CBH | 'I?/Isasne;gement

ESTUDO

QUARTERLY INSIGHT
4° Trimestre 2022




Pandemonium, Jean Tinguely

1981. Oleo, guache, aguarela e caneta de feltro a bordo
CBH Compagnie Bancaire Helvétique Colecgéo Privada
Foto: P. Bitz




Indice
Alocacao de Ativos 1

Sumario Executivo 2

Perspectivas Macroecondémicas 3

Previsoes do Consenso Forex 9

Desempenho do Mercado 10






Alocacao de Ativos

Neutral ) ) Change
Underweight Overweight
15%
CASH 3 5% °
€ 30%
5%
360
CORE BONDS $ 50% %
€ 21%
10%
Government 1-5Y 15%
0%
5%
Government 5-10Y 10%
0%
Investment Grade 1-5Y 15% =
3%
Investment Grade 5-10Y 10%
3%
SATELLITE BONDS 0% 4%
High Yield 1 - 5 years -
EM Hard currency 0% -4%
EM Local currency 0%
Senior loans 0%
Convertible -
EQUITIES 40% 34%
North America 17% 15%
Europe 8% 5%
Asia Pacific & Japan 4% 3%
China 2% 3%
Emerging Markets 3% 2%
Global 6% 6%
OTHERS 5% 11%
Gold 2% 0% 2%
Other investments 3% _

O desempenho passado ndo é um indicador fidvel do desempenho futuro e ndo se deve confiar apenas nele.
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Sumario Executivo

A desaceleragédo da dindmica econémica, o aumento da
inflagdo, uma politica monetaria mais restritiva e tensdes
geopoliticas agravadas tém vindo a assolar os mercados
financeiros no terceiro trimestre. Globalmente, vemos a
inflagdo a atingir um pico nos proximos trimestres,
embora esperemos que a desinflagao seja um processo
dolorosamente lento. Certas pressoes inflacionistas estao
a arrefecer, mas os salarios estdo a comecar a subir com
mercados de trabalho apertados. Isto ira dificultar a vida
dos banqueiros centrais a medida que tentam devolver a
inflagdo ao seu objetivo, independentemente do custo
para o crescimento econémico, mesmo que isso
signifique empurrar a economia para a recessao. A
atividade econémica em muitos paises desenvolvidos esta
destinada a contrair-se, enquanto a China devera reunir
um impulso mais positivo. As incertezas vieram para ficar,
com faltas de energia na Europa, casos de COVID na
China, e desenvolvimentos geopoliticos para estimular a
volatilidade no quarto trimestre.

Ainda ndo apelamos ao pico da inflagdo nos EUA, uma
vez que levard tempo para o Fed arrefecer o mercado de
trabalho e controlar o crescimento salarial. As rendas
ainda nado atingiram o pico apesar do enfraquecimento do
mercado imobiliario, e quando isso acontecer, levara
meses a ser traduzido em numeros do IPC. Enquanto néo
estivermos confiantes de que a inflagao atingiu o seu pico,
esperamos que as condi¢oes financeiras se tornem ainda
mais restritivas, uma vez que o Fed podera ser forcado a
caminhar de forma mais agressiva e por mais tempo do
que o atualmente esperado. Neste contexto, acreditamos
que os rendimentos soberanos dos EUA poderiam
permanecer elevados e eventualmente continuar a moer
mais alto.

O contexto macro europeu € um pouco diferente e mais
sombrio. A maior fonte de inflagcdo vem dos precos da
energia, que aumentaram a medida que a Russia
suspende os fluxos de gas para a Europa através do
gasoduto Nord Stream em retaliagdo ao seu envolvimento
na guerra ucraniana. Embora o rapido enchimento das
capacidades de armazenamento e as politicas de
racionamento tenham aliviado alguma da pressao sobre
os precos do gas, o impacto inflacionario e de
crescimento dependera das condicoes meteoroldgicas
durante o inverno. Esta situagcao desastrosa complica uma
dindmica econdémica ja de si lenta, e a medida que o
aperto do BCE comecga a morder, o consenso é que a
zona Euro ira contrair-se durante os préoximos dois
trimestres. A magnitude da contracao é dificil de prever,
contudo, uma vez que sera significativamente influenciada
pelas consequéncias do conflito ucraniano e pela
profundidade da crise energética.

Isto traduz-se na nossa cautelosa atribuicao tatica de
ativos. Embora tenhamos reduzido a diferenca de duracao
no Q3, mantemos uma duragdo mais curta do que a
referéncia, uma vez que nao temos confianca de que
ainda tenhamos atingido os picos de rendimento neste
ciclo. Continuamos desconfiados em relagédo ao crédito a
nivel global, embora a avaliagéo seja atrativa, dado o
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azedar das condigdes macro. Encerramos 0 nosso
excesso de peso sobre a divida emergente.

Mantemos um peso inferior nas agdes, uma vez que ainda
ndo pensamos ter atingindo o ponto baixo deste “bear
market”. As incertezas estao por todo o lado, desde a
inflacdo aos bancos centrais, ao crescimento e a
geopolitica. As expectativas de lucros sédo demasiado
elevadas do nosso ponto de vista, dado o contexto
macro, e duvidamos que as margens de lucro possam
permanecer estaveis a medida que as empresas
enfrentam mais dificuldades em manter o seu poder de
fixac&o de pregos no futuro. O sentimento é deprimido, e
esperamos que isto persista, uma vez que os lucros
continuardo provavelmente a ser revistos em baixa. De
uma perspetiva de andlise técnica, a tendéncia
descendente permanece em forga total, e a forga relativa
é encontrada em sectores e estilos defensivos.
Continuamos a favorecer as agdes dos EUA apesar da
sua maior valorizagdo e inclinagéo para o crescimento.

Embora reconhegamos que o ciclo é esticado,
permanecemos ligeiramente otimistas em relagéo ao doélar
americano. O ddlar americano é caro, mas continua a ser
o poderoso rei dos portos seguros. O corolario é que
continuamos cautelosos em relagdo ao EUR, GBP, e JPY
devido a fatores idiossincraticos e as nossas perspetivas
de recessdo. Esperamos que o ouro enfraqueca a medida
que os rendimentos reais aumentam, embora as suas
propriedades defensivas e de ativos reais devam
amortecer o lado negativo. Por enquanto, reduzimos a
nossa exposi¢ao ao metal amarelo a zero.

Acdes versus Obrigacdes - Regime de Correlagdo Positiva
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Perspectivas
Macroeconoémicas

Estados Unidos da América

A inflagdo nos EUA foi impressa a 9,1% em Junho, o nivel
mais alto desde o quarto trimestre de 1981, e
posteriormente diminuiu para 8,5% em Julho e 8,3% em
Agosto. Sera que assistimos assim ao pico do ciclo
inflacionario? Embora essa seja uma possibilidade, a
domesticacado das pressoes inflacionistas a partir de
maximos de varias décadas serd, a nosso ver, um
processo teimosamente lento. Embora o IPC de Agosto
tenha diminuido numa base anual, ainda surpreendeu por
ser mais elevado do que o esperado e mostrar uma
progressao de 0,1% numa base més a més. Mais
importante ainda, as duas Ultimas impressoes do IPC
mostram que os motores da inflagdo dos EUA estdo a
passar de mercadorias para servigos. O aumento lento
dos produtos de base globais, juntamente com melhorias
para os estrangulamentos na cadeia de fornecimento,
aliviaram alguma pressdo ascendente sobre a inflagdo dos
bens. Além disso, o PPI mais baixo, os precos de
importacao, os precos pagos pelo ISM e os precos dos
automoveis usados sugerem que esta tendéncia ira
persistir. No entanto, também vemos sinais de que a
inflacdo de bens podera permanecer pegajosa, uma vez
que as margens de lucro das empresas ainda séo
elevadas, apesar do aumento dos custos unitarios de
mao-de-obra. Isto sugere que as empresas retém muito
poder de fixagcao de pregos e se sentem confortaveis em
passar custos mais elevados para os consumidores em
vez de reduzir os custos, uma ocorréncia rara durante um
abrandamento econémico.

Para as perspetivas da politica monetaria, a inflagao de
base €, a nosso ver, mais importante. Embora os pregos
dos bens essenciais tenham desacelerado de 10,7% no
final de 2021 para 7,1% em Agosto, a inflagao dos
servigos essenciais acelerou de 3,7% para 6,1% numa
base anual até a data, e permanecera rigida enquanto o
mercado de trabalho permanecer apertado e o
crescimento dos salarios continuar a acelerar. A questéo é
que os servigos de base contribuem muito mais para o
cabaz do IPC de base, e cerca de 40% do IPC de base é
contribuido apenas pelo abrigo (renda equivalente do
proprietario e renda da residéncia primaria). Embora
vejamos a dindmica da renda a abrandar nos préximos
meses, apos um pico superior a 7% no primeiro semestre
de 2023, é provavel que sejam necessarios varios
trimestres para que os dados do IPC fluam.

Assim, embora se espere que a inflagao global dos EUA
comece a diminuir gradualmente no préximo ano,
suspeitamos que a inflagdo de base permanecera elevada
durante mais tempo do que o esperado, uma vez que a
inflagao salarial e de rendas, ambas ja acima dos 6%,
poderéao piorar a curto prazo. E com a inflagdo de base a
permanecer muito acima da zona de conforto da Reserva
Federal, o Fed estd muito longe de fazer uma pausa, e as
subidas de taxas poderao muito bem estender-se até o
segundo semestre de 2023.
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Inflagdo do Abrigo & Crescimento Salarial dos EUA
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Depois de perceber que estava atras da curva, o Fed
mostrou a sua determinagdo em combater a inflagao
aumentando a taxa do fundo Fed em 3% desde Marco,
mesmo a custa do crescimento a curto prazo. Na nossa
opinido, o Presidente Jerome Powell e o FOMC estao
empenhados em manter as taxas elevadas enquanto a
inflagdo permanecer acima da meta de 2% do Fed.
Depois de as esperancas “dovish” terem sido reduzidas a
frio no simpdsio de Jackson Hole, e na sequéncia da
surpresa positiva na impressao da inflagao do IPC de
Agosto, o mercado voltou a fixar os precos para um ciclo
de aperto do Fed um pouco mais longo e agressivo e
espera agora que a taxa de fundo Fed termine o ano a
4,25-4,50% depois de ter dado mais duas subidas (75 bp
em Novembro, 50 bp em Dezembro). Durante a sua ultima
reunido de Setembro, o Fed entregou a esperada subida
de 75 pb e voltou a confirmar a sua posigcao “hawkish”. Os
membros do FOMC continuam determinados em reduzir a
inflacéo, e o novo "dot plot", que apresenta as
expectativas dos membros do Fed para o final do ano
para a taxa dos fundo Fed, mostra agora uma mediana de
4,375% para o final deste ano, 4,625% para o final de
2023, e 3,875% para o final de 2024. Os precos de
mercado mostram que o consenso é que o Fed vai
terminar o seu ciclo de aperto em Margo com uma taxa
terminal de 4,5-4,75%.

O Fed nao esta a prever explicitamente uma recesséo,
mas a retdérica dos membros indica que eles pensam que
o cenario cor-de-rosa de uma aterragem suave &
improvavel, uma vez que reviu para baixo as suas
perspetivas de crescimento para 2022 para uns escassos
0,2%. No seu discurso de Jackson Hole, o Presidente do
Fed Powell salientou que a prioridade do Fed é reduzir a
inflacédo e advertiu que os esforcos para o fazer iriam
induzir dores econémicas. Declarou também que
"ninguém sabe se este processo (aperto monetario)
conduzird a uma recessao ou, em caso afirmativo, quao
significativa seria essa recessdo". De facto, como a
politica precisa de ser mais restritiva e provavelmente
prolongar-se por mais tempo, a taxa de desemprego
deveria aumentar acentuadamente; por conseguinte, as
hipoteses de uma aterragem suave estdo claramente a
diminuir. Na nossa opinido, o caminho da politica
monetaria do Fed depende da inflagdo de base, e como
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os salarios e as rendas ainda néo atingiram o seu pico,
esperamos que a inflagao de base permaneca elevada
nos préoximos trimestres. O Fed continuara assim a
aumentar a taxa do fundo Fed na primeira metade de
2023, e acreditamos que podera ser forgado a alargar o
ciclo de caminhadas a uma taxa terminal de 5% no
segundo semestre de 2023.

Para que o Fed possa aproximar a inflagdo do seu
objetivo de 2%, precisa de arrefecer o mercado de
trabalho a fim de limitar o crescimento dos salarios. O
facto € que o mercado dos EUA permanece muito
apertado, com os salarios dos trabalhadores ndo agricolas
de volta aos seus maximos pré-COVID e a taxa de
desemprego a 3,7%. A taxa de abertura de postos de
trabalho permanece a um nivel recorde (6,9%), e a oferta
de mao-de-obra permanece baixa, uma vez que a
economia dos EUA ainda ndo tem os trabalhadores que
naturalmente seriam adicionados a mao-de-obra através
do crescimento da populagdo. Além disso, ndo se espera
que a taxa de participacdo aumente de forma sustentada,
estudos realizados mostram que cerca de 2 milhdes a 4
milhdes de americanos poderiam estar desempregados
devido a sequelas "longas de Covid". Para arrefecer o
crescimento salarial mais proximo de um nivel consistente
com o seu objetivo de 2% de precos, o Fed precisa assim
de se concentrar mais no arrefecimento da procura em
vez de contar com uma maior oferta de mao-de-obra. O
Fed espera agora que a taxa de desemprego atinja 4,4%
em 2023 e 2024, mas muitos economistas dizem que esta
€ uma expectativa conservadora. A questao central &,
portanto, se o Fed pode engendrar uma aterragem suave
ou se ird empurrar a economia dos EUA para uma
recessdo. Na nossa opinido, o cenario Goldilocks de um
mercado de trabalho robusto sem salarios em espiral é
pouco provavel que acontecga. Olivier Blanchard, perito
macroeconoémico de renome mundial, ndo vé qualquer
hipoétese de diminuicdo das vagas de emprego sem um
grande aumento do desemprego.

Ofertas de Emprego e Taxa de Desemprego nos EUA
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Ap6s a recuperagéo pds-COVID, a economia dos EUA
estd a abrandar acentuadamente, e os economistas
reviram as suas estimativas de crescimento do PIB este
ano. Eles esperam agora que a economia americana
cresca 1,6% em 2022 (vs 3,9% no inicio do ano) e 0,8%
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no préoximo ano (vs 2,5% no inicio do ano). Os dados
econdémicos mostram que o sentimento das empresas e
dos consumidores esta a deteriorar-se acentuadamente,
enquanto os dados concretos tém permanecido até agora
relativamente fortes, provavelmente apoiados pelo
excesso de poupanga entre as familias e pelo poder de
fixacd@o de precos das empresas. Esta resiliéncia pode, no
entanto, ndao durar muito, uma vez que as condigdes
financeiras estéo a comecar a apertar. Como a economia
americana enfrenta o pior choque inflaciondrio das ultimas
décadas, o poder de compra dos consumidores esta a ser
prejudicado, e o colapso da confianga dos consumidores
sugere que estes se estdo a sentir apertados.

indice Econémico Lider dos EUA & ISM Manufacturing PMI
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No entanto, com um mercado de trabalho tao forte, a
probabilidade de uma recessao grave parece minima para
o quarto trimestre, uma vez que pode levar algum tempo
para que as condi¢des financeiras mais apertadas
induzidas pelo Fed aumentem a taxa de desemprego.
Além disso, os lucros empresariais saudaveis pressagiam
bem a resiliéncia da economia dos EUA a curto prazo.
Ainda assim, na nossa opinido, a hipétese de a economia
dos EUA se contrair no segundo semestre do proximo ano
é elevada.

Zona Euro

O quadro da inflagédo é diferente na Europa em relagéo a
situacao nos EUA. A crise energética, uma consequéncia
direta do conflito ucraniano, continua a ser o principal
contribuinte para a inflagao na zona euro, uma vez que o
velho continente é altamente dependente das
importacdes de gas russo (45% das importacdes de gas
da UE). Mais especificamente, cerca de 40% da recente
inflagdo global pode ser atribuida aos pregos da energia,
que aumentaram mais de 50% numa base anual. Como
consequéncia, a inflagdo global da zona euro subiu para
10% em Setembro, o 15° aumento mensal consecutivo e
0 mais alto de sempre desde a criagao da Uniao Europeia.
Normalmente, o aumento dos pregos do gas natural deve
continuar a passar para os consumidores, empurrando 0s
pregos da zona Euro para cima nos proximos meses. No
entanto, esperamos que os estados membros da UE
protejam de alguma forma as familias, limitando os pregos
da energia com politicas especificas, o que estabilizara as
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faturas de energia até 2023 e aliviara a contribuicdo da
energia para a inflagéo global. Em Setembro, a inflagéo de
base aumentou de 0,5% a 4,8%, mas permanece 1,8%
abaixo do nivel da inflagdo de base nos EUA. Embora o
aperto do mercado de trabalho esteja a exercer uma
pressao ascendente sobre os salarios em algumas partes
do bloco, esperamos que a procura agregada mais fraca
tire parte do calor do mercado de trabalho. Dito isto, as
pressodes inflacionistas de base sdo amplas, decorrentes
tanto de bens como de servicos, e o IPC central da
Alemanha devera continuar a sua subida, uma vez que
algumas politicas de amortecimento dos precos dos
transportes expiraram em Setembro e que o salario
minimo foi aumentado. Por conseguinte, esperamos que
as pressoes subjacentes sobre os precos se mantenham
elevadas a curto prazo.

O BCE aumentou a sua taxa da Operacao Principal de
Refinanciamento em 75 pb para 1,25% durante a sua
ultima reunido, e o mercado espera que a taxa de politica
seja de 2,00% no final de 2022, apés um aumento de 75
pb em Outubro e um aumento de 50 pb em Dezembro. O
consenso € que o BCE terminara o seu ciclo de
caminhadas no proximo Verdo a uma taxa terminal de
2,75-3,00%. Dada a elevada inflacao de todos os tempos
e a expectativa de que os precos de base possam
continuar a subir nos préximos meses, acreditamos que
existe uma hipotese justa de o BCE aumentar o seu jogo e
caminhar de forma mais agressiva e por mais tempo do
que o esperado, uma vez que ainda estd alguma distancia
atras da curva no combate a inflagdo em comparagao
com o Fed. No entanto, os especialistas concordam que o
BCE tera, em ultima andlise, de apertar menos do que o
Fed para combater a inflagdo, uma vez que o mercado de
trabalho na zona euro esta menos sobreaquecido do que
nos EUA. Tal como o Fed, o BCE esta preso entre uma
inflacdo em alta e uma economia em enfraquecimento e
esta também disposto a sacrificar o crescimento para
domar a inflagdo. Reconhecemos que os pregos do gas
natural diminuiram um pouco a medida que a Europa
enche rapidamente a sua capacidade de armazenamento
de gés antes do inverno. Vemos também como uma
evolugao positiva que a UE elaborou planos para reduzir o
consumo em 15-20%. Além disso, as importacdes estdo a
mudar para o gas natural liquefeito, e as industrias estdo a
mudar para a utilizagdo de mais petréleo. No entanto,
segundo os peritos, mesmo com todos estes
desenvolvimentos positivos recentes, a capacidade de
armazenamento sera consumida em 10 semanas com
condi¢des normais de inverno. Os estados membros e a
CE tentaram diversificar os fornecedores de gas (paises
nordicos, Médio Oriente, Argélia), mas a falta de
infraestruturas aumenta o desafio de assegurar um
fornecimento regular de energia durante os proximos seis
meses. Isto significa que a crise energética esta longe de
estar resolvida e que poderia agravar-se
significativamente durante o inverno. Os economistas da
Bloomberg estimaram que os encargos para a economia
europeia variaréo entre -1% a -5%, dependendo das
condigdes meteoroldgicas e do racionamento.

A economia da zona euro mostrou resisténcia no primeiro
semestre de 2022 apesar da inflagao crescente que
espremia o poder de compra e baixava a confianga. A
razdo é que o choque de crescimento negativo da guerra
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e da inflagao foi de certa forma compensado pelo efeito
de crescimento positivo da reabertura das economias
europeias. No futuro, a situagao parece mais
desanimadora para a Zona Euro, uma vez que alguns
indicadores chave, tais como o indice de Gerente de
Compras de Manufatura (PMI) cairam abaixo dos niveis
pré-pandémicos e estdo a indicar que a economia ja esta
a contrair-se.

Inflacdo & Pregos do Gas Natural
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Como sinal de que a procura esta a abrandar, o subindice
de novas encomendas caiu enquanto os inventarios
subiram acentuadamente. A desaceleragcdo econdémica é
agravada pelo impacto negativo do crescimento da atual
crise energética, e espera-se agora que a economia
europeia se contraia nos proximos seis meses.

E evidente que o risco de recessao esta a aumentar na
Europa e o risco estd inclinado para uma recessao mais
severa e prolongada, mas esta recessé@o deve mais a crise
energética em curso do que as agdes do BCE, ao
contrario do que acontece nos EUA, onde a causa mais
provavel de uma recessao a curto prazo sao as agdes do
Fed necessarias para matar a inflagéo.



China

Pequim anunciou recentemente um pacote de estimulo
infraestrutural de 160 mil milhdes de ddlares para apoiar a
economia, e, do nosso ponto de vista, ha margem para
mais apoios a politica monetaria até ao final do ano. Além
disso, no 20° Congresso do Partido Comunista Chinés,
em Outubro, poderiam ser anunciados novos estimulos
econdémicos e relaxamento das politicas de saude para
relangar ainda mais a economia. Estrategicamente, a
China concentrar-se-4 na sua "circulacao interna” (isto é,
consumo interno) como a sua principal estratégia de
desenvolvimento com a "circulagdo externa" (isto €,
comeércio internacional e investimento) como uma
estratégia suplementar. Vemos também a incerteza
regulamentar e o risco de desclassificagao das ADR
chinesas diminuir, uma vez que houve uma resolugéo
entre os EUA e a China sobre relatérios financeiros e
regras contabilisticas.

Do lado negativo, antecipamos que a luta geopolitica
entre os EUA e a China ndo diminuira tdo cedo, e que a
politica de COVID zero continuara a prejudicar os
investidores globais num futuro proximo. As perspetivas
para a China sao assim incertas, uma vez que é dificil
prever como os positivos irdo equilibrar os negativos.

Acoes

O cenario macro deteriorou-se para as agoes globais no
terceiro trimestre. A incerteza sobre o crescimento, a
inflagdo e a politica monetaria ira provavelmente manter a
volatilidade a um nivel elevado. Embora a inflagéo global
possa estar perto do seu pico, receamos que a inflagao de
base possa permanecer elevada durante algum tempo e
forcar os bancos centrais a prolongar o seu ciclo de
aperto. Isto, por sua vez, empurraria os rendimentos para
cima, pesaria no momento econdémico, e acabaria por
levar a contragdo, ao aumento do desemprego, e ao
sentimento deprimido dos consumidores e das empresas.

De uma perspetiva empresarial, embora a expansao pds
COVID nas margens de lucro possa ter atingido o seu pico
no primeiro trimestre deste ano, até agora tém-se mantido
bastante resistentes. Isto pode explicar porque é que os
analistas de agdes continuam otimistas e esperam “EPS”
positivos em todas as regides, embora com elevada
dispersdo. Entre os mercados desenvolvidos, espera-se
um crescimento dos ganhos nos proximos doze meses de
11% na Suica, 7% nos EUA, 6% na zona Euro, € 4% no
Reino Unido. Contudo, dadas as incertezas relacionadas
com o crescimento, inflagdo, e funcao de reacao dos
bancos centrais, acreditamos que as expectativas de
ganhos sdo demasiado ambiciosas e que o crescimento
do “EPS” continuara a ser revisto em baixa e a pesar
ainda mais no sentimento. O racio de revisdo do “EPS”
dos EUA continua negativo, enquanto receamos que o
racio de reviséo do “EPS” europeu (oscilando em torno de
0) possa mergulhar substancialmente no vermelho nos
préximos trimestres.

Do ponto de vista da valorizagao, as agoes globais foram

fortemente desvalorizadas desde o inicio de 2021, na
sequéncia do aumento das taxas reais. Os modelos
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quantitativos mostram que os rendimentos reais e as
taxas de “breakeven” tém sido recentemente os principais
motores do mercado de agoes dos EUA, e vemos que
esta tendéncia persiste. De facto, na nossa opinido, o
aumento dos rendimentos contribuiu de forma
significativa para a “selloff” no primeiro semestre do ano,
atingindo nomeadamente as agdes de crescimento. Como
exemplo, a compressao de valorizagao (“12M Forward
PE”) para o S&P 500 nos ultimos doze meses é a quarta
maior desde 1975. No entanto, as métricas de avaliagdo a
longo prazo, tais como o racio PE Shiller ou Tobin'Q,
ainda nao estédo ao nivel do valor de pechincha.

Revisdo dos ganhos (EUA & Europa ex-UK)
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O mercado dos EUA continua a ser o mais caro em
termos absolutos, mas isso pode ser justificado dado que
é também o mercado de agdes regional mais rentavel. O
caso de valorizagao das agdes europeias é convincente,
uma vez que estao no desconto mais profundo de sempre
em relagcdo as agdes americanas em algumas métricas.
Ainda assim, abstemo-nos de sobrevalorizar a Europa,



uma vez que a valorizagdo ndo é um incentivo suficiente,
dadas as terriveis perspetivas macros para a Europa.

As acgdes globais ex-EUA ja atingiram o seu maximo em
Junho do ano passado, enquanto as a¢des dos EUA
atingiram o seu maximo no inicio de Janeiro deste ano. Do
ponto de vista da analise técnica, a maioria dos indices de
acodes esta numa tendéncia de baixa sustentada. Ainda
precisamos de ver um aglomerado de sinais de que o
mercado esta a esculpir um fundo. Os indicadores de
sentimento de curto prazo séo esticados e podem voltar a
atingir o nivel de péanico e eventualmente despoletar outro
rally de “bear market”. Contudo, de uma perspetiva a
longo prazo, ndo observamos o tipico "wash out" nos
indicadores de sentimento, tais como o VIX, que
geralmente coincide com o fim de um “bear market”.

MSCI Mundo ex-USA
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O sentimento para as agdes Europeias é extremamente
baixo, resultando em investidores globais terem o seu
maior peso a menos de sempre na regiao. A guerra
ucraniana e as suas consequéncias, principalmente a
crise energética, estd no centro desta viséo pessimista
para o mercado de agdes europeu. Curiosamente, o Stoxx
Europe 600 tem sido um pouco mais resistente do que o
S&P 500 este ano. Os rendimentos aumentaram na
mesma magnitude em termos absolutos na Europa e nos
EUA, mas a maior sensibilidade dos mercados de agdes
dos EUA as taxas explica provavelmente este facto. Além
disso, o cambio foi um fator de apoio para o mercado de
acoes europeu, enquanto foi um obstaculo para as agdes
americanas. Abstemo-nos de aumentar a nossa
exposicao ao mercado acionista europeu por trés razoes.
Em primeiro lugar, as condicdes macroeconémicas sdo
piores na Europa do que nos EUA, uma vez que a
probabilidade de uma recesséo é maior. Segundo, as
estimativas de crescimento dos ganhos europeus
parecem estar dissociadas das condicoes econdmicas e
provavelmente serdo revistas em baixa de forma mais
significativa. Terceiro, na nossa opiniao, a recente
evolugao da guerra ucraniana sugere que a situacao ira
piorar primeiro, antes de eventualmente melhorar. E
provavel que isso continue a ser um forte vento de proa
para os ativos europeus em geral.
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Avaliacéo relativa da Europa versus EUA

———— STXE 600/ S&P 500 NTM P/E Ratio 1.10
Deviation Bands 1.05

1.00
0.95
0.90
0.85
0.80
0.75
0.70
0.65
0.60

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Também nos mantemos cautelosos em relagdo as agdes
emergentes, desde que nao vejamos com confianga o
topo dos rendimentos dos EUA e do ddlar. Os ganhos
continuam a ser revistos em baixa para as agdes dos
mercados emergentes, e as perspetivas das politicas
monetarias, fiscais e reguladoras chinesas sao incertas. E
dificil avaliar como os negativos - politica de COVID zero,
compressao da liquidez do mercado imobiliario - podem
ser equilibrados por positivos, tais como mais apoios de
politica monetaria e fiscal. Dito isto, as avaliagoes do
mercado chinés recuaram para niveis mais razoaveis, com
o MSCI China a negociar agora abaixo da média a longo
prazo a 11x para o “forward PE”.

Dadas as nossas perspetivas para a inflagao, o Fed, e os
rendimentos, mantemo-nos cautelosos quanto as agoes
de crescimento altamente sensiveis as taxas de juro.
Favorecemos sectores menos ciclicos, como servigos
publicos e cuidados de saude. Estamos ligeiramente
otimistas em relagdo ao sector energético, porque os
fundamentos e as avaliagdes continuam a ser favoraveis.
Por ultimo, mas nao menos importante, as empresas do
sector da defesa poderiam ser bem apoiadas devido ao
aumento dos riscos geopoliticos.

Rendimento fixo

Com niveis de inflagdo elevados e os bancos centrais a
anteciparem o seu ajustamento da taxa de juro para cima
a fim de recuperarem o controlo da estabilidade dos
precos, é dificil prever uma forte recuperacao dos ativos
de rendimento fixo a curto prazo. Para os Tesouros dos
EUA, o ajustamento antecipado da taxa de juro do Fed ira
empurrar as taxas para cima na parte curta da curva de
rendimento, enquanto os riscos de recessdo sao
suscetiveis de exercer pressao descendente sobre os
rendimentos longos mais tarde, em 2023.

O rendimento a 2 anos ultrapassou os 4%, abrindo o
caminho para um teste ao nivel de 4,5-5,0%, enquanto o
rendimento a 10 anos atingiu brevemente 4% no final de
Setembro, levando a tendéncia eventualmente a 4,5%.
Consequentemente, esperamos que a curva de
rendimento dos EUA se mantenha invertida. A perspetiva
€ muito semelhante para a Europa, uma vez que



prevemos um novo achatamento da curva de rendimentos
do governo, uma vez que o BCE aumentard o seu aperto e
0s riscos de recessao reduzirdo as pressoes ascendentes
na parte longa da curva.

Curva de 2/10 anos do Tesouro dos EUA

= 2-10Y US Treasury Curve 350
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Neste ambiente, e enquanto nao tiver sido alcangcada uma
reviravolta clara nas pressoes inflacionistas, acreditamos
que ainda se justifica uma abordagem de duracao
relativamente curta. E certo que ninguém sabe
exatamente quando e onde sera atingido o topo dos
rendimentos, e enquanto os rendimentos das obrigacdes
do Estado continuarem a aumentar, apenas se justifica um
aumento gradual da exposicao de duragao. Esperamos
que haja mais oportunidades mais tarde, em 2023, para
aumentar mais significativamente a exposicédo a duragao.

Atuacao das Classes de Subativos de Rendimento Fixo
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Crédito

Considerando a quantidade sem precedentes de macro
incertezas que turvam as perspetivas, e dada a dindmica
atual do mercado, pensamos que a subida da qualidade
do crédito é justificada para o quarto trimestre.
Especificamente, favorecemos o espectro de crédito
cruzado (obrigagdes classificadas BBB-BB) em
obrigagdes denominadas em USD, enquanto preferimos o
espectro de baixo grau de investimento para os papéis

CBH Asset Management | Quarterly Insight

denominados em Euro, uma vez que a dinamica de
crescimento estd mais em risco na Europa. Consideramos
os instrumentos de taxa varidvel atrativos, uma vez que
s@0 mais imunes ao aumento das taxas de juro gracas as
suas caracteristicas de regulagéo de cupdes. Contudo,
concentrar-nos-iamos em obrigacdes de taxa variavel de
alta qualidade, uma vez que os seus precos podem cair
de qualquer forma se os riscos de crédito aumentarem.
Como as obrigagdes de elevado rendimento tendem a
estar menos correlacionadas com o ciclo da taxa de juro e
muito mais com o ciclo econémico, estdo mais em risco
no caso de uma recessao se materializar. Assim, apesar
de oferecerem uma valorizagdo convincente, a classe de
ativos poderia permanecer volatil no ambiente atual,
considerando o seu “beta” mais elevado. Concentrar-nos-
iamos no elevado rendimento americano, que nos parece
mais imune aos caprichos dos mercados em comparacao
com as suas contrapartes europeias, € visar emitentes de
relativamente boa qualidade (“BB rated”).

indice VIX & US BBB Spreads de Crédito
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Adotamos uma posicao cautelosa em relagao a divida
emergente; empiricamente, sofrem substancialmente
durante os movimentos de risco nos mercados
financeiros, provavelmente devido aos fluxos de fundos.
Além disso, os titulos emergentes tém tido historicamente
um mau desempenho durante as fases de aperto do Fed e
um forte ddlar. Sendo uma classe de ativos muito
heterogénea, visariamos apenas os paises e emissores
empresariais mais fortes - ou seja, aqueles com baixos
riscos de refinanciamento, menor dependéncia de
financiamento externo, e métricas de crédito decentes.
Olhando para as finangas subordinadas, embora a
avaliagdo seja muito convincente, isto justifica-se de certa
forma pelo aumento dos riscos de extensdo, uma vez que
os mercados reavaliam a probabilidade de estas
obrigacdes serem chamadas na data da sua primeira
chamada. Pensamos que os investidores devem visar
obrigacdes subordinadas emitidas por bancos e
seguradoras sistémicas mais fortes que tenham datas de
chamada relativamente curtas e niveis de reposigao de
cupao mais elevados e que percam as suas
caracteristicas de componente de capital préprio se nao
forem chamadas.



Mercado Forex

Desde Agosto, o EURUSD desligou-se dos diferenciais de
taxas de juro e das expectativas monetarias relativas. No
ambiente atual, acreditamos que os dois principais
motores do EURUSD séo os perspetivos de crescimento
relativo e a averséo ao risco global. Ambos estdo a
proporcionar um forte vento de cauda para o dolar
americano. Embora reconhegamos que o ciclo do ddlar
estd a ser esticado de uma perspetiva histérica e de
valorizacéo, abstemo-nos de nos posicionarmos para o
pico do ddlar nesta conjuntura, dadas as circunstancias
excecionais que estamos a viver. Na nossa opiniao, a
receita para o pico do dodlar é feita de trés ingredientes
principais. Primeiro, as perspetivas para a economia
global precisam de virar a esquina e acelerar de novo. Em
segundo lugar, a inflagéo, a politica monetaria e os
rendimentos devem também parar de subir e atingir o pico
nos EUA. Em terceiro lugar, os ativos de risco,
especialmente as acgoes, precisam de retomar, e a
volatilidade precisa de ser reduzida. A peca final do puzzle
seria ver melhorias positivas em relagdo a guerra
ucraniana.

Diferencial EURUSD vs. Euro-EUA 2 Anos de Rendimento
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Do outro lado da equagéo, o euro é flagelado por
questoes idiossincraticas, tais como o arrastamento do
crescimento da guerra e da crise energética, saidas
macicas de capital, e stress renovado nos rendimentos
soberanos periféricos. Além disso, os elevados precos da
energia no mercado internacional transformaram um
solido excedente comercial na zona euro num défice
comercial substancial. A libra esta em desordem e atingiu
0 seu nivel mais baixo de sempre na sequéncia do novo
pacote fiscal do governo, que foi recebido com grande
ceticismo. O Japao € o unico pais desenvolvido que néo
aderiu ao partido de aperto; a sua moeda caiu para um
minimo de 24 anos em Setembro, derrotado por um
aumento do diferencial de rendimento com os EUA.

US 2 anos de Rendimento Real vs Ouro $
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Previsoes do Consenso Forex

Principais Moedas

Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23

EURUSD 0.98 0.98 1.01 1.02 1.04 1.06
EURCHF 0.97 0.96 0.97 0.98 0.99 1.00
EURGBP 0.88 0.87 0.87 0.88 0.87 0.88
EURJPY 142 138.0 137.0 137.5 136.0 137.0
EURNOK 10.67 10.10 10.00 9.80 9.80 9.65
USDCAD 1.38 1.32 1.32 1.30 1.29 1.27
USDCHF Qe 0.98 0.98 0.97 0.96 0.95
USDJPY 145 140.0 138.0 135.0 130.0 130.0
USDCNY 7.12 7.00 7.00 7.00 6.95 6.82
GBPUSD 1.12 1.14 1.14 1.16 1.19 1.20
NZDUSD 0.56 0.60 0.62 0.63 0.64 0.65
AUDUSD 0.64 0.68 0.69 0.70 0.71 0.73

Outras Moedas

Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23

USDMXN 20.1 20.3 20.4 20.4 20.5 20.6
USDBRL 5.41 5.3 5.3 5.2 5.2 5.2
USDARS 147.3 165.0 190.1 212.3 234.2 260.0
USDTRY 18.53 20.0 21.0 21.6 23.0 22.6
USDILS 3.57 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4
USDHKD 7.85 7.9 7.9 7.8 7.8 7.8
USDINR 81.3 80.0 80.0 80.0 80.0 80.0
USDRUB 60.1 62.0 65.0 68.0 72.5 77.5
USDPLN 4.95 4.9 4.9 4.7 4.5 4.3

O quadro acima fornece uma viséo geral das previsdes de mercado para as principais moedas. E composto por dezenas de
fornecedores de previsoes individuais e fornece uma previsao consensual. Estas previsdes de consenso representam um
numero mediano e todas as previsoes avaliadas correspondem a datas de fim de trimestre de calendario.

O desempenho passado nao é um indicador fiavel do desempenho futuro e ndo se deve confiar apenas nele.
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Desempenho do Mercado

Name QTD* YTD* 2021 2020 2019 2018 2017
Cash Dollar 3m Total Return 0.5% 0.5% 0.1% 1.0% 2.5% 2.4% 1.1%
Euro 3m Total Return -0.1% -0.4% -0.7% -0.5% -0.4% -0.4% -0.4%
Us 3-5 -34% -91% -2.0% 6.2% 5.3% 1.5% 1.0%
Eurozone 3-5 -832% -8.7% -1.2% 1.3% 1.9% 0.1% 0.1%

Government bonds
us 7-10 -55% -15.7% -3.1%  10.0% 8.5% 0.9% 2.6%
Eurozone 7-10 5.7% -17.5% -2.9% 4.5% 6.7% 1.4% 1.3%
USD Corp 1-5 -1.9% -7.4% -0.5% 5.4% 7.0% 1.0% 2.6%
Corporate bonds IG EUR Corp 1-5 21% -8.6% -0.1% 1.1% 2.8% -0.5% 1.2%
P USD Corp 5-10 -4.7% -17.0% -1.5% 9.7% 14.3% -1.7% 5.6%
EUR Corp 7-10 -4.9% -22.6% -2.0% 4.4% 10.9% -2.4% 4.2%
USD Corp 1-5 -0.6% -14.1% 5.0% 5.8% 13.9% -1.8% 7.0%
G EUR Corp 1-5 -0.3% -14.7% 3.4% 2.3% 11.3% -3.8% 6.9%
P USD Corp 5-10 0.8% -9.4% 4.7% -2.0% 9.1% -1.9% 7.6%
EUR Corp 5-10 -0.9% -20.9% 2.2% 2.8% 13.2% -4.4% 8.0%
Hard currency -41% -20.5% -1.7% 6.5% 13.1% -2.5% 8.2%
EM bonds (in $) Local currency -5.0% -13.5% -1.6% 5.3% 95%  -83.4% 14.3%
Chinese Yuan -4.0% -7.2% 8.7% 9.3% 2.8% 3.0% 5.0%
Others S&P Leverage Loan Index 1.4% -8.3% 52% 3.1% 8.6% 0.4% 41%
Global Convertible -1% -17% 3% 26.5% 18.2% -1.2% 7.2%
North America -5% -26% 25% 19% 29% -6% 19%
Europe -5% -19% 22% -5% 22% -13% 7%
Japan -3% -9% 1% 7% 16% -17% 18%
Equtt Asia Pacific -12% -28% -3% 17% 16% -16% 29%

iti

quities Developed Markets 7% 26%  20%  14%  25%  -10%  20%
China -14% -18% -11% 23% 38% -21% 32%
Latin America 1% -4% -13% -16% 14% -9% 21%
Emerging Markets -12% -29% -5% 16% 15% -17% 34%
HFRX Alternative 1% -4% 4% 7% 9% -7% 6%
VIX 10% 84% -24% 65% -46% 130% -21%
G7 Currency Volatility 20%  115% -15% 23% -34% 21% -36%
b DJ Global Commodity -5% 12% 27% -4% 5% -13% 1%
Gold -8% -9% -4% 25% 18% 2% 14%
Industrial metals -8% -17% 30% 16% 5% -21% 28%
Agriculture index -1% 12% 27% 16% 0% -13% -12%
WTI Qil -25% 6% 55% -21% 34% -25% 12%
Dollar Index 7% 17% 6% -7% 0% 4% -10%
EM Currency Index -6% -8% -9% -6% -1% -11% 6%
c ) Euro 7% -14% 7% 9% 2% -4% 14%
(VLS‘";”C'GS British Pounds 8%  -17% 1% 3% 4% 6%  10%
' Swiss Francs -3% -8% -3% 9% 1% 1% 5%
Japanese Yen -6% -20% -10% 5% 1% 3% 4%
Chinese Yuan -6% -11% 3% 7% -1% -5% 7%

* Quarter to date
** Year to date

O desempenho passado ndo é um indicador fidvel do desempenho futuro e ndo se deve confiar apenas nele.
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Presenca Geografica

CBH esta presente em Genebra, Zurique, Londres, Luxemburgo, Israel, Hong Kong, Rio de Janeiro, Sao
Paolo e Bahamas. Devido a sua presenca internacional, esta sob a supervisdo consolidada da FINMA na
Suica e suas empresas afiliadas sao supervisionadas pelo CSSF no Luxemburgo, a FCA no Reino Unido, o
Banco Central das Bahamas, o SFC em Hong Kong e a CVM no Brasil.
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Renuncia de Responsabilidade

Esta publicagé&o tem por Unico objetivo informar e ndo constitui de
forma nenhuma qualquer oferta, incentivo nem recomendacéo por
parte de CBH Compagnie Bancaire Helvétique SA ou qualquer
membro do grupo. Em particular, esta publicagcdo nao constitui
um prospeto e a informacao publicada ndo deve ser assimilada a
uma oferta de venda de qualquer titulo ou proposta de
investimento de qualquer tipo.

Trata-se de informag&o em geral baseada no conhecimento
privativo, informagé&o fornecida por outras partes e fontes publicas
acessiveis. Como esta ndo resulta unicamente de pesquisa
financeira independente, os requerimentos legais relativos a
pesquisa financeira independente nédo se aplicam. A informacéo e
opinides enunciadas nesta publicacdo foram emitidas por CBH
Compagnie Bancaire Helvétique SA, no momento em que foram
escritas e estéo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio, em
particular, os precos indicados s&o os atuais no momento desta
publicagdo e estéo sujeitos a mudangas sem aviso prévio.

Os investimentos nas diferentes classes de ativos mencionados
nesta publicacdo podem nao ser adequados para todos os
destinatarios e podem néo estar disponiveis em todos os paises.
Esta publicagéo nao é dirigida a, ou pretendida para distribuicao
a, ou utilizada por, qualquer pessoa ou entidade que seja cidadao
ou residente de, ou localizada em, qualquer localidade, estado,
pais ou outra jurisdicdo onde a distribuicdo, publicacao,
disponibilidade ou uso seria contraria a lei ou regulamentagéo.
Esta publicagéo foi preparada sem qualquer consideragéo pelos
objetivos, situacao financeira ou necessidades de um investidor
particular. Antes de iniciar qualquer transagéo, os investidores
devem avaliar a adequagao da transagdo com as circunstancias e
objetivos individuais. O conselho profissional, incluido o fiscal, é
aconselhado em caso de duvida. O valor dos investimentos assim
como os rendimentos deles derivados podem baixar como subir
sem qualquer garantia, por conseguinte, e possivel que o valor
inicialmente investido ndo seja recuperado, o valor de um
investimento pode baixar abruptamente e substancialmente; os
resultados passados nédo séo indicadores de resultados futuros; e
os niveis e bases de, e redugoes de, tributagdo podem alterar de
quando em quando. Variagoes nas taxas de cambio podem gerir
efeitos adversos nos precos, valores ou rendimentos de
investimentos.

N&o ha representagéo quanto a conformidade e integridade desta
publicagdo, e ndo se deve fiar nesta publicacdo. Possiveis erros
ou incompletudes de informacao contidos nesta publicagéo nao
constituem motivos de responsabilidade. Nem a Compagnie
Bancaire Helvétique SA nem qualquer outro membro do grupo
sdo responsaveis pela informagéo contida nesta publicagéo.

Esta publicagdo pode ser unicamente distribuida em paises onde
a sua distribuicao e permitida legalmente pelas entidades locais
da CBH. Esta publicagcdo nao ¢ dirigida a qualquer pessoa ou
qualquer jurisdicdo onde (por razdes de nacionalidade, residéncia
ou outras) essa publicacéo é proibida.

Informacéao importante sobre a distribuicao

Suica - Esta publicagdo é distribuida por CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA, entidade autorizada e regulamentada
pela FINMA Autoridade de Supervisédo dos Mercados Financeiros
na Suica

Bahamas - Esta publicacéo ¢ distribuida aos clientes de CBH
Bahamas Ltd. e ndo com a intenc@o de distribuicao a pessoas
designadas como cidadaos do Bahamas ou residentes por
questdes de regulacéo e leis de Bahamas Exchange Control.
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Hong Kong - Esta publicacédo é editada por CBH Compagnie
Bancaire Helvétique SA, e distribuida por CBH Asia Limited em
seu préprio nome aos seus clientes. CBH Asia Limited é uma
sociedade com licenga da Hong Kong Securities and Futures
Commission (SFC), registada na Mandatory Provident Fund
Schemes Authority (MPFA) e a Autoridade Seguradora de Hong
Hong.

Reino Unido - Esta publicagéo ¢ distribuida aos clientes de e por
CBH Wealth UK Ltd., autorizada e regulamentada no Reino Unido
pela Financial Conduct Authority. E unicamente dirigida a, e
deveria s¢ ser fiado por pessoas fora do Reino Unido ou pessoas
dentro do RU para situagdes que ndo séo regulamentadas pela
Financial Services Authority.

Estados Unidos - NEM ESTA PUBLICACAO NEM QUALQUER
COPIA DESTA PODE SER ENVIADA, LEVADA PARA OU
DISTRIBUIDA NOS ESTADOS UNIDOS OU A QUALQUER
CIDADAO AMERICANO.

Esta publicagdo pode conter informagdes obtidas de outras
entidades, incluindo ratings, medidas de pontuagéo, precos ou
outros dados. A reproducéo e distribuicdo de conteudo de outrem
de qualquer método e feitio é proibido a menos que haja uma
autorizacéo por escrito por parte da pessoa ou entidade legitima.
As outras entidades que fornecem contetddo ndo garantem a
precisao, a integridade, eternidade ou disponibilidade de qualquer
informacao, incluindo ratings, e ndo sao responsaveis por erros ou
omissdes (negligentes ou outros), independentemente da causa,
ou pelos resultados obtidos devido a utilizagdo de tal contetido.

As outras entidades fornecedoras de contetido nédo dao qualquer
especifica ou implicita garantia, incluindo, mas nao limitado a,
garantia de comercializagédo ou de adequagao para qualquer
motivo ou uso particular.

As outras entidades fornecedoras de conteddo ndo podem ser
responsaveis por qualquer direto, indireto, acidental, exemplar,
compensatorio, punitivo, especiais ou danos de consequéncia,
custos, despesas, encargos legais, ou perdas (incluindo perdas
de rendimento ou lucro e custos de oportunidade) em relagéo
com a utilizagdo do préprio contetdo, incluindo ratings.

Os ratings de crédito séo pareceres de opinides e ndo afirmagdes
de factos ou recomendacées de compra, guarda ou venda de
titulos. Eles n&o tratam do valor de mercado dos titulos ou da
adequacao dos mesmos para fins de investimento, e ndo devem
ser fiados como recomendacao de investimento. A protecao de
copyright e direitos relativos aos dados existem nesta publicacéo
e, ela ndo pode ser reproduzida.

Datos al 31 de marzo de 2022

Todos os dados a 30 de Setembro de 2022
Publicado em 1 de Outubro de 2022
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