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Um quarteto de preocupacoes
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Quatro problemas Trés rotas para tarifas Dois pontos fracos Discordancia global
globais mais baixas de longo prazo




O foco dos mercados financeiros pode mudar rapidamente de um problema para
outro. Com um quarteto de problemas dominando as perspectivas do restante
do ano, esperamos que o sentimento do mercado seja volatil e altamente alteravel.

O primeiro trimestre de 2023 terminou com a falha de dois
bancos dos EUA (SVB e Signature Bank) e a aquisicdo sibita
do Credit Suisse pela UBS. Muito provavelmente, esses foram
eventos idiossincraticos e as autoridades competentes
conseguiram, por enquanto, evitar contagiar o restante do
sistema financeiro. No entanto, as preocupacoes nao foram
totalmente dissipadas e provavelmente vao ficar para o
restante de 2023. Enquanto isso, as preocupagoes anteriores
dos mercados financeiros com a inflacao, a resiliéncia do
crescimento global (com a possibilidade de recesséo) e as
tensoes geopoliticas permanecem. Sem ddvida, a atenc¢ao vai
se voltar a esses pontos. No mundo pos-pandémico, o foco do
mercado global mudou, muitas vezes rapidamente, de uma
preocupacao para outra. Esperamos que esse padrao continue.

Um quarteto de preocupagoes

Esse quarteto de preocupacoes, estabilidade financeira,
inflagao, crescimento e geopolitica, ndao &, naturalmente, algo
novo. Ja faz quase um ano sem que elas estejam nas
manchetes. A pandemia da Covid abrangeu todas as quatro.

A politica, a regulamentacao e a cooperacao podem atenuar os
riscos de cada uma dessas fontes, mas, & claro, existem limites
na medida do que pode ser administrado.

Estabilidade financeira

As regras e os regulamentos nacionais e globais estao em vigor
para apoiar a estabilidade financeira. Para os bancos, estes
foram estreitados apos a crise financeira mundial, exigindo
niveis mais elevados de capital e liquidez. A regulamentagao
excessivamente onerosa é frequentemente criticada por
aqueles que estao sendo regulamentados. No entanto, a
estrutura em vigor foi insuficiente para prevenir o fracasso da
SVB em marco de 2023. O Fed dos EUA esta investigando as
causas e vai fornecer um relatorio no tempo determinado.!
No entanto, parece claro que a exposicao a titulos de longa
duracao foi uma razao primaria. Foi também esse o caso dos
problemas enfrentados pelos fundos de pensao no Reino
Unido em setembro de 2022.

Quando os rendimentos de titulos a longo prazo aumentam,
como aconteceu recentemente, a queda nos pre¢os pode
ser substancial. O preco do titulo publico de 30 anos de
referéncia dos EUA foi, por exemplo, cerca de 30% mais
baixo em marco de 2023 quando a SVB faliu do que no
inicio de 2022. (veja a Figura 1).

Inflacao

O preco e o rendimento de um titulo de trinta anos
dependem das expectativas das taxas de juros (e,
portanto, da inflacdo) ao longo de trinta anos. Esse é um
longo periodo e tais expectativa nao podem ser mantidas
com nenhum grau elevado de confianca. No entanto, tais
expectativas foram bem ancoradas, até recentemente,
quando os bancos centrais direcionaram e conseguiram

T A revisao do Conselho Administrativo do Federal Reserve sera langada em 19 de maio. https://www.federalreserve.gov/newsevents
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Preco, (Indice, 12 de janeiro de 2022

atingir com sucesso a baixa inflagao. O compromisso deles
com a baixa inflagao permanece.? Nos EUA, uma meta de
inflacao mais alta foi sugerida por alguns.® Agora, com as
taxas de inflagao em queda nas principais economias
avangadas, e é esperado que elas sejam muito mais baixas
até o final do ano (veja a Figura 2), ndo parece um
momento apropriado para mudar as regras do jogo.

2. Recuo da inflacao
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Preocupacoes com a recessao

Nas principais economias avanc¢adas, o crescimento econémico
permaneceu relativamente estavel e positivo e ainda nao
mostra sinais de recessao. Esta é a imagem do novo rastreador
semanal de atividade nas economias da OCDE (veja a Figura 3).
A China e a india, que ndo sao membros da OCDE, estao
definidas para crescer mais rapidamente: Em 5% e 6%,
respetivamente.’

ressreleases/bcreg20230313a.htm

2 0 compromisso foi expresso pelo BCE, que tuitou no Dia dos Namorados, 14 de Fevereiro de 2023, “Rosas sao vermelhas, violetas sao azuis, vamos permanecer no

curso e trazer de volta a inflagao para 2"

3 Olivier Blanchard, por exemplo, sugeriu recentemente uma meta de 3%, mais baixa do que seu apelo anterior de 4%. A uma taxa de 3% os pregos dobram a cada 24

anos; a uma taxa de 2%, a cada 36 anos. Ver https://tinyurl.com/yxu6emh2
“ Previsoes da Perspectiva Econdmica Mundial do FMI; janeiro de 2023
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3. Crescimento do PIB das economias da OCDE
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Fonte: Rastreador semanal da OCDE, com base nos dados do Google Trends e IA/aprendizagem de maquina.
Dados reais de contas nacionais. Dados de 25 de marco de 2023.

A reabertura da China é um dos trés principais fatores que
apoiam o crescimento global este ano (veja a Figura 4). No
pais, como em outros lugares, o excesso da poupanca
acumulada na pandemia pode ser reduzido para suportar
0s gastos do consumidor, o segundo apoio ao crescimento.
A poupanca global em excesso é de quase 5 trilhoes de
dolares, de acordo com nossas estimativas.® Em terceiro
lugar, as despesas de capital vao ser aumentadas em trés
areas principais: infraestrutura verde; gastos com defesa;
e construcao de novas capacidades a medida que a
producao voltar ao seu pais de origem.

4. Impulsionadores de crescimento global
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Fonte: EFGAM. Apenas para fins ilustrativos.

A repatriacao, é claro, reflete a maior fragmentacao do
comeércio global. A produgao doméstica de semicondutores
nos EUA e na Europa pode ser justificada com base na
seguranca nacional, mas & quase sempre menos eficiente do
que a utilizagao de cadeias de abastecimento globais
altamente integradas. E muito provavel que seja um obstaculo
ao crescimento global. Com a preocupacao ainda existente das
fragilidades do setor financeiro e os efeitos tardios de uma
politica mais rigorosa que agora comeca a ser aparente (mais
notavel no mercado imobiliario), o crescimento global enfrenta

claramente ventos contrarios. O equilibrio entre esses trés
fatores de apoio e os trés fatores de obstaculo vai determinar
0 caminho da economia global para o restante do ano.

Tensoes geopoliticas

As tensoes geopoliticas estao sendo, de acordo com uma
medida (veja a Figura 5), flexibilizadas, embora ainda
permanecam acima de nivel médio de longo prazo. E claro que
as perspectivas futuras sao dificeis de medir, mas aliviar as
tensoes é um dos nossos principais temas para 2023.

5. indice de risco geopolitico
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Fonte: policyuncertainty.com. Dados de 1 de abril de 2023.

Afraqueza do dolar americano

Esse quarteto de preocupacoes vai se desenrolar nas
perspectivas das moedas globais. A queda do valor da libra
esterlina e do euro em relagao ao dolar desde a crise
financeira global de 2008 (veja a Figura 6) tem sido um reflexo
da forca geral do dolar, aumentada por preocupacoes regionais
especificas (a crise do euro de 2009 a 2015 e o Brexit em 2016).
No primeiro trimestre de 2023, no entanto, as duas moedas se
recuperaram em relacao ao dolar. Ainda poderemos ver se isso
marca uma mudanca de tendéncia.

6. Euro e libra esterlina em relacao ao délar americano
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

° Fonte: Estimativas de Refinitiv e EFGAM em 12 de abril de 2023. A poupanca global em excesso € estimada como as que excedem a taxa média da poupanca de 2018

a 2019, no primeiro trimestre de 2020 em diante.
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A volatilidade foi um tema-chave de todos os mercados financeiros no inicio de
2023, mas, no final do primeiro trimestre, tanto os mercados de titulos como os
mercados de acoes haviam produzido retornos positivos. O dolar norte-americano

estava relativamente estavel.

Desempenho do mercado de ativos

Os retornos do mercado global de titulos e agoes foram
positivos no primeiro trimestre de 2023. Os retornos de
titulos foram 3,0% e das acoes 7,9% em termos de dolares
americanos (veja a Figura 7). 0 aumento da inflagdo e os
aumentos reais e esperados nas taxas de juro de referéncia
impulsionaram os rendimentos das obrigacoes em todo

o mundo em fevereiro, com uma consequente queda nos
precos das obrigagoes. Mas essas pressoes foram mais
baixas no final do trimestre, ja que as expectativas de
mercado para as taxas de juros foram atenuadas, em parte
devido aos problemas do setor bancario nos EUA e na Suica.
O dolar estava relativamente estavel no geral, enfraquecendo
em relagao ao euro e a libra esterlina, mas se fortalecendo
em relagao ao iene.

7. Desempenho do mercado de ativos

EUA Europa Paises Mundial
emergentes

W Titulos, dolares americanos M Acdes, dolares americanos

Fontes: Barclays Bloomberg (titulos); MSCI (agdes). Dados do ano até 31 de marco de 2023.

0 desempenho do passado ndo é necessariamente um indicador para o futuro.
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Mercados de titulos

Apos um primeiro trimestre volatil, os retornos totais de
titulos pablicos de 10 anos em todos os principais mercados
foram positivos em termos de délar local e norte-americano
até o final do periodo (veja a Figura 8). O rendimento de
titulos de 10 anos de referéncia dos EUA atingiu um pico

de mais de 4% no inicio de marco, mas voltou as baixas de
janeiro no final de marco. A queda dos rendimentos de

10 anos foi ainda maior na Australia (73 pontos base), uma
vez que os mercados esperavam que o banco central do pais
terminasse a sequéncia de aumentos consecutivos de juros;
e na Italia, onde as preocupagoes sobre a postura fiscal do
novo governo diminuiram.

Os retornos em termos de dolar norte-americano dos
mercados europeus foram geralmente impulsionados pelo
fortalecimento das moedas (o euro, a libra esterlina e o franco
suico) em relacao ao délar norte-americano. O caso no Japao
e na Australia foi 0 oposto. O enfraquecimento da moeda
minou os retornos em termos do dolar norte-americano.

8. Retornos do mercado de titulos
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Fonte: Refinitiv. Retorno total dos titulos de referéncia de 10 anos. Dados do ano até 31 de margo de 2023.
0 desempenho do passado ndo é necessariamente um indicador para o futuro.
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Mercados de agoes

Os retornos globais de 7,7% do mercado de capitais norte-
americanos foram excedidos pela Franca e pela Alemanha,
tanto em termos de euro como em dolares americanos (veja a
Figura 9). Uma reavaliacdo das vantagens das acées europeias
foi um fator importante. O mercado de Taiwan também se
fortaleceu e se beneficiou, em especial, da reavaliagao global
do setor tecnologico.

No Brasil, a moeda se fortaleceu em relagao ao dolar
americano, refletindo parcialmente o fortalecimento dos
precos das commodities, mas a incerteza sobre a direcao
da politica desestabilizou 0 mercado de agcdes apos um
forte desempenho em 2022. O mercado chinés teve ganhos
a medida que a economia reabriu e houve sinais de uma
abordagem mais pro-mercado pelas autoridades.

9. Retornos do mercado de acoes
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Fonte: MSCI. Dados do ano até 31 de marco de 2023.
0 desempenho do passado nao é necessariamente um indicador para o futuro.

& Os retornos dos titulos globais sdo medidos pelo Indice Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond, que compreende dividas governamentais e corporativas com
grau de investimento de emissores de mercados desenvolvidos e emergentes em 24 paises. Os retornos globais de a¢oes sao medidos pelo Indice Mundial MSCI,
que representa agoes de capitalizacao grande e média em 23 mercados desenvolvidos.
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A questao principal nos proximos meses € saber se o Fed ou 0s mercados
financeiros estarao na direcao certa das taxas de juro. A resposta esta na
probabilidade de recessao, estabilidade financeira e eficacia das taxas de juros na

reducao da inflacao.

Quem estara na direcao certa? O mercado ou o Fed?

A previsao mediana dos responsaveis pela politica do Fed

€ que a taxa dos fundos federais seja ligeiramente mais
elevada até ao final do ano. Em contrapartida, os mercados
financeiros de futuros consideram que havera dois cortes

de 25 pontos base até la (veja a Figura 10). No entanto, as
expectativas das taxas de juros de mercado sao geralmente
volateis e podem mudar rapidamente, como fizeram até agora
em 2023 (veja a Figura 11). Como a visao do mercado sobre as
taxas pode ser correta e as expectativas do Fed podem estar
erradas? Ha trés caminhos: dois deles sao indesejados e um
deles € muito mais benéfico.

10. Taxa de fundos federais: trajetorias reais e esperadas
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® Grafico de pontos do Fed (expectativa mediana dos membros do conselho do Federal Reserve)
Fontes: Refinitiv e Federal Reserve dos Estados Unidos (FED). Dados de 1 de abril de 2023.

Dois caminhos indesejados: a recessao e os problemas

no setor bancario

O primeiro caminho indesejado é que a economia da dicas de
recessao. Toda recessao, desde 1960, tem sido precedida por
uma inversao da curva de rendimento (taxas de curto prazo
superiores aos rendimentos de 10 anos). 1sso aconteceu no
final de dezembro de 2022. Com o atraso médio da inversao

a recessao em torno de um ano, o risco é claro.

11. Mercado de titulos dos EUA: corrida selvagem
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

7 Veja esta parte, por exemplo: htt

0 segundo caminho é a de outros problemas no setor
bancario: uma estimativa & que o prejuizo de ativos e a
execucao de depositos nao segurados poderiam colocar
mais bancos em risco de insolvéncia.” Esse risco parece
baixo, mas os problemas no setor bancario, no passado,
pareciam inicialmente contidos antes de se espalharem
mais amplamente. Além disso, eles demoraram muito para
resolver (veja a Figura 12). A crise de poupanca e de crédito
comecou em meados dos anos 1980, mas nao foi totalmente
resolvida até 1995. A crise financeira iniciada em 2007/2008
nao foi totalmente resolvida até 2014.

12. Bancos problematicos

Crise e retomada
de Poupanca
e Crédito

—

GFC e retomada ———

T T
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— Instituigdes financeiras problematicas (% de todas as instituigdes que
reportam para a FDIC)
Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

Um caminho benéfico: efeitos tardios da restricao

Um caminho mais benéfico, e achamos que seja o mais provavel,
seria uma queda acentuada na inflagao do IPC. Excluindo os
gastos familiares, ela tem sido em torno de 2% (anualizado)
desde o verao passado; mas a inflagao dos gastos familiares
(responsavel por cerca de s do IPC) & muito maior (veja a

Figura 13). O trabalho realizado pela San Francisco Fed® mostra
que um aumento de 100 pontos base na taxa de fundos federais
pode reduzir a inflacao dos gastos familiares em mais de 3
pontos percentuais ao longo de dois anos e meio, sugerindo que
a restricao do Fed até agora é suficiente para reduzir a inflagao
dos gastos familiares para zero em meados de 2024.

13. Inflagdo do preco ao consumidor dos EUA
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

s://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/working-papers/monetary-ti
8 FRBSF Economic Letter 13 February 2023, ‘Can Monetary Policy Tame Rent Inflation?’
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Com a alta inflacao e a fragilidade do setor financeiro, duas das preocupacoes
dominantes em todo o mundo, o Reino Unido esta em uma posicao estranha.
Historicamente, o pais € propenso a inflacao; e seu setor financeiro € grande.

Uma economia com tendéncia a inflagao...

Historicamente, o Reino Unido possui uma economia com
tendéncia a inflacao. Ao longo de varias décadas, a inflacao
tem sido mais elevada do que nos EUA e na Alemanha, por
exemplo (veja a Figura 14). Essa percepcao foi parcialmente
corrigida, até recentemente, pelo periodo de sucesso da
meta de inflagao. Mas ainda ha davidas.

14. Tendéncia da inflagao no Reino Unido

2020s até
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Inflagdo média anual do preco ao consumidor em:
[ Alemanha [ EUA I Reino Unido
Fontes: Calculos da Refinitiv e da EFGAM. Dados de 1 de abril de 2023.

2000s 2010s

...com um grande setor financeiro

O Reino Unido também tem um grande setor financeiro,
representando quase 10% do valor agregado de toda a
economia (veja a Figura 15). Isso significa que os periodos
de instabilidade no setor financeiro, gerados internamente
(a crise bancaria secundaria de 1974 e 1975, por exemplo) ou
globalmente, tendem a atingir a economia dificil do Reino
Unido. Na crise financeira global, o PIB do Reino Unido

caiu mais ainda e se recuperou mais lentamente do que o
dos EUA e da zona do euro. O Reino Unido abriga trés dos
29 G-SIBs (Bancos Globais de Importancia Sistémica) do
mundo, cujos ativos ascendem a 166% do PIB, mais elevados
do que a relagao nos EUA e na zona do euro.’

15. Importancia do setor financeiro
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*Ap0s a aquisicao da Credit Suiise pela UBS. Fontes: OCDE e BIS. Dados de 1 de abril de 2023.

Inflacao aderente, por agora...

A recente aderéncia da inflagao € uma preocupacao.
Ainflacao do nlcleo e 0s aumentos salariais estao
atualmente em cerca de 6% (veja a Figura 16), obtendo a
imagem da espiral de preco salarial de 1970. As exortacoes
do governador do Banco da Inglaterra para que o0s
trabalhadores nao pecam aumentos excessivos de salario
e para que as empresas nao deixem de pagar custos mais
elevados parecem estar fora de sintonia com o estado de
espirito atual. Além disso, a previsao do Banco de uma
recessao de dois anos, feita em novembro de 2022, foi
reconsiderada. No momento, o banco e o Escritorio de
Responsabilidade Orcamentaria nao esperam uma recessao.

16. Inflagao no Reino Unido: ainda aderente
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

...mas a previsao é de um rapido declinio

A credibilidade de previsao do Banco poderia, naturalmente,
ser rapidamente restaurada. As projecoes de inflagao (veja
a Figura 17) apresentam uma queda rapida a partir do inicio
do verao, com a taxa de inflacao de volta ao desejado no
segundo trimestre de 2024. Isso seria um desenvolvimento
amplamente bem-vindo.

17. Meta de inflagao do Reino Unido
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MPC= Comité de Politica Monetaria do Banco da Inglaterra.

A meta foi estabelecida pela primeira vez em outubro de 1992 para a inflagdo de IPV (indice de Precos no Varejo) de 0-4%.
A meta foi revisada para 2,5% +/-1% em maio de 1997.

Revisada para a inflagao do IPC de 2% +/-1% em dezembro de 2003.

Fontes: Banco da Inglaterra e Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

° Os EUA e a zona do euro tém 8 G-SIBs, com ativos de cerca de 14 bilides de dolares, representando 56% e 104% do PIB, respectivamente.
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A zona do euro escapou até agora da recessao, mas as preocupacoes com
0 setor bancario lancaram uma sombra sobre as perspectivas para o restante
do ano. As taxas de juros do BCE estao agora alinhadas com as expectativas

de inflacao.

Crescimento no inicio de 2023

O crescimento do PIB na zona do euro cresceu relativamente
nos primeiros meses de 2023, permanecendo positivo. Esta é
a mensagem do rastreador semanal da OCDE (veja a Figura
18). Até 0 momento, pelo menos, a recessao amplamente
esperada na regiao foi evitada. O crescimento foi mais forte
na Irlanda, normalmente um pais que supera o resto do
bloco. A Holanda e os paises balticos também foram bem
(veja a Figura 19). A Franca, no entanto, ficou para tras. No
pais, a atividade sera atingida como resultado dos protestos
sobre a reforma das pensdes no final de margo.

18. PIB semanal da zona do euro
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Fonte: Rastreador semanal da OCDE, com base nos dados do Google Trends e IA/aprendizagem de maquina.
Dados reais de contas nacionais. Dados de 1 de abril de 2023.
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Reformas francesas e o setor bancario

“Todos sabemos o que fazer, nao sabemos como voltar a
sermos eleitos depois que o fizemos”, comentario de
Jean-Claude Juncker sobre as reformas econdmicas é
oposto nesse contexto. A reforma das pensoes na Franga,
atualmente, elevando a idade minima de reforma de 62
para 64, ja foi experimentada anteriormente. Uma tentativa
de 1995 foi abandonada apos protestos generalizados. Os
protestos dos gilets jaunes em 2018 interromperam um

19. Crescimento do PIB dos membros da zona do euro
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*Média da Estonia, Letnia e Litudnia. Fonte: Rastreador semanal da OCDE, com base nos dados do
Google Trends e IA/aprendizagem de maquina. Dados reais de contas nacionais. Dados de 1 de abril de 2023.

aumento no imposto sobre o combustivel. No entanto,

a reforma estrutural permanece claramente necessaria
quando avaliada pelo nivel de gastos do governo: 58% do
PIB em 2022, 9 pontos percentuais superiores a média da
zona do euro.

Outra preocupacao esta relacionada ao sistema bancario.
A Franga tem quatro G-SIBs, com ativos que ascendem a
mais de 300% do PIB francés (veja a Figura 20). Esse valor é
muito mais elevado do que em outras economias da zona
do euro e bem acima da taxa no Reino Unido.

20. Zona do euro: Ativos do G-SIB
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

Alinhamento das taxas do BCE e das expectativas

de inflacao

ApoOs o BCE ter aumentado as taxas de juros em 0,5% em
marco, o Presidente Lagarde declarou que espera que a
inflacao “permaneca muito elevada durante muito tempo”
e que o Conselho do BCE saiba que tem “mais chao para
percorrer” na elevagao das taxas. As expectativas do
mercado financeiro sao para mais dois aumentos de

25 pontos base, com taxas atingindo um pico no terceiro
trimestre de 2023. Isso provavelmente tomaria taxas acima
das expectativas de inflacdo de médio prazo (veja a
Figura 21) e, nesse sentido, pareceria adequado.

21. Taxa de politica do BCE e as expectativas de inflacao do euro
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—— Taxa de deposito do BCE

Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.
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O Banco Nacional Suico (SNB) elevou a taxa de juros de politica para 1,5%
e um aumento adicional nao pode ser descartado. A principal razao é a
preocupacao com as tendéncias de inflacao subjacente.

Inflagao e a taxa de politica

O SNB aumentou as taxas de juros de 0,50% para 1,50% em
marco e disse que aumentos de taxa adicionais “nao podem
ser descartados”. O banco central vendeu CHF 27 bilhoes de
suas reservas em moeda estrangeira no Gltimo trimestre de
2022 para apoiar o franco suico (que ainda & mais fraco do
que sua taxa de PPP, veja a Figura 22), limitando assim a
inflagao importada. Mesmo assim, outro aumento da taxa de
juros (provavelmente de 0,25%) em junho parece provavel.

22. Taxa de cambio do franco suico e taxa PPP
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—— Estimativa da Paridade do Poder de Compra (PPP)
Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

De acordo com contratos futuros, a taxa de politica do SNB
vai atingir cerca de 2% (implicando um aumento adicional
de 0,25% na taxa em setembro). A falta de dureza da SNB
reflete a revisao ascendente das previsoes de inflagao
condicional, que agora veem a inflagao ficar acima da faixa
alvo de 0 a 2% (veja a Figura 23) até o final de 2025, foi de
2,9% em marco de 2023. O banco central observou que 0s
aumentos de precos agora sao “amplos”, apontando para

o risco de que a inflagao alta atual se torne integrada as
expectativas do setor privado.

23. Inflagao suica e a taxa de politica do SNB
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.
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Considerando as perspectivas, o SNB reconheceu que

os recentes desenvolvimentos no setor financeiro
aumentaram a incerteza. A confianca do banco central nas
projecoes de inflagao condicional € provavelmente mais
baixa hoje do que o habitual. Um cenario de desvantagem
em que a economia diminui acentuadamente e a inflagao
rapidamente retorna ao alvo nao pode ser excluido.

Separacao da estabilidade monetaria e financeira

Por enquanto, o SNB separou a luta contra a inflacao das
questoes relacionadas a estabilidade financeira. Nesse
altimo caso, o banco central esta fornecendo ampla
liguidez ao sistema financeiro. No entanto, as condicoes
de financiamento para o setor nao financeiro foram mais
rigorosas, refletindo o aumento do custo de financiamento
dos bancos na sequéncia do tumulto no setor financeiro.

A distribuicao entre a taxa de swap interbancaria de médio
prazo e o rendimento de titulos do governo sui¢o aumentou
para niveis vistos pela Gltima vez durante a crise financeira
global (veja a Figura 24), refletindo uma preocupacao
renovada sobre o risco da contraparte.

24. Aumento da preocupacao com o setor bancario
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

O status de refiigio seguro suico esta em risco?

Alguns comentaristas acreditam que os problemas no Credit
Suisse e sua aquisigao pela UBS significam que a Suica
perdeu o recurso de reflgio seguro. Vale a pena notar que
preocupacoes semelhantes foram comuns durante a crise
financeira global, mas provaram ser pessimistas demais.
Entdo, assim como agora, a rapida resposta das autoridades
suicas foi eficaz na preservagao da estabilidade financeira
sem impor qualquer perda aos depositantes e clientes.

O status de refligio seguro suico vai, na nossa opiniao,
enfrentar a tempestade mais recente.



A atividade economica na Asia tem sido intimamente ligada & expansao do
credito, muitas vezes em um ciclo de expansao e retracao. A recuperacao
dos problemas da China pode demorar algum tempo, mas a India parece mais

bem posicionada.

india versus China

A China e a india sao duas nacoes muito populosas que tém
crescido rapidamente por algum tempo. O crescimento da
india esta bastante atrasado em relacdo a China desde 2000,
apenas sucinta e marginalmente superando-a entre 2014 e
2016. No entanto, isso esta previsto para mudar de acordo
com as previsoes mais recentes do FMI, com a India mantendo
uma lideranca de crescimento para 0s proximos cinco anos
(veja a Figura 25). Isso parece razoavel para nos: os dados
demograficos favorecem a india, uma populacdo crescente

e mais jovem do que a da China; os gastos de capital do
setor publico sao fortes; e 0s setores bancario e imobiliario
indianos sao agora muito mais fortes do que no passado.

25. india x China
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Fonte: IMF via Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

Expansao de crédito e do setor imobiliario

Por algum tempo (veja a Figura 26) o crescimento nominal na
economia chinesa tem sido intimamente ligado a expansao
do crédito. Esse € um padrao visto em mercados asiaticos.
Mas, as vezes, essa expansao de crédito tem sido excessiva.
Ela tem sido uma causa importante do superdesenvolvimento
no setor imobiliario residencial e os problemas consequentes.
Pensamos que isso ainda vai levar mais algum tempo para
ser resolvido. Como acontece sempre com os indicadores

26. China: crédito bancario e PIB
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

chineses, a situacao & um pouco opaca: as vendas de imoveis
diminuiram, por exemplo, mas 0s precos se mantiveram

com as vendas de terras por parte das autoridades locais
desempenhando um papel importante. Em comparacao,

o setor imobiliario indiano é atualmente caracterizado por
fortes vendas e pregos crescentes, com um setor bancario
capaz de fornecer crédito.

Espera-se que a correcao da China ap6s a expansao
imobiliaria a crédito nao seja tao demorada como a do Japao.
No pais, as consequéncias da explosao dos anos 1980 em
créditos bancarios e precos de terras levaram varias décadas
para serem realizados (veja a Figura 27).

27. Japao: empréstimos bancarios e precos de terras
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.
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Japao: o iene e os ganhos corporativos

Agora, o setor corporativo no Japao foi curado. A forca dos
lucros corporativos continua sendo um tema importante
em 2023 e achamos que um apoio adicional para os ganhos
corporativos vira dos efeitos atrasados do enfraquecimento
do iene em 2022 (veja a Figura 28).

28. Japao: ganhos corporativos e o iene
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.
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Questoes de curto prazo, crescimento mais fraco e inflacao alta, estao pressionando
as economias latino-americanas. A principal questao € se a gestao dessas questoes

poe em risco as reformas a longo prazo.

Problemas de curto prazo

A maioria das economias na América Latina vera um
crescimento mais fraco em 2023 do que em 2022 e no periodo
pré-Covid (veja a Figura 29).

29. Padrao de crescimento do PIB da América Latina
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023

As duas adversidades principais sao taxas de juros mais altas e
precos de commodities potencialmente mais fracos. No Brasil,
a taxa de juros foi elevada para 13,75% em agosto de 2022 e
mantida nesse nivel (veja a Figura 30). A inflacdo esta acima da
meta do banco central, embora nao seja tao ampla quanto a
margem vista na maioria das economias avancadas: ela foi de
5,6% no periodo de um ano até fevereiro, em comparagao com
uma meta de 3,25%. Ha alguma pressao no banco central para
aumentar a meta de inflagao. Isso reduziria a urgéncia para
manter taxas de juros tao altas. O Presidente Lula descreveu as
altas taxas de juros reais como injustificaveis.

30. Brasil: inflagao e taxa nominal de juros
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Fonte: Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

As altas taxas reais refletem, no entanto, o prémio de risco
sobre os ativos brasileiros. Isso foi mais impulsionado pela

preocupacao sobre a direcao da politica fiscal. Mesmo antes

do inicio do mandato do Presidente Lula em 12 de janeiro,

foi aprovada pelo Congresso a isencao de um ano para
gastos fiscais (que limita o aumento dos gastos com a
inflacdo). A capitalizacdo também foi suspensa durante a
Covid. Portanto, ha alguma preocupacao de que os gastos do
governo nao serao tao controlados. E certo que, com 0s
ventos favoraveis dos pregos mais altos das commodities, o0s
dois primeiros termos do mandato de Lula (veja a Figura 31)
viram os niveis de divida do governo cairem substancial-
mente. Isso parece improvavel de se repetir, de acordo com
as previsoes do FMI, mas ajuda a reduzir a relacao que vira
de um crescimento econdémico nominal mais elevado.

Délar da soja, dolar malbec e pesos

Na Argentina, os controles de capital estritos e as pressoes
sobre o setor agricola, recentemente agravados pela seca,
tém visto a introducao de taxas de cambio paralelas. O
“dolar da soja” e o “dolar malbec” fornecem taxas de cambio
mais favoraveis para os exportadores desses produtos. No
entanto, as taxas de cambio duplas dessa natureza
produzem distor¢oes ao manipular precos relativos em uma
economia e favorecer setores especificos. A eliminagao das
taxas de cambio duplas geralmente leva a uma alocagao
mais eficiente de recursos.’® Com uma eleigao geral em 2023,
no entanto, qualquer mudanga nao sera iminente.

Oportunidades de longo prazo

A América Latina, extremante rica em recursos, tem,
naturalmente, um enorme potencial. Aléem disso, esse
potencial pode ser explorado para atender as
necessidades da economia global moderna. O Presidente
Lula, duas semanas depois de ser eleito, participou da
Cimeira do clima (COP27) e as questdes de protecao
ambiental estao no topo da agenda do seu governo.

A Argentina tem um enorme escopo para expandir o
turismo (notavelmente o ecoturismo) no mundo pos-Covid.
O debate de uma possivel uniao monetaria entre o Brasil
e a Argentina, embora ambiciosa, reflete um novo espirito
de cooperagao entre essas duas economias. No entanto,
as oportunidades a longo prazo muitas vezes vao contra
a necessidade de medidas rapidas a curto prazo.

31. Brasil: estabilizacao da carga da divida?
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Fonte: IMF via Refinitiv. Dados de 1 de abril de 2023.

0 Consulte https://blogs.worldbank.org/allaboutfinance/what-countries-need-consider-when-dual-exchange-rates-are-problem
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Global Discord, o titulo do novo livro de Paul Tucker, foi o assunto da sua
apresentacao para a EFG em Zurique, em 8 de marco. O tema esta certamente em
sintonia com os desenvolvimentos mundiais atuais.

Instituicoes de cooperagao

Os regimes globais de cooperagao dependem das culturas
politicas subjacentes e das normas comuns dos principais
Estados envolvidos. No periodo pos-guerra, a politica
internacional e as suas instituicoes tém sido baseadas na
coexisténcia pacifica. As instituicoes de colaboragao, como
0 FMI, o Banco Mundial e a Organizacao Mundial do
Comércio (antigo GATT), foram construidas no periodo apos
a Segunda Guerra Mundial.

No final do século XX, essas instituicdes tinham uma
orientacao liberal americana subjacente. Entao, assim
como os Estados com normas diferentes, notoriamente a
China, se destacaram no século XXI, isso tem sido
desafiado. O conflito entre a China e o oeste é ideologico,
na opiniao de Paul. Nao é realista pensar que a filosofia do
Partido Comunista Chinés (CCP) mudara fundamentalmente
como resultado do sucesso econémico da China e de uma
maior integracao com o resto do mundo.

Quatro cenarios
Quatro cenarios para o futuro da ordem internacional sao
vistos por Paul:

um status quo persistente

uma luta de superpoténcias

uma nova guerra fria

uma ordem mundial reformulada.

Inicialmente, ao escrever o livro (entre 2018 e 2021) Paul
considerou que estavamos entre 0s cenarios 1e 2: um
status quo persistente e uma luta de superpoténcias
(predominantemente entre os EUA e a China). Depois da
invasao da Ucrania pela Rdssia, Paul nos vé a possibilidade
dos cenarios 2 e 3.

Paul vé as tensdes entre a China e o oeste como algo que
vai durar por muito tempo. Procurando o paralelo historico
mais proximo para essa situacao, ele menciona o “longo
século XVIII" de 1689 a 1815. Esse periodo foi marcado por
tensdes continuas e a guerra entre a Gra-Bretanha e a
Franca, as duas poténcias mundiais dominantes. Depois
disso, o Concert of Europe forneceu um novo modelo de
cooperagao internacional.

Um outro paralelo que é frequentemente feito ao tentar
compreender as tensoes atuais € a armadilha de Tucidides:
a inevitabilidade da guerra quando um poder crescente
desafia um atual. Na guerra do Peloponeso que Tucidides
descreve, o crescente poder de Atenas desafiou o atual
poder de Esparta. O trabalho de Graham Alison" descobriu
que, nos Ultimos 500 anos, essas condicoes ocorreram
dezesseis vezes e a guerra surgiu em doze delas.

Ainterdependéncia global foi destacada pela Covid, com a
dependéncia das economias ocidentais de suprimentos de
paises frequentemente distantes (especialmente da China

para EPI e India para produtos farmacéuticos). A guerra
entre a RUssia e a Ucrania destacou a dependéncia da
Europa Ocidental em relagao ao gas russo.

Essas sao indicacoes de que ja temos elementos-chave
do segundo e terceiro cenario de Paul (uma luta de
superpoténcia e uma nova guerra fria) em vigor.

Trés teorias de relagdes internacionais

Paul examina as trés principais teorias das relagoes
internacionais. Elas sao baseadas no trabalho de Hobbes,
com énfase no poder; Kant, destacando a importancia de
normas e valores; e Grotius, com énfase primaria nas
instituicoes e interdependéncia.

Individualmente, cada uma delas fornece uma estrutura
inadequada para entender a situagao atual. Como
alternativa, Paul vé o trabalho de David Hume e Bernard
Williams, que adotam questdes de poder, valor e
interdependéncia, como algo que proporciona uma
melhor percepcao.

Paul analisou se a luta de superpoténcia; entre a China e
os EUA, mas, de forma mais ampla, o Oeste™; talvez seja
exagerada. Poderia ser que a integragao economica da
China na economia global, e 0 seu sucesso incontestavel
na geracao de prosperidade econémica, a conduzisse para
se tornar mais “ocidental”. Paul é cético. Ele aponta para os
sete “naos” da RPC (no documento 9 de 2013). Eles incluem
“nao” para a promocao de: democracia constitucional;
sociedade civil e direitos individuais; neoliberalismo
(mercantilizagao); ideias ocidentais de liberdade de
imprensa; e qualquer questionamento da natureza do
“socialismo da China com carateristicas chinesas”.

As organizacoes internacionais de cooperacao sao
inadequadas para lidar com o crescente poder da China.
Em 2013, a OMC decidiu sobre um caso que os EUA
trouxeram contra a China, alegando que os seus subsidios
estatais aos exportadores nao eram autorizados de acordo
com as regras da OMC. Elas foram feitos pelas SOEs da
China (empresas estatais), e a OMC decidiu que nao eram
organismos piblicos, uma decisao que Paul descreve como
ridicula. Como cada membro da OMC tem um veto,
qualquer solucao nessas circunstancias é dificil de ser
alcancada. O caminho mais provavel é que diferentes
circulos concéntricos de relacoes internacionais, baseados
em valores, geografia e historia, se desenvolvam. O fato de
0 Reino Unido estar se juntando a CPTPP, composta por

11 nacdes do Pacifico (Australia, Brunei, Canada, Chile,
Japao, Malasia, México, Nova Zelandia, Peru, Cingapura e
Vietnd) é uma demonstracdo de que 0s novos acordos sao
capazes de ser surpreendentes.

" Graham Allison, Destined for War: can America and China escape Thucydides’ Trap?, 2017. i
0 “Oeste” inclui qualquer Estado que seja governado pelo Estado de direito e alguma forma de governo representativo. O Japao, a Coreia do Sul e a India estao

incluidos, na opiniao de Paul.
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Isengoes de responsabilidade importantes

O valor dos investimentos e os respectivos rendimentos podem

cair e subir, sendo que o desempenho passado nao é indicador de
desempenho futuro. Os produtos de investimento podem estar sujeitos
a riscos de investimento envolvendo, sem limitacdao, uma possivel perda
total ou parcial do capital investido.

Este documento nao constitui e nao deve ser interpretado como um prospecto, anncio, oferta
plblica ou colocagao, nem como uma recomendacgao para compra, venda, manutencao ou solicitagao
de qualquer investimento, titulo ou valor mobiliario, outro instrumento financeiro ou outro
produto/servico. Nao se destina a ser uma representacao final dos termos e condicoes de qualquer
investimento, titulo ou valor mobiliario, outro instrumento financeiro ou outro produto/servico.

Este documento contém apenas informagdes gerais e ndo pretende servir como consultoria para
investimento ou qualquer outra recomendagao especifica em relagao a qualquer plano especifico de
acao ou inagao. As informagoes neste documento nao levam em conta os objetivos especificos de
investimento, a situacao financeira ou as necessidades especificas do beneficiario. £ preciso buscar
sua propria orientacao profissional adequada para suas circunstancias especificas antes de fazer
qualquer investimento ou se estiver em divida com relacdo as informacoes neste documento.
Apesar de as informacoes neste documento terem sido obtidas de fontes consideradas

confiaveis, nenhum membro do EFG Group declara ou garante sua precisao; sendo assim, essas
informacoes podem estar incompletas ou resumidas. Quaisquer opinioes neste documento estao
sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este documento pode conter opinides pessoais que nao
necessariamente refletem a posicao de qualquer membro do EFG Group. Na medida maxima
permitida pela legislagao em vigor, nenhum membro do EFG Group deve ser responsavel pelas
consequéncias de quaisquer erros ou omissoes neste instrumento ou pela confianga em qualquer
opinido ou declaracdo aqui contida, sendo que cada membro do EFG Group se exime expressamente
de qualquer responsabilidade, incluindo (sem limitacdo) responsabilidade por danos emergentes ou
imprevistos, deles decorrente ou resultante de qualquer acdo ou inagao por parte do beneficiario,
com base neste documento.

A disponibilidade deste documento em qualquer jurisdicdo ou pais pode ser contraria a legislacao
ou regulamentacao local, sendo que as pessoas que tiverem acesso a este documento devem se
informar e observar quaisquer restricoes. Este documento nao pode ser reproduzido, divulgado ou
distribuido (total ou parcialmente) a qualquer outra pessoa sem a prévia autorizacao por escrito de
um membro autorizado do EFG Group.

Este documento foi produzido pela EFG Asset Management (UK) Limited para uso por parte do EFG
Group e das subsidiarias e afiliadas do EFG Group em todo o mundo. A EFG Asset Management (UK)
Limited € autorizada e regulamentada pela Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido, com
namero de registro 7389746. Enderego oficial: EFG Asset Management (UK) Limited, 116 Park Street,
London W1K 6AP, United Kingdom, +44 (0)20 7491 9111.

Gerentes de ativos independentes: caso este documento seja fornecido a Gerentes de Ativos
Independentes (“IAMs”), é estritamente proibido reproduzir, divulgar ou distribuir (no todo ou em
parte) por IAMs e ser disponibilizado a seus clientes e/ou terceiros. Ao receber este documento,

o0s IAMs confirmam que precisarao tomar suas proprias decisoes e fazer julgamentos sobre como
proceder e é responsabilidade dos IAMs garantir que as informacoes fornecidas estejam de acordo
com as circunstancias de seus clientes em relacao a qualquer consequéncia sobre investimento,
juridica regulatoria, fiscal ou outras consequéncias. Nenhuma responsabilidade é aceita pela EFG
por quaisquer danos, perdas ou custos (diretos, indiretos ou consequenciais) que possam surgir de
qualquer uso deste documento pelos IAMs, seus clientes ou quaisquer terceiros.

Se tiver recebido este documento de qualquer afiliada ou filial abaixo mencionada, observe o seguinte:
Australia: Este documento foi preparado e emitido pela EFG Asset Management (UK) Limited, uma
empresa privada limitada com niimero de registro 7389746 e endereco comercial registrado na 116

Park Street, London WK 6AP (+44 (0)20 7491 9111). A EFG Asset Management (UK) Limited é autorizada

e regulamentada pela Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido, com niimero de registro
536771. A EFG Asset Management (UK) Limited esta isenta da exigéncia de possuir uma licenca de
servicos financeiros australianos em relagao aos servigos financeiros que fornece a clientes atacadistas
na Australia, e é autorizada e regulamentada pela Autoridade de Conduta Financeira do Reino Unido
(Registro n@ 536771 da FCA) de acordo com as leis do Reino Unido, que diferem das leis australianas.
Este documento é confidencial e destina-se exclusivamente ao uso do individuo a quem é dado ou
enviado e nao pode ser reproduzido, total ou parcialmente, por qualquer outra pessoa.

Ordem de Classe ASIC CO 03/1099

A EFG Asset Management (UK) Limited notifica que esta contando com a isen¢ao de ordem de classe
€0 03/1099 (Ordem de classe) da ASIC (Comissdo de Valores Mobiliarios e Investimentos da Australia),
conforme estendido em operacdo pela ASIC Corporations (Instrumento de Revogacao e Transicao
2016/396) para empresas regulamentadas pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA) do Reino
Unido, que a isenta da exigéncia de possuir uma licenca de servicos financeiros australianos (AFSL)
nos termos da Lei de Sociedades de 2001 (CTH) (Corporations Act) em relagdo aos servigos financeiros
fornecidos a vocé

Requisitos regulatorios do Reino Unido

Os servicos financeiros que prestamos a vocé sao regulamentados pela FCA, de acordo com as leis

e 0s requisitos regulamentares do Reino Unido, que diferem dos da Australia. Consequentemente,
qualquer oferta ou outra documentacao que vocé receber de nos durante o fornecimento dos servigos
financeiros sera preparada de acordo com essas leis e esses requisitos regulatorios. Os requisitos
regulatorios do Reino Unido referem-se a legislacéo e as regras promulgadas de acordo com a
legislagao e a quaisquer outras politicas ou documentos relevantes emitidos pela FCA.

Seu status como cliente atacadista

Para que possamos fornecer servicos financeiros a vocé e para que possamos cumprir a Ordem

de Classe, vocé deve ser um "cliente atacadista" conforme a segao 761G da Corporations Act (Lei

de Sociedades). Assim, ao aceitar qualquer documentacao nossa antes do inicio ou durante o
fornecimento de servicos financeiros, vocé precisa:

- nos garantir que é um "cliente atacadista";

- concordar em fornecer tais informagdes ou evidéncias que podemos solicitar de tempos em tempos
para confirmar seu status como cliente atacadista;

- concordar que podemos deixar de fornecer servigos financeiros, caso vocé néo seja mais um cliente
atacadista ou ndo nos forneca informacoes ou evidéncias satisfatorias para confirmar seu status como
cliente atacadista; e

- concordar em nos notificar, por escrito, em até 5 dias (teis, se vocé deixar de ser um "cliente
atacadista" para os fins dos servicos financeiros fornecidos.

Bahamas: O EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd. é licenciado pela Comissao de Valores Mobiliarios das
Bahamas nos termos da Lei do Setor de Valores Mobiliarios de 2011 e das Regulamentagoes do Setor
de Valores Mobiliarios de 2012 e esta autorizado a negociar titulos e valores mobiliarios por toda a
regidgo das Bahamas, incluindo transagoes de titulos e valores mobiliarios, realizacao de acordos com
titulos e valores mobiliarios, gestao de titulos e valores mobiliarios e consultoria de titulos e valores
mobiliarios. O EFG Bank & Trust (Bahamas) Ltd. & também licenciado pelo Banco Central das Bahamas
nos termos da Lei de Regulamentagao de Bancos e Instituicoes Fiduciarias de 2000 como Banco e
Instituicao Fiduciaria. Escritorio registrado: Goodman's Bay Corporate Center West Bay Street e Sea View
Drive, Nassau, Bahamas.

Bahrein: EFG AG Bahrain é uma filial do EFG Bank AG, conforme licenciada pelo Banco Central do
Bahrain (CBB) como Empresa de Investimento Categoria 2 e esta autorizada a realizar as seguintes
atividades: A) lidar com instrumentos financeiros como agentes; b) organizar negociagdes em
instrumentos financeiros; ) Gestao de instrumentos financeiros; d) Consultoria sobre instrumentos
financeiros; e) Operar uma Empresa de Investimento Coletivo. Endereco oficial: EFG AG Bahrain Branch,
Manama / Front Sea / Block 346 / Road 4626 / Building 1459 / Office 1401 / P O Box 11321 Manama

-- Reino de Bahrein

Ithas Cayman: A EFG Wealth Management (Cayman) Ltd é licenciada e regulamentada pela
Autoridade Monetaria das Ilhas Cayman (“CIMA") para fornecer atividades de investimento em
titulos e valores mobiliarios nos termos da Lei de Atividades de Investimento em Titulos e Valores
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Mobiliarios (conforme revisada) das Ilhas Cayman. Escritrio registrado: Suite 3208, 9 Forum Lane,
Camana Bay, Grand Cayman KY1-1003, Ilhas Cayman. O EFG Bank AG, filial de Cayman, € licenciado
como um Banco Classe B e regulamentado pela CIMA. Escritorio registrado: EFG Wealth Management
(Cayman) Ltd,, Suite 3208, 9 Forum Lane, Camana Bay, Grand Cayman KY1-1003, Ilhas Cayman.

Chipre: A EFG Cyprus Limited é uma empresa de investimento estabelecida no Chipre, com o
n2 de empresa HE408062 e endereco registrado em Kennedy 23, Globe House, 6th Floor, 1075,
Nicosia, Chipre. A EFG Cyprus Limited é autorizada e regulamentada pela Comissao de Valores
Mobiliarios do Chipre (CySEC).

Dubai: A EFG (Middle East) Limited é regulada pela DFSA. Este material destina-se “apenas a clientes
profissionais”. Endereco oficial: EFG (Middle East) Limited DIFC, Gate Precinct 5, 7th Floor PO Box 507245 -
Dubai, Emirados Arabes Unidos.

Grécia: O EFG Bank (Luxembourg) SA, a filial de Atenas é uma agéncia nao estrangeira do Banco EFG
(Luxembourg) SA. que esta autorizado a promover os produtos e servicos do Banco EFG (Luxembourg)
S.A. com base na liberdade de estabelecimento da UE, nos termos de uma licenca concedida pela
autoridade de supervisao financeira de Luxemburgo “CSSF". Endereco oficial: 342 Kifisias Ave. & Ethnikis
Antistaseos Str. - 154 51 N. Psychiko, General Commercial Registry no. 143057760001.

Hong Kong: A filial de Hong Kong do EFG Bank AG é autorizada como um banco licenciado pela
Autoridade Monetaria de Hong Kong nos termos da Portaria sobre o Setor Bancario (Capitulo 155,
Legislagdo de Hong Kong) e é autorizado a realizar atividades regulamentadas do Tipo 1 (negociagao
de titulos e valores mobiliarios), Tipo 4 (consultoria sobre titulos e valores mobiliarios) e Tipo 9 (gestao
de ativos) em Hong Kong. Endereco oficial: EFG Bank AG, Hong Kong Branch, 18th floor, International
Commerce Centre 1 Austin Road West - Kowloon, Hong Kong.

Liechtenstein: O EFG Bank von Ernst AG é regulamentado pela Autoridade do Mercado Financeiro de
Liechtenstein. Endereco oficial: EFG Bank von Ernst AG Egertastrasse 10 - 9490 Vaduz, Liechtenstein.
Jersey: A EFG Wealth Solutions (Jersey) Limited € regulamentada pela Comissdo de Servicos Financeiros
de Jersey para a realizagao de atividades de investimento nos termos da Lei de Servigos Financeiros
(Jersey) de 1998.

Luxemburgo: O EFG Bank (Luxembourg) SA. é autorizado pelo Ministério das Financas de Luxemburgo e
supervisionado pela Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). O EFG Bank (Luxembourg)
SAA. € membro do Deposit Guarantee Fund Luxembourg (FG.D.L. - Fonds de Garantie des Dépots
Luxembourg) e membro do Luxembourg Investor Compensation Scheme (S.I.ILL. - Sestme d'Indenizacao
des Investisseurs Luxemburgo). RCS. Luxembourg no. B113375. Enderego oficial: EFG Bank (Luxembourg)
SA. - 56, Grand-Rue, L1660 Luxemburgo.

Manaco: O EFG Bank (Monaco) SAM é uma Sociedade Andnima monegasca com niimero de registro

90 S 02647 (Registre du Commerce et de l'Industrie de la Principauté de Monaco). O EFG Bank (Monaco)
SAM é um banco com atividades financeiras autorizadas e regulamentadas pela Autoridade de
Supervisao e Resolucao Prudencial da Franga e pela Comissao de Controle de Atividades Financeiras de
Ménaco. Enderego oficial: EFG Bank (Monaco) SAM, Villa les Aigles, 15, avenue d’Ostende — BP 37 — 98001
Monaco (Principado de Mdnaco), telefone: +377 93 15 11 11. O beneficiario deste documento tem fluéncia
plena em inglés e dispensa a possibilidade de obter uma versao em francés desta publicagao.
Repiblica Popular da China ("RPC"): O EFG Bank AG Shanghai Representative Office é aprovado pela
Agéncia Reguladora Bancaria da China e registrado com a Administragao de Shanghai para IndUstria

e Comércio, de acordo com os Regulamentos da Repiiblica Popular da China para a Administragao de
Bancos com investimento no Estrangeiro e as regras de implementacao relacionadas. N° do Registro:
310000500424509. Endereco oficial: Room 65710, 65 F, Shanghai World Financial Center, No. 100, Century
Avenue, Pudong New Area, Shanghai. O ambito de negocio do EFG Bank AG Shanghai Representative
Office se limita a atividades filantropicas, incluindo apenas ligagao/coordenagao, pesquisa de mercado
e consultoria.

Portugal: O EFG Bank (Luxemburgo) SA. - A sucursal em Portugal € uma filial do Banco EFG
(Luxemburgo) SA, licenciada e regulamentada pelo Bank of Portugal para a prestacao de servicos

de investimento (recepgao e consultoria para investimento e transmissao de ordens) aos clientes
registrados em Luxemburgo. A filial de Lisboa que nao & um centro de reservas esta agindo sob um
passaporte da Unido Europeia entregue pela CSSF. Empresa registrada — n® 98649439. Endereco oficial:
Avenida da Liberdade N° 131 - 6° Dto. - 1250 - 140 Lisboa.

Cingapura: Cingapura (n2 de UEN TO3FC6371)) € licenciada pela Autoridade Monetaria de Cingapura
como um banco atacadista para realizar atividades bancarias e, além disso, realiza atividades
regulamentadas de negociagao em produtos de mercados de capital (titulos, esquemas de
investimento coletivo, contratos de derivativos negociados em bolsa, identificar contratos de cambio
estrangeiro para fins de negociacao de cdmbio estrangeiro alavancado e contratos de derivados de
balcdo), gestao de fundos, financiamento de produtos e prestagao de servicos de custodia como

uma Entidade Isenta de Servigos de Mercados de Capitais nos termos da Lei de Titulos e Valores
Mobiliarios e Lei de Futuros de 2001 e de prestagao de servicos de consultoria financeira como
Consultora Financeira Isenta nos termos da Lei de Consultores Financeiros de 2001, aconselhando
outros, diretamente ou através de publicacoes ou escritos, e seja em formato eletronico, impresso ou
outro, e aconselhando outras pessoas emitindo ou promulgando analises de pesquisa ou relatorios de
pesquisa, seja em formato eletronico, impresso ou outro, sobre os seguintes produtos de investimento:
titulos, esquemas de investimento coletivo, contratos de derivativos negociados cambiais, contratos
de derivativos sem receita, contratos de cambio estrangeiro com excegao dos fins de negociacao de
cambio estrangeiro alavancado, contratos de cdmbio estrangeiro para fins de negociagao de cdmbio e
depositos estruturados alavancados. Antes de o beneficiario se comprometer a comprar o produto de
investimento, deve ser solicitado o aconselhamento de um consultor financeiro sobre a adequacao

do produto de investimento, tendo em conta os objetivos especificos de investimento, a situagao
financeira ou as necessidades especificas do beneficiario. Entre em contato com o EFG Bank AG

(filial de Cingapura) em relacdo a quaisquer assuntos ou dlvidas resultantes ou relacionados a esta
publicacdo. Observe que o EFG Bank AG (filial de Cingapura), no entanto, nao assume responsabilidade
legal pelo conteddo desta publicacdo. O EFG Bank AG (filial de Cingapura) e o EFG Asset Management
(Reino Unido) Limited colocaram em pratica mecanismos apropriados e politicas de segregacao para
garantir a independéncia das atividades de pesquisa do EFG Asset Management (Reino Unido) Limited,
e procedimentos para gerenciar a influéncia indevida de emissores, investidores institucionais ou
outras partes externas no EFG Asset Management (Reino Unido) Limited. Outros acordos podem ser
estabelecidos quando necessario para evitar conflitos de interesses. Para Cingapura, este documento
e 0s produtos aqui mencionados destinam-se apenas a “investidores credenciados” e “investidores
institucionais’, na acepcao da Lei de Titulos e Valores Mobiliarios e Lei de Futuros de 2001 e de
quaisquer regras a seguir estabelecidas. Este antincio nao foi revisado pela Autoridade Monetaria de
Cingapura. Endereco oficial: EFG Bank AG, Singapore Branch 79 Robinson Road #18-01 Cingapura 068897.
Suiga: O EFG Bank AG, Zurich, incluindo suas filiais de Genebra e Lugano, € autorizado e regulamentado
pela FINMA. Escritorio registrado: EFG Bank AG, Bleicherweg 8, 8001 Zurich, Switzerland. Filiais suicas
registradas: EFG Bank SA, 24 quai du Seuijet, 1211 Geneva 2 e EFG Bank SA, Via Magatti 2, 6900 Lugano.
Reino Unido: EFG Private Bank Limited. Se estiver recebendo este documento do EFG Private Bank
Limited, isso ocorre porque vocé tem um contrato de consultoria com o EFG Private Bank Limited, e
eles avaliaram of(s) produto(s) mencionado(s) neste documento como sendo adequados para vocé.
Este documento foi aprovado pelo EFG Private Bank Limited e & emitido a vocé pelo EFG Private Bank
Limited.

O EFG Private Bank Limited € autorizado pela Autoridade de Regulamentacao Prudencial e
regulamentado pela Autoridade de Conduta Financeira e pela Autoridade de Regulamentagao
Prudencial. O EFG Private Bank Limited € um membro da Bolsa de Londres. Empresa registrada —

n% 2321802. Endereco oficial: EFG Private Bank Limited, 116 Park Street, Londres W1K 6AP, Reino Unido,
telefone +44 (0)20 7491 9111.

EUA: A EFG Capital International Corp. (“EFG Capital”) € uma corretora registrada na Securities and
Exchange Commission (“SEC”) e membro da Financial Industry Regulatory Authority (“FINRA") e da
Securities Investor Protection Corporation (“SIPC”). SEC, FINRA e SIPC nao endossaram este documento
nem os servicos e produtos fornecidos pela EFG Capital e sua afiliada nos EUA, FG Asset Management
(Americas) Corp (“EFGAM Americas”), uma consultoria de investimentos registrada na SEC. Os produtos
de titulos e os servicos de corretagem sao fornecidos pela EFG Capital, sendo que os servicos de gestao
sao fornecidos pela EFGAM Americas. A EFG Capital e a EFGAM Americas sao afiliadas por propriedade
comum sob o EFG International AG e mantém um pessoal mutuamente associado. Enderego oficial:
701 Brickell Avenue, Ninth Floor — FL 33131 Miami.
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