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EDITORIAL

Estimada leitora, estimado leitor,

Esta edicdo do House View é a Ultima de 2026 e, bre-
vemente, voltaremos as nossas atencoes para 0 Novo
ano que se avizinha. Mas nao nos precipitemos, ja que
novembro tem a sua quota-parte de eventos importan-
tes. Nas ultimas semanas, os mercados continuaram
a enviar uma mensagem que merece toda a atengao
dos investidores. Por detras das flutuagoes diarias dos
indices bolsistas ou dos debates em torno das proxi-
mas decisoes dos bancos centrais, esta a emergir algo
de mais fundamental: a evolucao em alta dos custos
de capital.

Durante mais de uma década, os investidores atuaram
num contexto excecional. Taxas de juro muito baixas,
por vezes até negativas, contribuiram para reduzir o
custo do financiamento ate niveis historicamente sem
precedentes. Neste contexto, o tempo parecia jogar a
favor de quase todos os ativos financeiros. Os gover-
nos podiam financiar défices significativos a baixo
custo, as empresas contraiam empréstimos em grande
escala para investir ou para resgatar as suas proprias
acoes e as cotacoes dos ativos financeiros beneficia-
vam de grandes prémios em antecipacao de um cres-
cimento futuro.

Mas tudo isto parece, agora, ser uma coisa do passado.
E verdade que a inflacdo caiu para niveis bem abaixo
dos picos observados apos a pandemia, mas as taxas
de rendibilidade das obrigacoes de longo prazo per-
manecem significativamente mais elevadas do que
aquelas a que os investidores se tinham habituado.
Mais importante ainda, os mercados parecem aceitar
aideia de que esta situacao podera persistir.

Esta evolucao reflete varias tendéncias subjacentes.
As necessidades de investimento estao a aumentar
simultaneamente em muitas areas: infraestruturas
energéticas, inteligéncia artificial (IA), relocalizagao
industrial, defesa e adaptacao as alteracoes climati-
cas. Ao mesmo tempo, em muitas economias desen-
volvidas as financas publicas continuam sob pressao.
A combinacao de significativas necessidades de
financiamento e de abundante oferta de divida publica
contribui naturalmente para uma pressao ascendente
sobre os custos de capital.

Esta mudanca é digna de nota, ja que vem alterar a
forma como os investidores avaliam as oportunidades.
Quando os custos de capital sao baixos, a diferenca
entre um excelente projeto e um projeto apenas razoa-
vel tende a esbater-se. Quando os custos de financia-
mento aumentam, a seletividade adquire novamente
um carater essencial. Os investidores atribuem maior
importancia a produtividade, a geracao de fluxos de

O regresso dos custos de capital

caixa, a qualidade do balanco e a visibilidade das pers-
petivas de crescimento. E precisamente neste con-
texto que se inscrevem os dois temas que decidimos
destacar nesta edicao.

O primeiro tema, objeto do nosso artigo “Em foco”
(pagina 8), diz respeito a india. Num mundo com cus-
tos de capital mais elevados, as economias capazes
de converter eficientemente o investimento em cres-
cimento tornam-se particularmente atraentes. Gracas
a fatores demograficos favoraveis, a um setor privado
dinamico, a investimentos macicos em infraestruturas
e a uma maior integracao nas cadeias de valor globais,
a India surge atualmente como uma das poucas gran-
des economias cujo potencial de crescimento estrutu-
ral continua a ser objeto de um consenso alargado.

0 segundo tema, abordado no nosso artigo
“Perspetivas de mercado” (pagina 10), diz respeito
a subida das taxas de rendibilidade das obrigacoes
de longo prazo. Para alem dos movimentos de curto
prazo dos mercados, esta subida reflete uma reavalia-
cao da remuneracao exigida pela disponibilizagao de
capital e do custo do risco. Também destaca o facto de
as obrigacoes estarem a recuperar gradualmente um
papel que tinham, em parte, perdido durante os anos
de taxas extremamente baixas, ou seja, 0 de propor-
cionar um significativo rendimento real aos investido-
res pacientes. Compreender as causas desta evolucao
e essencial para avaliar as perspetivas das diferentes
classes de ativos nos préoximos anos.

Estes dois fendmenos refletem a mesma realidade, a
de um mundo em que 0s recursos financeiros ja nao
sao considerados ilimitados e em que os investidores
tém, uma vez mais, de ponderar entre as varias apli-
cacoes possiveis do capital. Este regresso a disciplina
nao é necessariamente uma ma noticia. Os periodos
em que o capital € avaliado de forma correta favore-
cem frequentemente uma melhor alocagao dos recur-
sos e permitem fazer uma distingao mais clara entre
vencedores estruturais e beneficiarios de um ambiente
monetario excecional. Portanto, para os investido-
res de longo prazo, o desafio nao esta em lamentar o
mundo de ontem, mas sim em adaptar-se ao que esta
a tomar forma.

No limiar de 2027, a convicgao prevalecente é a de que
0s mercados se irao, provavelmente, orientar cada vez
mais pela qualidade do crescimento. Quando os custos
de capital aumentam, é a criacao sustentada de valor
que se torna o critério definitivo. Esta é, sem duvida,
uma das transformacoes mais importantes na nossa
era de investimento.



Bénédicte KUKLA
Chief Strategist

Grégory STEINER, CFA
Global Head of
Asset Allocation
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AlA impulsionou
0 crescimento

dos EUAem B0

PONTOS BASE
desde 2025

MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

O travao das obrigacoes

O crescimento global continua resiliente, mas rendibilidades de longo prazo
mais elevadas estao a tornar as condicoes financeiras mais restritivas e a pesar
sobre o imobiliario, o investimento e a margem de manobra das politicas
economicas. A economia dos Estados Unidos esta a ser sustentada pelo
consumo e pelas despesas de capital impulsionadas pela inteligéncia artificial
(IA), enquanto a Europa se debate com uma dinamica mais fraca e uma inflacao
mais persistente. Continuamos otimistas em relacao as acoes, especialmente
nos EUA e nos mercados emergentes, e reajustamos a duracao das obrigacoes

para um nivel neutro.

CENARIO MACROECONOMICO

ESTADOS UNIDOS: 0 IMPREVISIVEL FATOR
DA RIQUEZA

Continuamos a basear o nosso cenario central num
crescimento razoavel, apoiado por um consumo resi-
liente (apesar dos precos mais elevados da energia),
nomeadamente gracas ao efeito riqueza, que sus-
tenta as despesas das familias com rendimentos ele-
vados, e pelos investimentos relacionados com a IA,
gue se deverao manter volumosos em 2027. A recente
subida do indice de gestores de compras (PMI) patente
no inquérito de setembro da S&P levou os mercados
financeiros a antecipar um crescimento mais elevado
nos EUA. De momento, porém, este parece ser um
caso isolado, dado que outras sondagens as empresas,
incluindo os inquéritos regionais do Institute for Supply
Management (ISM) e da Reserva Federal (Fed), refletem
um panorama muito menos otimista. De facto, varios
setores da economia dos EUA permanecem menos
dinamicos. Os consumidores continuam sob pres-
sao devido ao crescimento negativo dos rendimentos
reais, com a inflacao de setembro a surpreender pela
alta (3,7% em variacdo homaologa) contra um cresci-
mento salarial no setor privado de 3%. A taxa de pou-
panga também permanece baixa (4,1%). No entanto,
nao antecipamos um colapso do consumo, uma vez
que o patrimanio liquido das familias norte-americanas
cresceu 13 bilides de dolares no segundo trimestre de
2026, devido, principalmente, a subida das cotagdes
das acoes. A medida em que a subida das cotacdes
das acoes podera desencadear uma nova recupera-
¢ao do consumo continua a representar um risco de
revisdo em alta do nosso cenario central. Contudo, ndo

prevemos um grande apoio do investimento no imobi-
liario residencial, dado o recente aumento das taxas de
juro de longo prazo. Em contrapartida, o investimento
no imobiliario nao residencial devera continuar a ser
um motor de crescimento, sustentado pelo ciclo de
despesas de capital. Embora o ritmo de crescimento
das despesas de capital dos hyperscalers deva abran-
dar ligeiramente em 2027 e 2028 face aos niveis de
2025-2026, os investimentos associados a IA deve-
rao continuar a ser um motor de crescimento funda-
mental. Desde 2025, tém contribuido, em meédia, com
cerca de 50 pontos base para o crescimento trimestral
(anualizado) dos EUA. No curto prazo, é improvavel que
a politica orcamental e a politica monetaria apoiem o
crescimento dos EUA.

No que respeita aos pregos, prevé-se que a inflagao
abrande em 2027, a medida que se forem dissipando
as pressoes associadas as taxas aduaneiras, a energia
e aos investimentos em software. Além disso, o mer-
cado de trabalho continua a ser compativel com uma
expansao da economia sem criacao de emprego. Em
suma, continuamos a prever mais uma subida das
taxas de juro da Fed em 2026, seguida de uma pausa
prolongada durante a maior parte de 2027 e de uma
flexibilizagao gradual a partir de finais desse ano.

ZONA EURQ: IMPASSE POLITICO

Na zona euro, o crescimento mantem-se, mas a dina-
mica devera abrandar ate ao final do ano. Mantemos
a nossa previsao de 1,0% de crescimento do PIB em
2026, com um provavel abrandamento em variacao
trimestral para cerca de 0,3% no terceiro trimestre e
para 0,2% no quarto trimestre (apds 0,6% no sequndo



trimestre). A economia continua a ser sustentada pelo
solido setor transformador da Alemanha, cuja produ-
¢ao industrial se tem mantido estavel (2,3% em varia-
¢ao homologa em agosto) apesar das perturbacgées
estivais resultantes das ondas de calor e dos baixos
niveis de agua do Reno. Em contrapartida, a Franca
continua a ser prejudicada pelas incertezas politicas,
assim como pela menor confianca das familias e pela
perspetiva de austeridade orcamental, fatores que
penalizam o consumo. Perspetiva-se uma agenda
politica agitada, com debates orcamentais vitais e
varios momentos decisivos nos diferentes paises e a
nivel europeu, o que devera manter elevadas as incer-
tezas politicas. No entanto, as exportagoes europeias
representam uma compensacgao valiosa, ajudadas que
sao pelo ciclo global de investimento em IA, pela maior
procura de bens de capital e de equipamentos elétri-
cos e eletronicos e por uma modesta recuperacao do
comeércio intraeuropeu e da constituicao de stocks.
0 investimento também devera beneficiar do avango
das infraestruturas associadas a IA, assim como do
continuo apoio dos setores da defesa, da eletrificacao
e das energias renovaveis e de maiores despesas com
infraestruturas publicas. No que respeita a inflacao,
revimos em alta as nossas previsoes (quadro 1), que
apontam agora para um pico no primeiro trimestre
de 2027. A energia continua a ser a principal fonte de
pressoes. Porém, o crescimento dos salarios man-
tém-se moderado, limitando os potenciais efeitos de
segunda ordem. Neste cenario, com a subida das taxas
de longo prazo ja a afetar as condicoes financeiras,
mantemos a nossa previsao relativamente ao Banco
Central Europeu, ou seja, mais uma subida de 25 pon-
tos base para 2,75% até ao final de 2026, seguida de um
retorno a 2,5% ateé ao final de 2027.

ASIA: DIVERGENCIAS ACENTUADAS

Na China, a industria transformadora e as exportagoes
continuam a ser apoiadas pela explosao dos investi-
mentos na IA. Pequim esta a dotar os governos locais
e as infraestruturas com 550 mil milhdes de renmin-
bis em apoios orcamentais adicionais, o que, muito
provavelmente, ira dar um impulso a producao. No
entanto, prevé-se que o consumo continue moderado,
devido a ainda pouca confianca no setor imobilia-
rio. Na regido da Associagao das Nacoes do Sudeste
Asiatico (ASEAN), continuam a observar-se condigoes
econdmicas mistas. A resiliéncia do setor exportador
de Singapura contrasta com as pressoes inflacionistas
que poderao conduzir a um maior aperto monetario,
enguanto a producao industrial de Taiwan e da Coreia
do Sul continua em acentuada expansao. A Indonésia
enfrenta pressoes cambiais, a Tailandia debate-se com
uma procura interna moderada e, nas Filipinas, a infla-
cao acelerou para 7,2% em variagao homaloga.

Por ultimo, 0 Japao estéa a progredir no sentido da nor-
malizagcao monetaria, apoiado por uma subida anual
de 1,5% dos saléarios reais, se bem que 0 aumento das
taxas de rendibilidade da divida publica esteja a criar
pressdes orcamentais. Entretanto, a india enfrenta
uma maior inflacao importada e uma depreciagao da
moeda, 0 que levou o seu banco central a subir as taxas
de juro para 5,50% e a introduzir medidas para estabi-
lizar a rupia (ver "Em foca’, pagina 8).

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2026-2028,%

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edigao

PIB %
2026 2027
Estados Unidos
Zona euro 1.0% 1.2%
China 4,6% 4,3%
Japéao 0.6% 1.0%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsdes em alta desde a Ultima edicdo

INFLACAO %

2028 2026 2027 2028
2.2% 2.4% 2,3%
16% 21%
4,3% 0,5% 1,.3% 14%
1.2% 2,3% 2,3% 2,0%




Jean-Marc TURIN, CFA
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TAXAS DE JURO
MAIS ELEVADAS

proporcionam
OPORTUNIDADES
na construcao
de carteiras

CONVICCOES DE ALOCACAO

BRACO DE FERRO ENTRE LUCROS
E TAXAS DE JURO

Neste contexto de crescimento economico resiliente,
continuamos a privilegiar as acoes, apesar das taxas
de juro mais elevadas e de um ambiente geopolitico
dificil. A robustez das acoes pode parecer surpreen-
dente, mas ha dois fatores que a explicam. Em pri-
meiro lugar, as empresas mantém uma dinédmica de
lucros verdadeiramente excecional. Se bem que taxas
de juro mais elevadas pesem nos multiplos de valo-
rizacao, este efeito € mais do que compensado pelo
crescimento dos lucros. O sequndo fator a considerar
€ que, por detras de uma aparente solidez, a resiliéncia
dos mercados tem sido menos notavel.

ACOES

De um modo geral, as agdes tém-se mostrado resilien-
tes desde o final de agosto, quando a subida das taxas
se intensificou. A Europa e os mercados emergen-
tes tiveram desempenhos inferiores aos dos Estados
Unidos, que beneficiaram da recuperagao dos “Sete
Magnificos”. No entanto, estes pequenos movimentos
mascaram uma dispersao significativa entre seto-
res e titulos. Mesmo dentro do setor tecnolégico, a
rotacao foi um dos principais temas do verao. Apos
uma recuperacao no primeiro semestre, 0s semicon-
dutores foram objeto de tomadas de lucros em julho.
Em agosto, a lideranca foi assumida pelo setor do
software, que, apos ter sido penalizado no primeiro
semestre, foi apoiado por resultados solidos no soft-
ware em geral e na ciberseguranca. E, em setembro, os
mercados voltaram a centrar-se nos titulos vencedores
no setor da inteligéncia artificial (IA).

No inicio do quarto trimestre, mantemos uma visao oti-
mista em relacao as acoes, que se tem demonstrado
correta desde o inicio do ano. As estatisticas valem o
que valem, mas setembro, que é tradicionalmente um
meés mais fraco, ja ficou para tras, enquanto o quarto
trimestre ¢ historicamente mais favoravel, sobretudo
em anos de elei¢oes intercalares. Dito isto, mantemos
uma postura disciplinada, realizando regularmente
alguns lucros ou reforgando posicoes de cobertura.

Nas acoes, continuamos a privilegiar os EUA e os mer-
cados emergentes. Tanto os EUA como os mercados
emergentes beneficiam de uma muito impressionante
dinamica de lucros, impulsionada por investimentos
macicos em IA, conforme recentemente ilustrado pela
Micron, gigante dos semicondutores especializada
em memorias, cujos lucros liguidos aumentaram dez
vezes num ano. De um modo mais geral, prevé-se
que o crescimento dos lucros nos EUA ultrapasse os
30% no corrente ano, e 0s numeras sao ainda mais
impressionantes nos mercados emergentes, gragas
a algumas empresas da Coreia do Sul e de Taiwan.
Consequentemente, as valorizagdes dos EUA e dos
mercados emergentes melhoraram significativamente,
com os mercados emergentes a serem agora negocia-
dos abaixo de 10x os lucros estimados.

Também a Europa registou lucros solidos no corrente
ano, com um crescimento superior a 20% apos varios
anos de estagnagao. E claro que a regido continua
mais vulneravel num contexto de pregos elevados da
energia. Além disso, a complexa situacao orcamen-
tal, aliada a instabilidade politica, nao contribui para
melhorar o sentimento dos investidores em relacao a
Europa e ao euro. No entanto, as agoes europeias sao
Uteis na construcao de carteiras com vista a diversifi-
car a exposicao ao tema da IA. Por este motivo, man-
tém uma posicao razoavel nas carteiras.



RENDIMENTO FIX0 E MERCADOS
DO CREDITO

No que diz respeito as obrigagoes, a subida das taxas
de juro esta a pesar sobre a maioria dos segmentos.
Cite-se, a titulo de exemplo, um Titulo do Tesouro dos
EUA a 30 anos que viu o seu valor cair 8% entre finais
de agosto e meados de outubro e quase 60% desde
2020. Embora venha a ser reembolsado a 100% na data
de vencimento, isto demonstra que o risco nem sem-
pre se encontra onde se espera.

Até agora, resistimos a tentagao de, num contexto de
volatilidade, aumentar a sensibilidade as taxas de juro.
Contudo, o atual nivel de rendibilidade significa que
os rendimentos estimados em alocagoes obrigacio-
nistas atingiram um maximo de 15 anos, 0 que € um
bom pressagio para as carteiras. Isto proporciona uma
protecao razoavel contra a volatilidade e contra novas
subidas das taxas de juro. Por este motivo, decidimos,
finalmente, aumentar a duragao para uma posicao
neutra. Relativamente a divida publica, a seletividade
¢ importante num contexto de renovadas tensdes em
determinados paises da zona euro.

Os spreads de credito alargaram ligeiramente, mas,
regra geral, mantiveram-se contidos gracas aos soli-
dos fundamentais das empresas. Continuamos a pri-
vilegiar as obrigacoes empresariais de alta qualidade
denominadas em euros, assim como a divida de mer-
cados emergentes em moeda local.

FOREX

No que respeita as moedas, o dolar continua a ser um
tema central de debate nos nossos comites de inves-
timento. Kevin Warsh, presidente da Fed, tomou as
medidas necessarias para preservar a credibilidade
do banco central, enquanto, na Europa, as dificulda-
des especificas de cada pals estao a penalizar o euro.
0 dolar americano beneficia da evolugao em ambaos os
lados do Atlantico, e reduzimos a nossa meta para o
par EUR/USD. Entretanto, o j& significativo posiciona-
mento dos investidores internacionais, a deterioragao
dos saldos orcamentais nos EUA e a prevista evolugao
das trajetorias das taxas de juro de curto prazo jus-
tificam a manutencao de um prudente equilibrio de
exposicao cambial nas carteiras nao denominadas
em dolares.

Por ultimo, face as tensdes geopoliticas, as incertezas
orcamentais e a diversificacao das reservas cambiais
por parte dos bancos centrais, o ouro mantéem um
papel importante na diversificacao das carteiras. Na
nossa opiniao, estes fatores estruturais deverao, com
0 tempo, compensar quaisquer ajustamentos de curto
prazo associados ao aumento das taxas de juro reais.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

(018.09.2026 @15.10.2026

ACOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes

PREFERENCIAS DE ESTILO

Pequenas capitalizagoes Estados Unidos
Value Europa

OBRIGAGOES

Titulos financeiros (EUR)
Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD)

Investment grade (USD)

High yield (USD)

Mercados emergentes (moedas locais)
USD VS. EUR O
YEN

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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Grégory STEINER, CFA
Global Head of
Asset Allocation

Crescimento do PIB
de 7%, suportado
por uma idade
mediana de

28 ANOS

@ iNDICE

EM FOCO

India: bem me quer, mal me quer

A India continua a ser um dos poucos grandes mercados que oferecem tanto
crescimento como diversificacao, mas ainda se encontra subponderada nas
carteiras dos investidores globais. O Fundo Monetario Internacional (FMI)
prevé um crescimento de 7% em 2026, mas esta dinamica de crescimento nao
se limita ao ciclo da economia, antes assentando num modelo econdomico
baseado em fatores estruturais. Os argumentos a favor do investimento na
[ndia apoiam uma reconstrucio gradual e disciplinada da exposicio com
uma analise cuidadosa do risco cambial, isto no contexto de um quadro
mais alargado de mercados emergentes para os investidores que procuram

a diversificacao.

INDIA: AINDA UM CASO DE SOLIDO
CRESCIMENTO ESTRUTURAL

A india encontra-se entre as principais economias de
maior crescimento, com um crescimento de 7% pre-
visto para 2026, de acordo com as ultimas Perspetivas
da Economia Mundial do FMI. Aspeto fundamental, esta
dinamica nao é apenas ciclica, ja que reflete vantagens
estruturais, nomeadamente uma populacao jovem
com uma idade média de 28 anos e uma janela demo-
grafica que devera permanecer aberta ate 2045. Numa
altura em que a populagao envelhece na maioria das
principais economias, na India, fatores demograficos
favoraveis sustentam o crescimento da forga de traba-
Iho, a procura interna e o investimento de longo prazo.

Um segundo pilar estrutural ¢ a resiliéncia do modelo
de crescimento interno da India. O investimento é, em
grande parte, autofinanciado, com as poupancas das
familias a financiar a divida publica e privada e uma
dependéncia limitada do capital estrangeiro. Essa
forca é apoiada por solidas margens de seguranga
externas. A india detém a quarta maior reserva cam-
bial do mundo, a divida externa situa-se em cerca de
20% do PIB e o servigo da divida continua em niveis
sustentaveis. As financas publicas também estao a
melhorar, com o racio divida/PIB (83%) a registar uma
descida em relagao ao pico atingido durante a pande-
mia (90%), isto num quadro de preservagao do investi-
mento publico e de contengao das despesas correntes.

Esta transformagcao é visivel na vida real. O India Stack'
e o UPI? aceleraram a inclusao financeira e a produti-
vidade, ao mesmo tempo que se registavam avangos
evidentes nas rodovias, na habitacao, nas ligagoes

elétricas e no abastecimento de &gua canalizada. O
argumento a favor do investimento é ainda reforcado
pelo papel da india na reconfiguracéo do setor indus-
trial, pelo advento de uma grande economia digital
e pelo potencial da inteligéncia artificial (IA) e das
aplicacoes de tecnologia avangada, dreas em que a
india ja se mostra competitiva ao nivel da camada de
aplicagoes.

0 PANORAMA ESTRUTURAL NAO ESTA
ISENTO DE CONDICIONALISMOS

0 risco geopolitico continua a ser significativo, parti-
cularmente na Asia Ocidental, no Mar Vermelho e no
Estreito de Ormuz, enquanto as incertezas em torno
da politica comercial global continuam a ensombrar
0 contexto externo. No plano interno, a india continua
a enfrentar desafios significativos a nivel da produti-
vidade. A mao de obra contribui muito pouco para o
PIB, apenas cerca de metade dos licenciados em areas
STEM (Ciéncia, Tecnologia, Engenharia e Matematica)
sao considerados aptos para o mercado de trabalho e a
participagao feminina na forga de trabalho continua a
ser baixa (32% contra 59% na China em 2025). O défice
em termos de infraestruturas também € substancial,
com a despesa per capita ainda inadequada face a
ambicao de aumentar as despesas de capital para
cerca de 6% do PIB.

0 setor transformador constitui outro desafio funda-
mental. Apesar dos progressos, este setor continua a
representar apenas 17-18% do PIB, um valor abaixo do
nivel de 25% frequentemente citado como necessario
a consolidacédo da india como um verdadeiro cen-
tro industrial. Para tal, serao necessarios custos de

'Conjunto de ferramentas digitais e interfaces de programacéo de aplicagdes (APIs) no &mbito das infraestruturas publicas que permite a
pessoas e a instituicoes realizar agdes como sejam a verificagao de identidades, a assinatura de documentos e a transferéncia digital de
dinheiro em grande escala. Em termos mais simples, é a rede digital subjacente & digitalizagao financeira e administrativa da india.

2 Unified Payments Interface: sistema de pagamentos instantaneos da india que permite efetuar transferéncias bancarias em tempo real através de
uma aplicagdo mével, codigo R, nimero de telefone ou identificador UPI. E a parte mais visivel do ecossistema de pagamentos digitais da india.
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financiamento mais baixos, melhores condigoes eco-
nomicas no que respeita a terrenos e a energia, assim
como uma melhoria sustentada das competéncias a
medida que avanca a revolugao da Industria 4.0°. As
pressoes da transicao climatica acrescentam mais
uma camada de complexidade, apesar de a capaci-
dade em energias renovaveis ja ter aumentado.

Em resumo, a india continua a ser um caso convin-
cente de crescimento estrutural. As oportunidades no
meédio prazo sao evidentes, mas a tese do investimento
depende da capacidade do palis para converter a sua
dimensao, o alcance digital e a resiliéncia macroeco-
nomica em maior produtividade, numa industria trans-
formadora mais alargada e numa participacao mais
inclusiva na forcga de trabalho.

POR QUE MOTIVO CONTINUA A INDIA A
TER DIFICULDADES EM CONQUISTAR
ALOCACOES ESTRATEGICAS?

0 argumento a favor do investimento de longo prazo
em acoes da india é convincente, mas ainda nao se
traduziu por uma alocacao estrategica autonoma e
duradoura em muitas carteiras globais, dado que os
investidores continuam a exigir um alinhamento de
condicoes mais abrangente antes de assumirem um
compromisso especifico com um pais. Na pratica, a
india tem sido frequentemente vista como parte dos
mercados emergentes, em que o capital e alocado
entre regioes, em vez de ser direcionado em funcao
de conviccoes relativas a um unico pais. Esta tendén-
cia tem sido reforcada pela disciplina de avaliagao. Os
pontos de entrada tém-se revelado frequentemente
exigentes e os investidores privados mostram-se
relutantes em adotar posicoes com multiplos eleva-
dos. Por outro lado, existe a concorréncia de outros
mercados emergentes, em particular os mais dire-
tamente ligados ao ciclo da IA, tais como a Coreia do
Sul e Taiwan, que sao alvo de atengdes e de entradas
de capitais.

GRAFICO 1: PICOS POPULACIONAIS

Para além das valorizacoes, ha condicionalismos
estruturais que continuam a ser significativos. A pro-
longada depreciacao da rupia indiana tem corroido 0s
rendimentos totais em moeda estrangeira, enquanto
0s custos de cobertura sao elevados devido aos dife-
renciais das taxas de juro. Além disso, a india também
esta mais exposta aos precos das matérias-primas e
a pressoes inflacionistas recorrentes, o que pode tra-
duzir-se por condicoOes financeiras locais mais res-
tritivas. Por ultimo, os mercados indianos continuam
a depender consideravelmente dos fluxos de capi-
tais estrangeiros, alem de que sdo necessarios pro-
gressos sustentados em materia de governacao, de
divulgacao de informacoes e de protecao de acionis-
tas minoritarios, especialmente fora do universo das
grandes empresas.

A INDIA TEM O SEU LUGAR EM CARTEIRAS
DIVERSIFICADAS

Para investidores com pouca ou nenhuma exposicao
especifica & india, vemos oportunidades para come-
¢ar a reconstruir uma posi¢ao, mas de forma gradual
e disciplinada em vez de apostar com base nas cota-
coes. Os recentes movimentos do mercado também
destacam uma perspetiva interessante no curto prazo.
A india tem beneficiado da tendéncia para estraté-
gias de investimento alternativas a IA, refletindo uma
preferéncia por mercados mais tradicionais susten-
tados pelo consumo interno. No longo prazo, porem,
a IA devera apoiar os mercados indianos gracas a um
aumento da produtividade. Por enquanto, este argu-
mento de investimento assenta menos num modelo
de producao exportador ao estilo da China e mais na
diversificacao e num conjunto de apoios estruturais
(solidez demografica, procura interna, digitalizacéo e
desenvolvimento do setor financeiro) que deverao con-
tribuir para sustentar o crescimento dos mercados ao
longo do tempo, isto sujeito a uma melhoria na gover-
nacao e uma reducao da dependéncia dos mercados
relativamente a fluxos externos volateis.
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Fontes: Macrobond, United Nations Department of Economic & Social Affairs (UNDESA), Indosuez Wealth Management.

$Processo de formagao da méo de obra do pais tendo em vista a aquisicdo das competéncias digitais, técnicas e cognitivas avangadas
necessarias a operacao em ambientes industriais e de fabrico inteligentes, automatizados e orientados por dados.
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PERSPETIVAS DE MERCADO

A vaga global de vendas de obrigacoes

A vaga global de vendas de obrigacoes passou para o primeiro plano com
os investidores particularmente atentos as oscilacoes diarias das taxas de
rendibilidade. Neste artigo, analisamos os pontos onde as pressoes sao mais
acentuadas, os fatores que estao a impulsionar a vaga de vendas, os catalisa-
dores que a poderiam reverter e a resposta que estamos a dar em termos de

posicionamento das carteiras.

0 QUE SE PASSA NOS MERCADOS
DE OBRIGAGCOES?

As obrigacdes tém registado fracos desempenhos
desde o inicio do conflito entre os Estados Unidos e o
Irao, mas foi em setembro que se registou a maior vaga
de vendas de obrigagoes soberanas desde o outono
de 2022, com as taxas de rendibilidade dos titulos de
divida publica a 10 anos dos mercados desenvolvidos
a atingirem maximos de varias décadas (gréafico 2,
pagina 11). Depois, uma vaga de vendas de agoes
associadas a inteligéncia artificial (IA), em meados de
outubro, proporcionou uma trégua inesperada. A taxa
dos titulos do Tesouro dos EUA a 10 anos atingiu breve-
mente os 5,36% (um maximo desde 2002), o Bund ale-
mao a 10 anos registou um pico de 3,64% (um maximo
desde 2009) e o OAT* francés a 10 anos subiu para 5%
(um maximo de 25 anos).

DIMENSAO GEOGRAFICA DAS VENDAS

A vaga de vendas de obrigacoes tem sido global e nao
poupou nenhum mercado de obrigacoes. Em setem-
bro, a volatilidade dos mercados de obrigagoes teve o
seu epicentro nos titulos do Tesouro dos EUA, com a
Reserva Federal (Fed) a subir nesse més as suas taxas
em 25 pontos base, acompanhando o Banco Central
Europeu (BCE) e 0 Banco do Japéao no ciclo de subida
das taxas dos bancos centrais.

Nos EUA, a reavaliagao das cotagdes tem sido impul-
sionada pelas taxas de rendibilidade reais de curto
prazo e pelas expetativas de subida das taxas da Fed.
Na verdade, as antecipagdes dos mercados relativa-
mente a taxa dos Fundos Federais em dezembro de
2027 subiram de 4% em meados de agosto (uma subida
acumulada de B0 pontos base) para 4,6% (cerca de 115
pontos base de subida acumulada) no final de setem-
bro. Pela positiva, refira-se que as expetativas de infla-
Gao a mais longo prazo se mantiveram bem ancoradas.

POR QUE MOTIVO TEM AS TAXAS VINDO
A SUBIR?

Consideramos que a recente subida das taxas globais
se deve, principalmente, a dois fatores interligados:
em primeiro lugar, aos precos da energia, que subiram
desde o inicio do conflito no Irdo e que permanecem
elevados (especialmente no que respeita aos produ-
tos refinados), mantendo vivos os riscos de subida
tanto da inflacao global como da inflagao subjacente,
e, em segundo lugar, a resiliéncia da economia, que se
tem mantido mais solida do que se previa, mesmo na
Europa. A atividade tem-se mantido estavel, os mer-
cados de trabalho tém-se revelado bastante robustos e
os investidores acreditam cada vez mais que o ciclo de
investimento na |A ird apoiar fortemente o crescimento
no medio prazo.

Por outro lado, também temos as grandes empresas
tecnologicas a investir bilides de dolares em IA, o que
aumenta a concorréncia com os emitentes soberanos
no que se refere a captacao de capitais e exerce uma
pressao ascendente sobre as taxas. A subida das taxas
de juro de longo prazo também suscita inquietagdes
quanto a sustentabilidade das dividas publicas e a
capacidade de financiamento dos Estados.

Neste cenario, as atuais avaliagoes dos mercados
indicam que a taxa neutra podera, agora, ser estru-
turalmente mais elevada, num contexto em que a IA
esta a impulsionar o investimento, a produtividade e o
crescimento, mantendo, assim, as taxas de juro mais
elevadas durante mais tempo.

PARA QUANDO UMA DESCIDA DAS
RENDIBILIDADES?

As avaliagoes dos mercados relativamente a atua-
cao da Fed e do BCE continuam a apontar para uma
politica monetaria consideravelmente mais hawkish
do que o previsto no nosso cenario central, no qual
estimamos que um crescimento estavel e uma nor-
malizagao gradual da inflagao irdo limitar o aperto

“Obligations Assimilables du Trésor, obrigagdes de médio a longo prazo emitidas pelo Tesouro francés.
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monetario dos bancos centrais. De qualquer modo,
podera demorar algum tempo até que se acumulem
dados favoraveis suficientes sobre a inflacao sub-
jacente e o crescimento para que este cenario se
concretize. Entretanto, os mercados obrigacionistas
deverao manter-se volateis.

No que resta de 2026, acompanharemos os seqguintes
catalisadores que poderao impulsionar uma reavalia-
cao das rendibilidades das obrigacoes:

» Medio Oriente - O abrandamento das tensdes e a
desescalada do conflito acompanhados por uma
normalizacao dos fluxos de produtos refinados ali-
viariam os precos da energia, melhorariam as pers-
petivas de inflacao e reduziriam a pressao sobre as
obrigacgOes. Por enquanto, porém, essa perspetiva
parece ainda distante.

- Inflacao - Prevemos que os efeitos associados
as taxas aduaneiras, a IA e a energia se venham a
dissipar, apoiando uma desinflacao gradual, com o
PCE® subjacente a cair abaixo de 3% em meados de
2027. No curto prazo, os efeitos de segunda ordem
decorrentes do conflito no Médio Oriente poderao
manter uma inflacao alta e expetativas elevadas
relativamente as taxas de juro.

» Crescimento e IA - Dados de crescimento mais
moderados poderao aliviar gradualmente a pressao
sobre 0s mercados de obrigagoes, mas 0s inquéri-
tos de atividade e os dados de alta frequéncia con-
tinuam, por enquanto, sélidos, ao mesmo tempo
gue o mercado de trabalho nao mostra sinais de
fraqueza, pelo que as atengoes continuam cen-
tradas na ainda elevada inflagao. Um catalisador
mais direto seria uma reavaliacao das despesas

em |A por parte das grandes empresas de tecnolo-
gia (hyperscalers), uma vez que essas despesas sao
vistas como o principal motor de crescimento para
0S proximos anos.

« Eleicoes intercalares - Uma vitdria esmagadora dos
democratas, atualmente o cenario mais provavel
considerado pelos investidores, favoreceria prova-
velmente uma descida a curto prazo das taxas de
rendibilidade, uma vez que implicaria menor mar-
gem de manobra orgamental e um menor risco de
aumento acentuado dos défices.

COMO POSICIONAR AGORA AS NOSSAS
CARTEIRAS?

Embora permanegcamos atentos aos riscos, enten-
demos que o carry elevado atualmente disponivel em
obrigacoes soberanas e credito investment grade ofe-
rece agora uma protecao significativa contra novas
movimentagoes adversas nas taxas de rendibilidade
de longo prazo. Os mercados estdo a descontar um
grau de aperto monetario superior ao que esperamos
gue venha a materializar-se, enquanto as obrigacoes
demonstraram o seu papel como potencial cobertura
contra riscos de quebra do crescimento, sobretudo
depois de, em outubro, terem voltado a surgir receios
relacionados com a lA.

Atualizamos recentemente a nossa perspetiva sobre
a duragao (ver “Convicgoes fundamentais’, pagina 7),
passando de uma ligeira subponderacao para uma
posicao neutra, e estamos agora a aguardar uma ima-
gem mais clara dos catalisadores acima referidos para
adotar uma nova orientacao.

GRAFICO 2: TAXAS DE RENDIBILIDADE GLOBAIS DA DiVIDA PUBLICA A 10 ANOS, %
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MONITOR DE MERCADO (MOEDAS LOCAIS)

Visao geral dos mercados selecionados

DADOS A 21.10.2026
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Conheca a equipa editorial internacional da Indosuez Wealth Management,
dedicada a transmitir com precisao e eficacia as estratégias de investimento
elaboradas pelos nossos especialistas em todo o mundo, com o objetivo de

garantir aos nossos clientes um servico de exceléncia.
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GLOSSARIO

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informacao, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os seus
utilizadores, e que geralmente ndo depende de nenhum 6rgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

Bottom-up (em inglés, cujo significado é "ascendente”): Andlises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposigao a analise top-down
(descendente) que se concentra em agregados macroecondmicos.

Brent: Um tipo de petréleo bruto doce, frequentemente usado como
referéncia para o prego do petroleo bruto na Europa.

Ciclico: Ciclico € um estilo que se refere a empresas dependentes das
mudancas na economia de forma geral. Essas agoes representam
empresas cujos lucros estarao mais altos quando a economia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo ¢ um estilo que se refere a empresas mais ou
menos imunes as alteragdes das condicdes econdémicas.

Deflaga@o: A deflacdo é o oposto da inflagdo. Ao contrario desta, a
deflacao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
do nivel geral de pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
a alteragdes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior a
duracao de um titulo, mais seu prego é sensivel a quaisquer alteragoes
nas taxas de juro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem
levados em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais
e, portanto, também corresponde a“lucro operacional”.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescenta
juros, impostos e depreciacéao. Ele é usado para medir a lucratividade
operacional de uma empresa antes de despesas ndo operacionais e
encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Se refere a uma economia que passa simultaneamente
por um aumento da inflagdo e uma estagnagao na producao
econdmica.

FDIC: A Federal Deposit Insurance Corporation (Corporagao Federal de
Seguro de Depdsitos) € uma agéncia governamental independente dos
EUA que assegura os depositos de particulares em bancos e outras
instituicdes financeiras até 250.000 dolares em caso de faléncia.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, 0 banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica
monetaria do Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expetativas de
crescimento de vendas e de resultados a um ritmo mais acelerado do
que a média de mercado. Dessa forma, agcdes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econdmicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondémicos publicados em relagao as
expetativas dos previsores (consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, a variacdo do prego médio dos bens e servigos
consumidos pelas familias. E usado como medida de inflagao.

ISM: Sigla para Institute for Supply Management (Instituto de Gestao de
Suprimentos, em portugués).

Lei GENIUS: Acrénimo de Guiding and Establishing National Innovation
for US Stablecoins, € uma lei federal dos Estados Unidos, aprovada em
julho de 2025, que cria um quadro regulamentar para as stablecoins,
criptomoedas cujo valor é apoiado por uma moeda fiduciaria como o
délar americano.

LPA (Earnings per share): Lucro por ag&o.

Nearshoring: A OCDE define regionalizagdo ou nearshoring como
a decisao de relocalizar atividades anteriormente deslocalizadas,
nao necessariamente no pais de origem da empresa, mas num pais
geograficamente proximo.

Notagdes: As notagdes das obrigagdes variam geralmente entre
AAA (qualidade mais elevada) e C (qualidade mais baixa), por ordem
decrescente: AAA- AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

Obrigacdes de alto rendimento: As obrigacées de alto rendimento
(high yield) tém uma qualidade inferior a das obrigagGes investment
grade, mas, tal como estas Ultimas, sdo, na sua maior parte, objeto da
notagao de uma agéncia especializada.

OCDE: Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

“One Big Beautiful Bill Act’ (em portugués Grande e Bela Lei): E o
nome dado a um amplo projeto de lei de reconciliagdo orgamentaria
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo
Presidente Trump em 4 de julho de 2025. Trata-se de uma grande e
complexa legislagcao que inclui numerosas disposicoes que afetam
varios aspectos da vida americana, incluindo impostos, assisténcia
medica, politica energética e muito mais.

OMC: Organizacao Mundial do Comércio.
OPEP: Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo; 14 membros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e
Cazaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a producgédo anual de bens
e servigcos de um pais pelos operadores que residem no territério
nacional.

Ponto base (pb): 1ponto base = 0,01%.

Ponto de equilibrio da inflagao (ou “inflation breakeven” em inglés):
Nivel de inflagdo que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, € o nivel de inflacdo no qual, para um investidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a inflacao.
Assim, representa as expetativas de inflagao, em uma area geografica,
para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificagao: Expressado que designa a capacidade, de uma
empresa ou marca, para aumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agdes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confiaveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanga. Caracteristicas
comuns das acées de Qualidade sdo o alto retorno ao patriménio
liquido, a variabilidade da divida em relagao ao patrimoénio liquido e a
variabilidade dos rendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetéria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liquidez na economia.

SAFE (“Security Action For Europe”): programa europeu de 150 mil
milhdes de euros destinado a facilitar a aquisicao conjunta de armas
pelos Estados-Membros da UE. Faz parte de um plano mais vasto de
rearmamento do continente apresentado pela Comissdo Europeia e
que tem por objetivo mobilizar até 800 mil milhdes de euros.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federal independente com responsabilidade pelo funcionamento
ordenado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread ¢ a diferenga entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos
corporativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercado que mede a expectativa de inflagao anual média num periodo
de cinco anos a partir de cinco anos no futuro. D4 uma ideia de como
as expectativas de inflagdo podem mudar no futuro.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser
negociadas a um prego mais baixo em relagao a seus fundamentos.
Caracteristicas comuns das agoes Value incluem alto rendimento de
dividendos, relagao baixa de prego sobre o valor patrimonial e relagéao
baixa de precgo sobre lucro.

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as
expectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
base em opcdes de indice.
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TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado “House View' (a “brochura’) € publicado apenas para fins de
comunicagao de marketing.

Os idiomas em que ¢ redigida fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagdes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estao sujeitas
a aprovacao ou autorizacao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em
qualquer jurisdigao.

Abrochura nao é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

A brochura nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em
um pais ou jurisdi¢ao onde sua distribui¢ao, publicagao, disponibilidade ou uso possam
violar as leis ou regulamentos em vigor.

Este documento nao constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma,
ele ndo constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendacao ou assessoria de
investimento ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal,
assessoria de auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma
representacao ¢é feita quanto a adequagao ou adequabilidade de qualquer investimento
ou estratégiaemrelagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento ou
estratégia constitui assessoria de investimento personalizada para qualquer investidor.

A data relevante neste documento €, salvo indicacdo em contrario, a data de edicao
mencionada na Ultima pagina deste termo. As informacdes nele contidas séo baseadas
em fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a
pontualidade, precisdao e abrangéncia das informacdes contidas neste documento.
Todas as informagoes, bem como o preco, as avaliagoes de mercado e os célculos
aqui indicados estao sujeitos a alteragdo sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos
passados ndo sao necessariamente um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transacao, deve consultar
seu consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional
independente relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas,
regulamentares, de crédito, tributarias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato
com seus consultores usuais para tomar suas decisoes de forma independente
considerando sua situagao financeira particular e seu conhecimento e experiéncia.

As taxas de cambio em moeda estrangeira podem afetar adversamente o valor, preco
ou receita do investimento, quando este ¢ realizado e convertido de volta para a moeda
base do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo de fortunas do grupo
Credit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas
respectivas subsididrias, filiais e escritorios de representagao, onde quer que estejam,
operam sob a marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsididrias,
suas proprias subsidiarias, filiais e escritorios de representagao, bem como cada uma
das outras entidades da Indosuez Wealth Management, sao designadas individualmente
por “Entidades” e coletivamente por “Entidades’.

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus proprios acionistas,
subsidiarias e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA (“Grupo’)
e, respectivamente, seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem,
individualmente ou em nome e representacao de terceiros, realizar transagoes com 0s
instrumentos financeiros descritos na brochura, deter outros instrumentos financeiros
em relacao ao emissor ou ao fiador desses instrumentos financeiros, ou prestar ou
procurar prestar servicos de valores mobiliarios, servigos financeiros ou qualquer outro
tipo de servico para ou dessas Entidades. Quando uma Entidade e/ou uma entidade do
Grupo Creédit Agricole atua como consultor e/ou gestor de investimentos, administrador,
distribuidor ou agente de colocagdo para determinados produtos ou servigos
mencionados na brochura, ou realiza outros servicos em que uma Entidade ou o Grupo
Credit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto, sua Entidade dara
sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custddia, podem estar sujeitos a
restricées legais e regulamentares, ou podem néo estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia,
ou de qualquer outro pais com o qual possa ter lacos. Em especial, os produtos ou
servigos apresentados na brochura nao se destinam a residentes dos EUA e do Canada.
Os produtos ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus
pregos e condigoes contratuais, em conformidade com as leis e requlamentos aplicaveis,
e sujeitos a suas respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer
momento sem qualquer notificagao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informagoes.

De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a brochura:

Na Franga: a brochura é distribuida por CA Indosuez, uma sociedade anénima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130
euros, empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituigdo bancaria de servigos
completos autorizada a fornecer servigos de investimento e corretagem de seqguros,
cuja sede esta localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franga,
registada no Registo Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635
(nimero de identificagdo individual de IVA: FR 075721716 35).

No Luxemburgo: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sociedade
anonima de direito luxemburgués, com sede social em 2520 allée Scheffer L-986
Luxemburgo, inscrita no Registo Comercial sob o nimero B91.986 e que possui
a condicdo de entidade de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo e
supervisionada pela Comiss&o de Supervisdo do Setor Financeiro (CSSF).

e Em Espanha: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
em Espanha, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez
Wealth (Europe). Morada: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha),
registada no Banco de Espanha com o nimero 1545. Inscrita no Registo Comercial de
Madrid com o nimero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, NIF.

Na Italia: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia
com sede em Piazza Cavour 2, Mildo, Italia, registrada no Register of Banks no. 8097,
codigo tributario e numero de registro no Registro de Empresas de Milao, Monza
Brianza e Lodi n. 97902220157.

Em Portugal: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal
em Portugal, situada na Avenida da Liberdade190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal,
inscrita no Banco de Portugal sob o numero 282, numero fiscal 980814227.

Na Bélgica: a brochura ¢ distribuida pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado
na rue de lIndustrie 44, 1040 Bruxelas, Bélgica, registado no Registo Comercial sob o
numero 0403 212 172, registado na Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados
de empresas belgas) sob 0 numero de IVA BE 0403 212172 (RPM Bruxelas).

Na Uniao Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez
WealthManagement autorizadas a fazé-loao abrigo da Prestagado Gratuita de Servigos.

No Ménaco: a brochura é distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
ler- 98000 Monaco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
numero 56S00341, acreditacao: CE/2012-08.

Na Suiga: a brochura é distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4, 1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano,
bem como por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. A brochura é material
de marketing e ndo constitui o produto de uma analise financeira, nos termos das
diretivas da Associagao Suica de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da analise
financeira, tal como concebida pela lei suica. Consequentemente, essas diretivas nao
sao aplicaveis aa brochura.

Em Hong Kong Regido administrativa especial: a brochura ¢ distribuida pela filial
de Hong Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Nenhuma das informagoes contidas na brochura constitui
uma recomendacao de investimento. A brochura nao foi encaminhada a Comissao
de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em
Hong Kong. a brochura e os produtos mencionados nao foram autorizados pela SFC
nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros
(Cap. 571) (SFO).

Em Singapura: a brochura ¢ distribuida pela filial de Singapura do CA Indosuez
(Switzerland) SA, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10! Central Boulevard
Towers, 018916 Singapour. Em Singapura, a brochura destina-se apenas a investidores
credenciados, investidores institucionais ou investidores especializados, conforme
definido pela Lei de Valores Mobiliarios e Futuros 2001, de Singapura. Para quaisquer
perguntas relativas a brochura, os destinatarios em Singapura podem entrar em
contato com a filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland) SA.

No DIFC: a distribuicdo da brochura é feita por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
- EAU, uma empresa regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
("DFSA’). Esta brochura €é voltada somente a clientes profissionais e/ou contrapartes
de mercado e nenhuma outra pessoa deve agir com base nesse documento. Os
produtos ou servigos financeiros aos quais esta publicagoo se relaciona somente
estarao disponiveis a clientes que cumprirem com os requisitos de cliente profissional
e/ou contraparte de mercado segundo a DFSA. Esta brochura é fornecida somente
para fins informativos. Ela ndo deve ser interpretada como uma oferta de compra ou
venda ou solicitagao de uma oferta para compra ou venda de quaisquer instrumentos
financeiros ou para participacao de qualquer estratégia de negociacao especifica em
qualquer jurisdigao.

Nos EAU: a brochura ¢ distribuida pelo escritdrio de representacao da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The st Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 5th
Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez
(Switzerland) SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritério
de representacgdo, que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos
EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de
representagao da CA Indosuez (Switzerland) SA ndo pode exercer nenhuma atividade
bancaria. O escritdrio de representacao s6 pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. A brochura ndo constitui uma oferta a
pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma
oferta. E distribuido em uma base privada, e nao foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU.

e Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a
distribuicao desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem informar-se
sobre quaisquer restrigdes legais e respeita-las.

A brochura nao pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em parte,
seja de que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

®© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: AdobeStock.
Editado a 23.10.2026.



A NOSSA HISTORIA

0 Indosuez Wealth Management € a marca internacional
de Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, 0 10.2 maior
banco do mundo em termos de balango (The Banker 2025).

H& mais de 150 anos que o Indosuez Wealth Management
acompanha grandes clientes privados, familias,
empreendedores e investidores profissionais na gestao do
seu patrimaonio privado e profissional. O banco oferece uma
abordagem personalizada, que permite a cada um dos seus
clientes preservar e desenvolver o seu patriménio de acordo
com as suas aspiracoes. As suas equipas oferecem um
continuum de servicos e ofertas que integram Consultoria,
Financiamento, Solucdes de Investimento, Fund servicing,
Solucoes tecnoldgicas e bancarias.

0 Indosuez Wealth Management reine mais de 4.300
colaboradores em 15 territérios no mundo: na Europa
(Alemanha, Bélgica, Espanha, Franga, Italia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Portugal, Ménaco e Suica), na Asia-Pacifico
(Hong Kong RAE, Nova Caleddnia e Singapura) e no Médio
Oriente (Abu Dhabi, Dubai).

Com 215 mil milhées de euros em ativos de clientes até ao
final de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management
esta entre os lideres europeus na gestao de patrimanios.

Mais informagdes em https://ca-indosuez.com/

B IMDOSLIES

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

0 Indosuez Wealth Management conta com uma heranga
excepcionalmente rica, baseada em relacionamentos de
longo prazo, experiéncia financeira e na nossa rede finan-
ceira internacional:

Asia Pacifico
HONG KONG RAE
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Hong Kong
T.+852 37636868

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nova Caledonia
T.+6872788 38

SINGAPURA

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapura

T.+65 642303 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Presenca internacional

Europa

BRUXELAS

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruxelas - Bélgica
T.+322287 911

GENEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Genebra - Suica
T.+4158 32190 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal

T. +351211 255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
L-2520 Luxemburgo
T.+352 24671

MADRID

Paseo de la Castellana 1
28046 Madrid - Espanha
T.+34 913109910

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Milao - Italia
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1¢
98000 Monaco
T.+377931020 00

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franca
T.+331407562 62

Médio Oriente

ABU DHABI

Zayed - The 1 Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 35060 00
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