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A grande normalizac&o

A grande normalizacdo

Caro leitor,

Todos os anos, em outubro, os especialistas senio-
res em pesquisa e gestdo de investimentos do Julius
Baer, juntamente com convidados externos selecio-
nados, rednem-se para o semindrio Secular Outlook
de dois dias a fim de reavaliar as principais tendén-
cias da economia global e dos mercados de capitais.
O semindrio, que é parte integrante do processo de
investimento do Julius Baer, nos d4 a oportunidade
de dar um passo atrés perante os eventos recentes
e o fluxo didrio de noticias para examinar onde esta-
mos no grande esquema de todas as coisas. Como
investidores de longo prazo, é fundamental ter uma
visdo clara das forcas estruturais em jogo na eco-
nomia e alinhar nossas carteiras de acordo com as
mesmas.

Na edicdo do ano passado do boletim Secular
Outlook, argumentamos que, desde a primeira
edicdo do semindrio anual, ha cerca de 15 anos, o
mundo nunca havia mudado t&o drasticamente
como nos 12 meses anteriores. Concluimos que a
guerra na Ucrania marcou o fim dos dividendos da
paz. Esse foi um momento decisivo para os investi-
dores, pois houve uma série de implicacdes geopo-
liticas, econémicas e financeiras. Na presenca dessa
mudanca de paradigma, todas as funcdes anteriores
de reagdo do investidor precisaram ser reavaliadas

e revalidadas. Ao mesmo tempo, porém, tivemos o
cuidado de estabelecer uma distingdo entre desen-
volvimentos ciclicos e mudancas verdadeiramente
estruturais. Percebemos que o desafio foi ainda mais
complicado devido aos sucessivos choques da pan-
demia da Covid-19 e ao estimulo monetério e fiscal
oferecido em resposta, sequido pelo inicio da querra
na Ucrania. Esses choques causaram grandes distor-
¢Oes nos ciclos econdmicos e financeiros e provoca-
ram inflagcdo pela primeira vez em décadas. Diante
desses acontecimentos, os formuladores de politi-
cas elevaram as taxas de juros para fora do dmbito
da repressao financeira em uma velocidade e escala
sem precedentes. Por fim, o mercado altista de titu-
los de 40 anos chegou ao fim, e o estouro da bolha

de titulos que comecou no inicio de 2022 atingiu
propor¢des histéricas em 2023.

Safmos para sempre da era da repressio financeira?
Em nossa opinido, ndo necessariamente, embora
seja tentador chegar a essa conclusdo depois que

os rendimentos de 5 anos, 10 anos e até 30 anos do
Tesouro estadunidense ultrapassaram o limite de
5% em outubro. Reconhecemos que ndo esperéva-
mos que o US Federal Reserve (Fed) e seus pares,
os bancos centrais, abandonassem abruptamente as
taxas de juros de quase zero (ou até mesmo negati-
vas) e a flexibilizacdo monetéria. Na verdade, espe-
rdvamos que a saida da era do dinheiro de graca
fosse gradual. Ninguém imaginava que as taxas

de juros poderiam subir tdo rapidamente sem cau-
sar um grande crash ou uma recessdo nos EUA. No
entanto, ndo acreditamos que o atual ambiente de
taxas mais altas represente o novo normal. As eco-
nomias global e dos EUA n&o mudaram a ponto de
tornarem sustentéveis taxas de juros acima de 5%.
O mundo é simplesmente muito monetizado e a
divida global é muito sistémica para permitir que

as taxas de juros permanecam altas por um periodo
prolongado. A caixa de ferramentas que os formula-
dores de politicas monetérias utilizam para ajustar a
atividade econémica se expandiu consideravelmente
desde a Crise Financeira Global (GFC), com os ban-
cos centrais usando cada vez mais seus balancos
patrimoniais para cortar pela raiz os surtos de risco
sistémico, como testemunhamos durante a crise
bancaria regional dos EUA em marco deste ano. A
economia financeira continua a dominar a economia
real, devido ao seu tamanho desproporcional, e os
bancos centrais continuardo a ser limitados em suas
a¢Bes por causa da ameaga de risco sistémico.

Por baixo da superficie, a normalizacdo
pés-pandemia estd progredindo bem, e a visibili-
dade estrutural, que era excepcionalmente baixa
nos Gltimos anos, vem melhorando gradualmente.
Em retrospectiva, estdvamos certos em nossa opi-
nido sobre alguns dos eventos formativos dos dlti-
mos anos e resistimos & tentacdo de chegarmos a
conclusdes precipitadas para a década como um



todo. Por exemplo, agora h evidéncia ampla de

que tanto a elevacdo sibita da inflagdo como a crise
energética na Europa eram devidas, grosso modo, a
fatores temporérios em vez de estruturais. Os gar-
galos nas cadeias de suprimentos j& se dissiparam
integralmente, e os mercados de energia provaram
ser verdadeiramente globalizados e resilientes. Um
superciclo de commodities de base ampla parece
cada vez mais improvéavel nesta década. No entanto,
esperamos que a volatilidade macroeconémica per-
maneca mais alta do que na década anterior, alimen-
tada pela nova situacdo geopolitica. E importante
ressaltar que o novo regime de inflacdo estrutural

é uma questdo de escolha para governos e bancos
centrais do Ocidente. Esperamos que eles se con-
tentem com cerca de 3%, em média, em vez de 2%,
aceitando uma maior volatilidade em torno dessa
nova média.

A transicdo do neoliberalismo para o capitalismo
patrocinado pelo Estado, uma nocéo apresentada
em 2019 pela primeira vez, estd em pleno anda-
mento. Essa tendéncia foi turbinada pelo retorno
da geopolitica. Hoje, enfrentamos um mundo mul-
tipolar, no qual as atividades de rearranjo estraté-
gico impulsionadas por preocupacdes de seguranca
nacional estdo ganhando importancia, facilitadas por
politicas fiscais e industriais ativas. O dominio fiscal
abre caminho para uma normalizagdo das taxas de
juros a uma velocidade mais répida do que o espe-
rado — um desenvolvimento fundamentalmente
saudavel em um sistema capitalista que cria oportu-
nidades. Ao mesmo tempo, podemos estar & beira
de um superciclo de inovacdo impulsionado pela
convergéncia de tecnologias mdltiplas, incluindo

a inteligéncia artificial (IA) generativa, o que pode
permitir ganhos macicos de produtividade nesta
década. Enquanto isso, a China estd em uma reces-
sdo de balanco patrimonial e enfrenta outros ventos
contrérios estruturais devido a desenvolvimentos
demogréficos e econdmicos muito adversos.

A grande normalizac&o

Nesta atualizacdo de 2024 do boletim Secular
Outlook, primeiramente identificamos as principais
tendéncias macroecondémicas da década atual e,

em seqguida, descrevemos as principais tendéncias
do mercado de capitais e as dreas de investimen-
tos relacionadas que acreditamos que podero se
beneficiar delas. Concluimos com uma breve visdo
geral dos impulsionadores de risco subjacentes que
cada vez mais desempenham um papel nas carteiras
dos investidores. Esperamos que vocé goste de ler o
folheto e que ele seja um guia Gtil para suas decisdes
de investimento no ambiente desafiador atual.

Atenciosamente,

Yves Bonzon
Group Chief Investment Officer
Member of the Executive Board



Tendéncias seculares
histdricas

Neste capitulo, apresentamos uma vis&o geral sindptica das principais
tendéncias macroecondmicas e do mercado de capitais das dltimas
sete décadas. As tendéncias que, em nossa opinido, estdo moldando a
década atual serdo detalhadas nos capitulos sequintes.



Uma visdo geral

Tendéncias seculares histéricas

Toda década é caracterizada por um cenério econémico e de investimento diferente no
qual os mercados de capital sdo moldados por tendéncias diferentes. Como resultado,
algumas classes de ativos tém desempenho superior enquanto outras ficam para trés, além
de que a lideranca do mercado geralmente muda de uma década para outra. Embora essa
premissa bésica permaneca valida, devemos reconhecer que esses periodos de dominéncia
podem ser mais ou menos longos do que exatamente dez anos.

Gréfico 1: Tendéncias seculares histéricas
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Principais tendéncias
macroeconomicas

Depois de apresentarmos uma vis&do geral histérica das tendéncias secu-
lares, elaboramos neste capitulo as principais tendéncias macroeconémi-
cas que estdo moldando a década atual. O ambiente macroeconémico

é o dado mais importante quando se tenta avaliar quais investimentos
serdo mais lucrativos.



Principais tendéncias macroeconémicas

A multipolaridade e o
rearranjo estratégico

Como evidenciado pelas guerras atuais na Ucrénia e no Oriente Médio, as rivalidades geo-
politicas voltaram com forca nos dltimos anos, indo muito além de um confronto estra-
tégico entre os EUA e a China. O novo cendrio geopolitico é complexo e frdgil, j& que os
paises tendem a se desviar de forma oportunista de aliancas aparentemente fortes, movi-
das por interesses nacionais. Com o esgotamento dos dividendos da paz, esperamos que
as iniciativas de rearranjo estratégico focadas em suprimentos essenciais continuem.

Ainda que a nogdo do fim da globalizagdo, muito
difundida no infcio desta década, tenha sido certa-
mente exagerada, tornou-se evidente que o divi-
dendo da paz terminou com a invas&o russa da
Ucrénia em fevereiro de 2022. Em todo o mundo,
os conflitos continuam a se acirrar, com a guerra
na Ucrania em andamento apés mais de 18 meses
de combates e a trdgica escalada da violéncia no

Gréfico 2: O protecionismo estd aumentando

Oriente Médio sendo os exemplos mais recentes e
proeminentes. Na edicdo do ano passado do bole-
tim Secular Outlook, observamos que a lideranca
individual e inquestiondvel por paises no cendrio
mundial - como demonstrado, por exemplo, pelos
EUA e pela Unido Soviética durante a Guerra Fria

- é algo que pertence ao passado. Em vez disso, o
mundo de hoje é fundamentalmente multipolar, com
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Fonte: Global Trade Alert, International Monetary Fund, Julius Baer

Observagéo: (@] gra’ﬁco mostra o nimero de restrigdes impostas aos comerciantes em todo o mundo, por ano e tipo.



Principais tendéncias macroeconémicas

um ndmero cada vez maior de paises comecando a
priorizar oportunisticamente seus préprios objeti-
vos invés da adesdo habitual a um bloco ou outro. O
confronto geopolitico, como condi¢do permanente,
é um terreno fértil para desastres, pois quanto mais
atores houver, cada um com seus préprios interesses
nacionais, mais dificil serd prever o comportamento
entre eles.

No entanto, mesmo que o comércio global esteja
sujeito a fragmentacdo a medida que o protecio-
nismo se prolifera (veja o gréfico 2) e que as ten-
sdes geopoliticas provavelmente continuem a causar
abalos nas economias e nos mercados, ainda acre-
ditamos que uma desglobalizacdo completa e uma
dissociagdo ampla das poténcias mundiais, como os

EUA e a China, continuam improvéveis. As cadeias
de suprimentos internacionais sdo simplesmente
muito entrelagadas, complexas e mutuamente lucra-
tivas para que os paises possam fazer um rearranjo
completo de seus negécios. O maior incentivo para
o desacoplamento situa-se em importantes seto-
res estratégicos que sdo importantes para a segu-
ranca nacional, tais como tecnologia (que pode ser
transformada em arma) e energia. Nesses setores, é
provével que continuaremos a ver politicas governa-
mentais voltadas a impulsionar a producdo domés-
tica, aumentar a resiliéncia e restringir as tentativas
de sucesso “do outro lado”. No entanto, as merca-
dorias de menor importancia estratégica, bem como
aquelas que carecem de fornecedores competiti-
vos, provavelmente ndo terdo suas cadeias de supri-
mento repatriadas.



Principais tendéncias macroeconémicas

Politicas industriais
e fiscais ativas

Superalimentada pela pandemia da Covid-19, a politica fiscal assumiu o papel central na
gestdo dos ciclos econémicos. Politicas industriais e fiscais ativas sdo elementos centrais do
capitalismo patrocinado pelo Estado, a nova era em que entramos apés 40 anos de orto-
doxia neoliberal. O apetite pelo ativismo fiscal é ampliado quando as colisdes geopoliticas
se tornam a nova norma, e N30 a excecao.

A formulagdo de politicas macroecondmicas pas- uma pressdo enorme sobre os governos para aliviar
sou por uma grande mudanca de paradigma desde esse problemas. A pandemia da Covid-19 acelerou
o infcio desta década. Apés 40 anos de globaliza- decisivamente essa tendéncia. Medidas significati-
cao, liberalizac&o, financeirizacdo e digitalizacéo, vas de apoio financeiro foram promulgadas por todo
durante os quais as intervencdes estatais em larga o mundo e em uma escala particularmente grande
escala foram vistas como indesejaveis e ineficientes, ~ nos EUA. De fato, o governo dos EUA adotou uma
estamos testemunhando o retorno do domihio da postura fiscal mais ativista, com foco no fortaleci-
politica fiscal. As economias avancadas continuam mento da capacidade industrial doméstica que vai
sofrendo com desigualdades recordes, demografia além da resposta imediata a crise de sadde glo-

envelhecida e crescimento estagnado, e ainda existe  bal. A construcdo de fabricas nacionais aumentou

Gréfico 3: A politica fiscal dos EUA estimula um boom na construcdo de fabricas domésticas
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Observagdo: As despesas privadas de construcdo ndo residencial dos EUA s&o divididas em manufatura e todas as outras categorias,
exceto manufatura. Dados em 30.09.2023.



Principais tendéncias macroeconémicas

acentuadamente nos Ultimos anos (veja o gréfico

3). Desde que o presidente Biden assumiu o cargo
em janeiro de 2021, recursos significativos foram
direcionados a investimentos em energia limpa por
meio da Lei de Reducdo da Inflagdo, a subsidios para
manufatura avancada (como semicondutores) por
meio da Lei de Chips e Ciéncia, e a atualizacdes de
infraestrutura por meio do projeto de lei de infraes-
trutura bipartiddrio. Anteriormente, previa-se que a
politica fiscal nacional seria um dos maiores entraves
ao crescimento econdmico dos EUA nos préximos
anos. Ao contrério dessa previsdo, os programas
fiscais dos EUA, na verdade, contribuiram positiva-
mente para o crescimento do produto interno bruto
(PIB) real dos EUA tanto no primeiro quanto no
terceiro trimestre deste ano. Esse retorno da pre-
dominancia fiscal torna muito mais dificil para os
investidores lerem os ciclos econémicos, uma vez
que costuma haver discrepancias significativas entre
os anuncios e a implementacdo real. No entanto, a
direcdo é clara, e essas medidas fazem parte de uma
mudanca deliberada mais ampla na politica econé-
mica dos EUA, com uma gest&o industrial e fiscal
mais ativa destinada promover o aumento da oferta
de m&o de obra e o crescimento da produtividade,
ao mesmo tempo em que reduz os danos ambientais

e as desigualdades — um dos efeitos colaterais
negativos mais proeminentes da era neoliberal. E
importante ressaltar que, embora debates or¢a-
mentérios acalorados tenham se tornado a norma
no Congresso dos EUA, hd apoio em todo o espec-
tro politico, ndo apenas dos democratas, para que o
governo desempenhe um papel mais ativo na pro-
mocao do investimento em capacidade produtiva.

Enquanto isso, na China, 0 governo central tem
desempenhado historicamente um papel impor-
tante na orientacdo e no estimulo ao investimento
doméstico. Os subsidios governamentais tém sido
uma caracteristica hd anos em setores considerados
estrategicamente importantes. Além disso, como o
setor privado continua relutante em tomar emprés-
timos e fazer investimentos, o setor publico precisa
intervir cada vez mais para evitar que a economia
do pafs pare abruptamente. E mesmo na Europa, as
vozes da austeridade dogmética se acalmaram, pois
o bloco esté trabalhando para obter maior sequ-
ranca energética e militar. No que diz respeito a aus-
teridade dogmatica, as consequéncias dessa postura
politica sdo bem conhecidas, tendo sido dolorosa-
mente experimentadas ha pouco tempo, durante a

crise da divida da zona do euro.
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A normalizacdo das

taxas de juros

=

Ao se depararem com uma inflacdo pela primeira vez em décadas, os bancos centrais oci-
dentais aumentaram as taxas de juros para fora do &mbito da repressao financeira e tam-
bém comecgaram a reduzir seus balancos patrimoniais. A velocidade na qual as taxas de
juros voltaram ao territério mais normalizado, sem causar grandes danos colaterais, é uma
prova da resiliéncia dos setores privados nas economias ocidentais. Fundamentalmente,
embora o retorno do custo do dinheiro seja dolorido no curto prazo, é uma déadiva no prazo
médio.

Apés a crise financeira global, os bancos centrais funds quanto o rendimento dos titulos de 10 anos do
ocidentais comecaram a usar taxas de juros ultrabai-  Tesouro dos EUA atingiram niveis baixos recordes
xas ou até mesmo negativas, em combina¢do com naquela época. Nos dltimos 150 anos, o rendimento
programas de compra de ativos em larga escala, dos titulos de 10 anos do Tesouro dos EUA tem

para sustentar economias em dificuldades. Essa oscilado em torno de 3% a 5%, com uma tendéncia
acao foi necessdria para evitar tendéncias defla- central de 4% (veja o gréfico 4). Ao mesmo tempo,
ciondrias, uma vez que os agentes do setor privado a taxa de fundos federais dos EUA tem estado,
estavam consertando seus balancos patrimoniais. em média, um pouco abaixo de 5% desde 1954,

No contexto histérico, tanto a taxa dos US federal quando os dados oficiais do Fed comecaram a ficar

Graéfico 4: As taxas de juros de longo prazo dos EUA voltaram ao territério mais normalizado
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Principais tendéncias macroeconémicas

disponiveis. Nesse sentido, os movimentos recentes
foram um retorno & média para ambas as medidas.

Em retrospecto, a dltima década foi um periodo
experimental para a politica monetéria. A gama de
ferramentas disponiveis para orientar a atividade
econdmica expandiu-se consideravelmente durante
esse perfodo. A grande questdo enfrentada pelos
investidores é se as taxas de juros reais subiram de
forma sustentavel ou se, mais adiante, vamos vol-
tar ao &mbito de repressdo financeira. Com o rendi-
mento dos titulos de 10 anos do Tesouro dos EUA
tendo ultrapassado o limite de 5% em outubro e
com a expectativa de que as taxas de curto prazo
permanecam acima de 5% até 2024, certamente
ndo seria exagero dizer que as taxas de juros zero

a negativas, as condi¢cdes monetdrias e as politicas
inspiradas na Teoria Monetédria Moderna chegaram
ao fim. No entanto, acreditamos que uma conclu-
s3o assim seria prematura. Fundamentalmente, ndo
vemos evidéncias suficientes que justifiquem a per-

manéncia das taxas de juros estruturalmente “mais
altas por mais tempo”. O setor privado continua
sendo um poupador liquido na maioria das econo-
mias desenvolvidas. O declinio dos tomadores de

empréstimos do setor privado, que comecou apds

a crise financeira global, ainda est4 em vigor, exer-
cendo uma press&o estrutural descendente sobre

o custo do capital. Crucialmente, mantemos tam-
bém a opinido de que é o “rabo que estad abanando
o cachorro”, ou seja, dado o valor exponencial dos
ativos financeiros em relacdo ao PIB global, mudan-
cas nos precos de ativos ainda influenciam a eco-
nomia real de maneira desproporcional. Devido ao
grande volume de ativos financeiros e a divida glo-
bal, um aumento continuo dos rendimentos poderia
levar a problemas sistémicos. A boa noticia é que a
capacidade dos bancos centrais ocidentais de res-
ponder a surtos de risco sistémico melhorou subs-
tancialmente. Para o registro, em margo deste ano,
o US Federal Reserve (Fed) agiu rapidamente para
impedir os efeitos de contdgio ao criar uma nova
facilidade para aliviar a crise bancaria regional e per-
mitir que as entidades afetadas recebessem liqui-
dez ao trocarem seus estoques de titulos do Tesouro
dos EUA por dinheiro. Essa capacidade de ajustar as
respostas da politica monetéria ndo é apenas uma
“coisa boa de se ter”, mas uma exigéncia primordial,
dado o progresso rapido do atual ciclo de aperto e a
magnitude da financeirizacdo.




De modo geral, o fato de o dinheiro voltar a ter um
preco é um desenvolvimento fundamentalmente
saudavel. Embora a normalizagdo das taxas de juros
seja dolorosa no curto prazo, ela é uma dédiva no
longo prazo. Quando o dinheiro é barato, ou até
mesmo gratuito, hé o risco de os agentes econd-
micos serem menos disciplinados na alocacéo de
capital, por exemplo, usando-o para fins potencial-
mente improdutivos, como especulagdo em ativos
financeiros e financiamento de modelos de negé-
cios questiondveis que sé sdo vidveis em condicdes
de liquidez generosas. Nesse sentido, o retorno do
custo de dinheiro tem um efeito disciplinar deseja-
vel. N&do lamentamos o fim da era de “dinheiro de
graga”, pelo contrério, nés a acolhemos como uma
condicdo necesséria para reacender a destruicdo
empresarial criativa e o crescimento econémico sus-

tentavel no futuro.

Principais tendéncias macroeconémicas
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Super ciclo de inovacao

O ritmo da inovac&o se acelerou nas Ultimas décadas e espera-se que assim continue. A
combinacdo entre o crescimento exponencial da capacidade de computagdo a custos cada
vez mais baixos e a proliferacdo de big data fornecem um terreno fértil para sistemas de |A
generativa cada vez mais poderosos. Como resultado da convergéncia de vérias tecnolo-
gias revolucionérias, esperamos ver avancos profundos em vérios setores que reformulardo

a maneira como vivemos e trabalhamos.

Seria absurdo sugerir que a inovagdo é uma tendén-
cia fundamental confinada a uma tdnica década. A
inovacdo sempre foi a forca motriz que impulsiona
a humanidade, desencadeando progresso econé-
mico e promovendo a evolucdo em inimeros domi-
nios. O que torna a década atual especial é o fato
de o ritmo da inovagdo ter acelerado acentuada-
mente, em parte, devido a choques externos, como
a pandemia da Covid-19, a qual exacerbou a neces-
sidade de inovar a medida que o mundo entrou em
uma paralisagdo temporaria. No &mago da questéo,

vemos uma convergéncia de varias tecnologias que
levam a forcas severamente disruptivas. A combina-
cdo entre o crescimento exponencial da capacidade
de computacdo a custos cada vez mais baixos e a
proliferacdo crescente de big data fornecem um ter-
reno fértil para sistemas de |A generativa cada vez
mais poderosos. E possivel dizer que estes ganharam
grande impulso nos Gltimos 12 meses, pois o lanca-
mento do ChatGPT sinalizou o advento da era da
IA generativa. Os modelos de |A generativa, como
exemplificado pelo ChatGPT, foram adotados em

Gréfico 5: A taxa de inovacdo nos modelos de |A acelera & medida que o setor corporativo assume a

lideranca
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Fonte: Sevilla, Villalobos, Cerén, et al. (2022). “Parameter, Compute, and Data Trends in Machine Learning”; Julius Baer

Observagdo: O desempenho de um modelo pode ser avaliado pelo nimero de parémetros que ele contém, ou seja, o ndmero de fatores
ou varidveis que ele considera ao gerar um resultado. Quanto maior o nimero de parémetros em um modelo, melhor a qualidade de seu
resultado. * Colaboracdo entre empresas, por um lado, e universidades e outras institui¢des, por outro lado.



uma velocidade sem precedentes, e os casos de uso
associados sdo abundantes. A |A em sua forma con-
vencional é uma tecnologia de uso geral que j& é
aplicada em vérios setores. Na ultima década, vimos
uma grande mudanca no interesse dos stakeholders,
com as empresas, e N30 o meio académico, impul-
sionando o progresso e treinando modelos cada vez
mais sofisticados (veja o gréfico 5). Como resultado,
houve uma aceleragdo do ritmo da inovacdo, e as
forcas combinadas da disponibilidade de dados, das
unidades de processamento paralelo cada vez mais
potentes e melhorias na tecnologia de |A genera-
tiva devem gerar avancos transformadores em vérios
setores, remodelando a maneira como vivemos e
trabalhamos. Nesse cendrio, podemos estar no limiar
do préximo “superciclo de inovacdo”, o qual terd

um impacto profundo na produtividade e no cresci-
mento econdmico desta década.

Uma &rea que continuamos a ver como madura para
a inovagdo disruptiva € a das ciéncias da vida, impul-
sionada pela proliferacdo das ciéncias de dados na
drea da salde e pela convergéncia da tecnologia e
da biologia. O ambiente atual, no entanto, conti-
nua incrivelmente desafiador para acdes de biotec-
nologia. Depois de um 2020 forte para o Nasdagq
Biotech Index, o setor registrou um desempenho
apenas modestamente positivo em 2021, sequido
por um 2022 desanimador e um 2023 abaixo do
esperado. O setor ndo compartilhou da empolgacéo
em torno da |A, apesar de seu potencial para per-
mear a ciéncia biomédica, especialmente quando se
trata de descoberta de medicamentos assistida por
IA. Embora as perspectivas de crescimento tenham
sido reavaliadas e reprecificadas de acordo, as ten-
déncias de longo prazo subjacentes permanecerdo
firmes.

Principais tendéncias macroeconémicas

Outro tépico importante que nos acompanha ha
algum tempo € a transicdo energética, que visa a
uma mudanca para emissdes liquidas zero de car-
bono. Argumentamos que a transicdo energética
seré inflaciondria no curto prazo devido aos inves-
timentos necessarios, mas deflacionéria no longo
prazo devido aos ganhos de produtividade espera-
dos. Ainda que essa vis&o ainda seja valida, é possi-
vel que, na verdade, j& estejamos mais avancados na
transicdo de nossas economias do que comumente
se supde. Os custos das energias solar e edlica cai-
ram drasticamente e espera-se que continuem
caindo, j& que dirigir veiculos elétricos tornou-se
mais barato do que dirigir seus equivalentes movidos
a gasolina, e o mercado de energia continua a pro-
var sua resiliéncia gracas a sua natureza verdadei-
ramente globalizada. Embora isso ndo implique que
nos tornaremos independentes dos combustiveis
fésseis na década de 2020, significa que poderemos
ver um impulso desinflacionério estrutural adicional
entrar em acdo mais cedo do que o anteriormente
esperado.
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A recessao no balanco
patrimonial da China

A recuperacdo econémica da China depois da reabertura pés-pandemia teve vida curta,

e o recente relaxamento da politica fracassou em reanimar a confianca. Com o setor pri-
vado altamente endividado centrado em acumular dinheiro em vez de gastar ou investir, é
muito provavel que a China tenha entrado em uma recess&o de balanco patrimonial. Além
disso, os desenvolvimentos demograficos e econémicos adversos proporcionam mais ven-
tos contrdrios estruturais, reforcando nossa visdo cautelosa sobre os mercados de capitais

chineses.

Em 2017, quando tentamos identificar as principais
tendéncias que moldariam a década de 2020, espe-
rdvamos que a China subisse para o status de classe
de ativos principais com relagdo aos investidores
globais de miltiplos ativos. Houve basicamente dois
fatores principais que nos levaram a essa avaliacdo.
O primeiro foi o potencial inconfundivel da China
para alcancar os niveis de inovac&o tecnolégica e
lucratividade corporativa anteriormente alcancados
apenas pelos EUA. O segundo foi 0 aumento dos
beneficios da diversificacdo em um mundo bipolar
onde EUA e China lideram a economia global, mas
o fazem em ecossistemas econdmicos, financei-

ros e tecnoldgicos substancialmente diferentes. No
entanto, esse enredo comecou a se desfazer rapida-
mente em 2021, quando o governo chinés mudou
sua estratégia para a "prosperidade comum”, com

o objetivo de combater as crescentes desigualda-
des do pafs e construir uma rede de sequranca social
por meio de plataformas digitais altamente requ-
lamentadas, especialmente aquelas vulneraveis as
regulamenta¢des dos EUA. Além disso, a luz das
ramificacdes financeiras que sequiram a invasdo
russa da Ucrénia, o capital do investidor agora corre
o risco de ser prejudicado, ndo apenas devido ao
aumento da regulamentacdo pelo governo chinés,
mas também como consequéncia das san¢des oci-

dentais, caso as relacdes diplomaticas se deteriorem.

Esses acontecimentos imprevistos nos levaram a
reduzir nosso posicionamento estratégico em ativos
chineses em 2021 e, por fim, a remové-los comple-
tamente de nossa alocagdo estratégica e tatica de
ativos no inicio de 2022. Em retrospecto, essa foi a
decisdo certa, especialmente porque agora temos
amplas evidéncias de que a China entrou em uma
recessdo de balanco patrimonial. Essa situagdo é
caracterizada pelo fato de o setor privado priorizar
a minimizacdo da divida em detrimento da maxi-
mizacdo do lucro apesar das taxas de juros baixas
ou zeradas, o que normalmente incentivaria novos
empréstimos. Normalmente, isso ocorre apés o
estouro de uma bolha de ativos, o que deixa um
grande nimero de agentes do setor privado com
patrimodnio liquido negativo (pois eles tém passi-
vos em seus balangos patrimoniais, enquanto os
ativos que compraram usando os fundos empresta-
dos sofreram um colapso no valor). Em uma reces-
sdo de balanco patrimonial, a politica monetaria
convencional torna-se essencialmente impotente.
Enquanto o setor privado estiver consertando seus
balancos patrimoniais, o setor puablico deverd inter-
vir, tomando emprestado o excesso de poupanca
do setor privado e fazendo os investimentos neces-
sérios, para evitar resultados deflacionérios poten-
cialmente devastadores. De fato, o estimulo fiscal
torna-se uma necessidade para evitar a estagnagdo
secular. No entanto, desde 2016, o governo chi-
nés j& teve um déficit orcamentério de 9% do PIB
para compensar a falta de empréstimos e gastos

! Para uma visdo geral abrangente da teoria de recess&o de balanco patrimonial, vide o livro do Dr Richard Koo’s ‘The Other Half of

Macroeconomics and the Fate of Globalisation” (Wiley, 2018).



do setor privado. Isso significa que qualquer esti-
mulo fiscal adicional das autoridades para apoiar a
economia face a recessdo de balanco patrimonial
terd que vir em um momento quando os déficits fis-
cais j& tenham atingido altos patamares, com con-
sequéncias potencialmente severas. Além disso, a
populacdo chinesa estd encolhendo, o pafs enfrenta
tensdes geopoliticas com o Ocidente, seu ambiente
regulatério tornou-se imprevisivel e é cada vez mais
provével que sua economia esteja sujeita a uma
"armadilha de renda média”, ou seja, que ndo con-
siga fazer a transicdo de uma economia de renda
média para uma de renda alta. Mesmo se as autori-
dades chinesas agissem de forma répida e eficiente
para resolver a recessdo do balanco patrimonial, as
questdes estruturais constituem uma grande preo-
cupacao, reforcando nossa visdo cautelosa sobre os
mercados de capitais chineses.




Tendéncias do

mercado de capitais

Depois de identificar as tendéncias macroeconémicas predominantes,
descrevemos neste capitulo as principais tendéncias do mercado de
capitais que estdo moldando a década atual e as 4reas de investimentos
relacionadas que acreditamos que poderdo se beneficiar delas.
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O retorno do investimento

em renda

Com as taxas de juros voltando ao normal na velocidade da luz, os titulos ndo sdo mais
cotados para confisco. Isso abre caminho para um renascimento do investimento em
renda, com a atual situacdo de depressdo dos mercados de titulos oferecendo uma janela
de oportunidade para o desempenho da classe de ativos uma vez que rendimentos atraen-

tes podem ser garantidos.

2022 marcou o inicio da grande redefinicdo do custo
de capital. Hoje, a normalizagdo das taxas de juros
estd bem encaminhada, e elas est3o novamente pré-
ximas das médias de longo prazo. Na era pds-GFC -
um cenério caracterizado por uma abundante oferta
de capital -, os investidores de renda fixa foram cada
vez mais empurrados para os segmentos mais arris-
cados desse mercado para evitar o confisco de seu

capital. Na verdade, como resultado das medidas
de apoio tomadas pelos bancos centrais para esti-
mular suas economias, primeiro na esteira da crise
financeira global e depois com o surto de Covid-19,
o valor da divida com rendimento negativo atin-

giu um pico de mais de US$ 18 trilhdes em todo o
mundo em dezembro de 2020. No entanto, desde o
inicio de 2023, os titulos com rendimento negativo

Gréfico 6: Ambiente de rendimento de titulos com grau de investimento historicamente atraente
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Fonte: Bank of America, J.P. Morgan, Bloomberg Finance L.P., Julius Baer

Observacdo: O gréfico baseia-se no ICE Bank of America Merrill Lynch 1-to-10-Year US Corporate Bond Index, no J.P. Morgan Corpo-
rate Emerging Market Bond Index e no ICE Bank of America Global High Yield (BB) Index e destina-se apenas a fins ilustrativos. Dados
em 30.09.2023. O desempenho passado e as previsdes de desempenho ndo sdo indicadores confidveis de resultados futuros. O retorno
pode aumentar ou diminuir como resultado de flutuagdes cambiais.
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vém diminuindo e & desapareceram quase comple-
tamente gragas ao fim abrupto da era do dinheiro
gratuito. Hoje, pela primeira vez em meia geracao,
os investidores podem mais uma vez garantir e
colher fluxos de alta renda ndo apenas no segmento
especulativo, mas também no segmento de grau de
investimento do mercado de renda fixa. Mais impor-
tante ainda, eles podem fazer isso de forma susten-
tével em horizontes de investimento de longo prazo.
O atual ambiente de rendimento dos titulos com
grau de investimento tornou-se historicamente atra-
ente (veja o grafico 6), com segmentos de qualidade
compensando os investidores confortavelmente
acima dos niveis de inflacdo esperados. E certo que
a combinagdo entre a curva de rendimento invertida
e taxas de depdsito de curto prazo em niveis atra-
entes vistos pela Gltima vez hd duas décadas esta
tentando os investidores a simplesmente enfren-

tar o periodo de volatilidade atual com dinheiro

em espécie, obtendo uma renda (praticamente)
livre de riscos. O problema é que os niveis atuais

de rendimento de curto prazo podem n&o durar
para sempre; portanto, os investimentos de curto
prazo associados acarretam um risco significativo de
reinvestimento.

Dado que os titulos ndo sdo mais precificados para
confisco, esperamos ver uma retomada de inves-
timento em renda e por uma boa raz&o. O investi-
mento em renda ndo esta limitado & renda fixa, mas
a situacdo atualmente deprimida do mercado de
titulos fortalece o caso de investimento para essa
classe especffica de ativos. Os rendimentos dos titu-
los s&o muito atraentes de acordo com os padrdes
histéricos. Esse continua sendo fato mesmo quando
se leva em conta a inflacdo esperada. Os rendimen-
tos reais dos titulos entraram em territério positivo
este ano, permitindo que os investidores garantam
uma renda de alta qualidade e, ao mesmo tempo,
protejam seu poder de compra. Nos mercados acio-
narios, os dividendos tém contribuido historica-
mente de forma significativa para o retorno total
quando reinvestidos devido ao efeito de composi-
¢do. Ao mesmo tempo, esses investimentos mantém
o potencial de valorizacdo do capital. Em geral, um
fluxo de renda estavel é ainda mais valioso em tem-
pos de incerteza macroeconémica. Como os inves-
tidores podem encontrar uma renda atraente tanto
em titulos quanto em a¢des que pagam dividendos,
esperamos que esse estilo de investimento volte a
ganhar popularidade nesta década.

Um fluxo de renda estdvel é ainda mais valioso

em tempos de incerteza macroecondmica.
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Mercados aciondrios de
“reserva de valor”

Com a volta dos conflitos geopoliticos em um mundo multipolar, o conjunto de oportuni-
dades de investimento encolheu. Os investidores devem continuar a preferir ativos reais
a créditos nominais em jurisdicdes onde os investidores estejam confortdveis com o risco
politico relevante. A qualidade desejada dos investimentos deve ser encontrada predo-
minantemente nos mercados de acdes de “reserva de valor”, como os EUA, a Suécia e a

Suica.

Quando a globalizacdo expande e as tensdes geo-
politicas entre as maiores economias do mundo
estdo em nivel baixo, os investidores beneficiam-se
de ndo ter que dedicar muita atencdo as discussdes
diplomaéticas internacionais ao tomar decisdes de
investimento. Em tal cendrio, a primazia da maximi-
zacdo do lucro significa que os conflitos podem ser
colocados de lado de forma confidvel para preservar
os interesses comerciais. Entretanto, em um mundo
multipolar caracterizado por manobras oportunistas
no cendrio geopolitico, as quais mantém a volatili-
dade dos mercados macroecondmicos e financeiros
em alta, é melhor que os investidores se concentrem
nos mercados de capitais onde o campo de jogo é
familiar e onde as regras do jogo sdo estaveis.

Nesse sentido, embora ndo vejamos uma desgloba-
lizagdo completa com rearranjo incondicional e ati-
vidades de friend-shoring, reiteramos nossa opinido

de que os investidores devem se concentrar nos
mercados acionarios de “reserva de valor”. Usamos
isso como um termo abrangente para mercados em
paises onde o valor do acionista estd bem protegido
e onde h& uma forte conjuntura institucional, gover-
nanca sélida e uma alocagdo eficiente de capital.
Nossos exemplos preferidos sdo os EUA, a Suécia

e a Suica, todos com um histérico excepcional de
criagdo de valor para os acionistas. Seus respecti-
vos indices principais de a¢des tiveram desempenho
superior tanto ao das a¢des globais como do ouro,
n&o apenas nos Ultimos 30 anos de neoliberalismo,
como também de maneira consistente antes disso,
incluindo as décadas mais inflaciondrias e geopoliti-
camente intensas, como as décadas de 1970 e 1980.
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Mercados de capital em
délares americanos

Na década atual, ndo esta acontecendo a tipica transicdo da lideranca de mercado pela
Tecnologia da Informac&o (TI) para as commodities - que fornece uma maneira de avaliar
se os ativos dos EUA terdo um desempenho superior ou inferior ao de suas contrapartes
globais. O regime de alta do US$ que comecou na esteira da grande crise financeira per-
manece, e a evidéncia atual indica uma continuagdo do dominio de ativos denominados

em US$ nos mercados de capital globais.

Em 1971, o presidente Nixon anunciou que os EUA
ndo converteriam mais délares em ouro ou outros
ativos de reserva primdria, encerrando assim o sis-
tema de taxas de cdmbio fixas de Bretton Woods.
Desde entdo, passamos por sucessivos ciclos secu-

(por exemplo, 1994-2001 e apés a crise financeira
global), os ativos dos EUA superaram os ativos do
resto do mundo, enquanto durante os ciclos de baixa
do délar (por exemplo, 2002-2008), os ativos do

resto do mundo superaram os ativos dos EUA. Essa

lares de baixa e alta do délar (veja o gréfico 7), e
tem sido particularmente importante entender o
regime do délar e suas implicacdes para a aloca-
cao de ativos. Durante os ciclos de alta do ddélar

sequéncia foi impulsionada pelo status Gnico gozado
pelo délar estadunidense como a principal moeda de
reserva do mundo. A maior parte do comércio global
em mercadorias e servicos é conduzida em ddlares

Grafico 7: A alternéncia de regime do délar pode ter acabado
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Observagdo: O US Dollar Index é ponderado pelo comércio em délares americanos. Dados em 31.10.2023. O desempenho passado e as
previsdes de desempenho ndo s&o indicadores confidveis de resultados futuros. O retorno pode aumentar ou diminuir como resultado
de flutuacdes cambiais.
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estadunidenses, embora em um grau decrescente.
O dominio do délar estadunidense permanece forte
nos mercados cambiais estrangeiros, nos quais mais
de 80% de todas as transa¢des sdo conduzidas
nessa moeda.

Apés a invasdo da Ucrénia pela Rissia e o arma-
mentismo do sistema financeiro dependente dos
EUA como forma de retaliagdo por parte dos formu-
ladores de politicas do Ocidente, o debate sobre a
possibilidade de o délar dos EUA acabar perdendo
seu status de moeda de reserva do mundo esté acir-
rado. Tais mudancas j& aconteceram anteriormente,
e foi, na verdade, sé depois da Sequnda Guerra
Mundial que o délar estadunidense atingiu seus
status atual, substituindo a libra esterlina britanica.
Governos ndo ocidentais, em particular a China,
recentemente aumentaram seus esforcos para redu-
zir a vulnerabilidade as ameacas provenientes de um
maior armamentismo do sistema financeiro global e
para romper com essa dependéncia, estabelecendo
suas préprias moedas como alternativas comerciais
e de reserva. Tal atividade sinaliza o fim do délar dos
EUA como a moeda dominante do mundo, anun-
ciando um mercado de baixa secular do délar esta-
dunidense e a necessidade de diversificar-se diante
dos ativos estadunidenses?

Na década atual, a
transicdo tipica de
lideranca da tecnologia
para o mercado de
commodities ndo esté
ocorrendo.

Tendéncias do mercado de capitais

Ha pouca evidéncia de que as san¢des do Ocidente
afetaram as carteiras de moeda de reserva dos ban-
cos centrais. Embora a participacdo do délar ame-
ricano tenha caido cerca de 10% desde a virada do
século, os dados recentes ndo mostram uma acele-
racdo significativa na diversificacdo de moedas das
reservas dos bancos centrais em resposta ao arma-
mentismo das financas, mas sim uma estabilizacdo
na composicdo. Na verdade, a maior parte do afas-
tamento do délar americano no passado recente foi
para moedas de reserva ndo tradicionais, como o
won sul-coreano, a coroa norueguesa, o délar cana-
dense, o délar australiano e o délar de Cingapura,
que ofereceram perfis de risco/retorno relativamente
atraentes — uma vantagem que estd desaparecendo
a medida que as moedas de reserva tradicionais vol-
tam a ter rendimentos positivos. Além das perspec-
tivas de retornos atraentes, o mercado dos titulos do
Tesouro estadunidense continua sendo o lugar certo
para investir reservas cambiais. N&o existe nenhum
concorrente vidvel em termos da oferta da divida
mais liquida e da mais alta qualidade em grandes
volumes, junto com uma estrutura regulatdria esta-
vel e sem controles de capital. Isso também se aplica
aos mercados acionérios dos EUA, que claramente
estdo entre os destinos padrdo dos investidores oci-
dentais que buscam aplicar capital em escala. A
atuacdo do mercado indica a mesma direcdo. Na
década atual, a transicdo tipica da lideranca de T|
para o mercado de commodities — outra maneira de
enxergar os ciclos de alta e de baixa do délar estadu-
nidense e se os ativos estadunidenses tém desem-
penho superior ou inferior ao de suas contrapartes
no resto do mundo - n&o esta se confirmando, ape-
sar da nova realidade geopolitica desde o inicio da
guerra na Ucrania. No entanto, a guerra na Ucrania
ainda traz uma mensagem importante para os inves-
tidores globais, ou seja, a era dos fluxos de capital
transfronteiricos livres de risco politico acabou em
24 de fevereiro de 2022.
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Nasdag+

A presenca de um superciclo de inovagdo tem implicaces importantes para a alocacdo de
ativos. Historicamente, a inovacgdo acelerada sempre levou a uma criacdo significativa de

valor para os acionistas entre as empresas lideres. A grande questdo é onde essa nova lide-
ranca de mercado surgird. Observando os precedentes histéricos, a resposta é encontrada

rapidamente: no setor de Tl dos EUA.

Desde a década de 1980, todas as principais itera-
¢Bes do progresso tecnoldgico foram impulsiona-
das por empresas sediadas nos EUA. Seja com a
proliferacdo do computador pessoal, o surgimento
da Internet, o advento do smartphone, a ascens&o
da nuvem ou o surgimento da |A generativa, todos
os avancos tecnolégicos foram caracterizados pela
lideranca dominante ou até mesmo exclusiva dos
gigantes da tecnologia dos EUA. H4 boas razdes
pelas quais os EUA tém produzido consistente-
mente algumas das empresas mais revolucionéarias
do mundo. E diffcil igualar a combinacdo que o pafs
faz de um forte ecossistema de inovacao (incluindo

as melhores universidades e centros de tecnologia),

do amplo acesso a capital de risco, de uma forca de
trabalho qualificada, de um ambiente regulatério

favoréavel e de uma cultura de empreendedorismo.
Embora os EUA estejam, pelo quinto ano conse-
cutivo, entre os trés primeiros no Indice Global de
Inovagdo, eles também mantém sua lideranca incon-
testdvel em gastos com pesquisa e desenvolvimento
(31% dos gastos globais em 2020).2 E certo que a
concorréncia se recuperou nas Gltimas duas décadas,
especialmente a China, que aumentou sua partici-
pacdo de 5% para 25%. No entanto, uma anélise da
pesquisa bésica - o alicerce dos avancos cientificos
que permitem o desenvolvimento de novas patentes
e produtos - conta uma histéria diferente. Os EUA
dominam com uma participagdo de 42%, sequidos
pela Unido Europeia (EU) com 24%, enquanto a
China fica atrds com apenas 8%-9%.

2 O Global Innovation Index é publicado pela World Intellectual Property Organization (WIPO), uma agéncia das Nacdes Unidas.




Historicamente, a Nasdaq foi pioneira na criacdo de valor durante

as principais itera¢des do progresso tecnoldgico liderado pelos EUA.
Embora dominada pelos nomes de Tl de megacapitalizacdo dos EUA, a
bolsa de valores também atrai empresas orientadas para o crescimento
e para a tecnologia fora dos EUA. Além da Nasdag, os inovadores dis-
ruptivos também podem ser encontrados seletivamente em outros
domicilios. Na China, que antes acreditdvamos ser o Gnico mercado
fora dos EUA que oferecia exposicdo a modelos de negécios expo-
nenciais, a lideranca nacional decidiu orientar sua sociedade civil para
a meta de “prosperidade comum” e ndo permitir que seus campedes
digitais construissem uma posicdo competitiva dominante semelhante
& dos EUA nos dltimos anos.

Com relacdo a isso, na edicdo do ano passado do boletim Secular
Outlook, argumentamos que, ainda que as FAANMGs? tenham estado
na vanguarda da criacdo de valor para os acionistas na Ultima década,
resta saber se a coorte poderd manter sua lucratividade anterior acima
do mercado e, portanto, a supremacia sobre o mercado acionério dos
EUA. O desempenho das bolsas de valores em 2023 desafia a sabe-
doria convencional de que os vencedores da década passada prova-
velmente ndo serdo os vencedores da década atual. De fato, foram as
empresas de Tl de grande capitalizagdo que lideraram a alta do S&P
500 no ano até o momento. Além de 2023, conforme mencionado na
secdo anterior, o regime de alta do délar dos EUA, que comecou na
esteira da GFC, ainda permanece, e as evidéncias atuais indicam uma
continuacdo do mercado de alta em TI. A maioria das FAANMGs pro-
vou que é capaz de exitosamente se transformar de motores de cres-
cimento em empresas maduras de qualidade que podem até mesmo
explorar novos mercados em crescimento. Aquelas que continuarem a
fazé-lo manterdo seu lugar nas carteiras dos investidores.

* FAANMG: Meta (antiga Facebook), Apple, Amazon, Netflix, Microsoft, and Alphabet
(antiga Google).

Tendéncias do mercado de capitais

EUA lidera em pesquisa basica
China 8%

EUA 42%
_ |

Resto do mundo 26%

A pesquisa bésica é o alicerce dos
avancos cientificos que permitem o
desenvolvimento de novas patentes e
produtos.

Fonte: Organizacdo para Cooperacéo
e Desenvolvimento Econdmico, Julius
Baer

Obs.: Dados em julho de 2023
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Principais fatores de
1SCO

Os seqguintes impulsionadores de risco subjacentes desempenham cada
vez mais um papel nas carteiras dos investidores.



Risco climatico

Os riscos fisicos das mudancas cli-
maticas estdo se tornando mais evi-
dentes a cada dia que passa. Do
aumento dos niveis dos mares a
desertificacdo, as consequéncias sdo
substanciais, incluindo a destruicdo
de ativos produtivos, a migracdo
forcada e a desaceleracéo do cresci-
mento econdmico.

Risco cibernético

Em um mundo cada vez mais digita-
lizado e conectado, a criminalidade
cibernética e o ransomware conti-
nuardo a representar uma ameaga
as empresas e aos individuos, bem
como aos governos e a economia.

Risco sistémico latente

Os principais indicadores de risco
sistémico precisam ser continua-
mente monitorados para avaliar se
quaisquer questdes sistémicas, ou
seja, questes que ameagam a esta-
bilidade dos sistemas econémico e
financeiro, representam uma ameaca
ao ciclo econdmico e as perspectivas
gerais.

Principais fatores de risco

Risco geopolitico

Como evidenciado pelas atuais
guerras na Ucréania e no Oriente
Médio, as rivalidades geopoliticas
voltaram com forca nos ultimos
anos, indo muito além de um con-
fronto estratégico entre os EUA e a
China. O novo cendrio geopolitico
é complexo e fraqil, j& que os pai-
ses tendem a se desviar de forma
oportunista de aliancas aparente-
mente fortes, movidas por interesses
nacionais.

Risco de infraestrutura

O risco de infraestrutura encontra-se
numa encruzilhada entre as mudan-
cas climéticas e o risco cibernético.
Isso instiga os governos a acelerar
seus esforcos contra essas ameacas e
forca os projetos de infraestrutura a
se tornarem mais resilientes a elas.
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1 Este autor é colaborador do Bank Julius Baer & Co. Ltd.,
Zurique, autorizado e regulamentado pela Autoridade Suica de
Supervisdo dos Mercados Financeiros FINMA.

Este conteldo é um material de marketing e ndo é o resul-
tado de anélises financeiras ou de investimento indepen-
dentes. Portanto, ndo foi redigido em conformidade com
os requisitos legais relativos & independéncia das anélises
financeiras ou de investimento e ndo est4 sujeito a qual-
quer proibicdo de negociagdo antes de sua divulgacdo
como anélise financeira ou de investimento. As informa-
ces e opinides aqui expressas foram produzidas pelo Bank
Julius Baer & Co. Ltd., Zurique, autorizado e regulamen-
tado pela Autoridade Suica de Supervisdo dos Mercados
Financeiros FINMA. Esse contelido pode conter infor-
macdes obtidas de terceiros. As informacdes e opinides
expressas eram validas na data em que foram escritas,
podem ser baseadas em mdltiplas suposicdes e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Este con-
teldo serve apenas para fins informativos e ndo se destina
a aconselhamento juridico, contébil ou fiscal, nem como
oferta ou convite para comprar ou vender instrumentos e/
ou produtos financeiros. Além disso, este contetido ndo
constitui uma recomendacdo pessoal nem leva em conta
circunstancias pessoais especificas (por exemplo, objetivos
de investimento, situacdo financeira ou estratégias de
investimento). Embora as informacdes fornecidas sejam
consideradas precisas e completas, e os dados tenham
sido obtidos de boa-fé de fontes consideradas confidveis,
nenhuma representacdo ou garantia, expressa ou implicita,
é feita a esse respeito. Na medida do permitido pelas leis
e/ou regulamentos aplicéveis, o Julius Baer ndo se respon-
sabiliza por quaisquer reivindicacdes por perdas ou danos
de qualquer natureza decorrentes direta ou indiretamente
deste contetdo (incluindo atos ou omissdes de terceiros,
tais como auxiliares e/ou agentes do Julius Baer).
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O Julius Baer International Limited, autorizado e requla-
mentado pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA),
distribui este conteldo a seus clientes. Se o presente con-
teddo for distribuido no RU por uma entidade estrangeira,
o mesmo teré sido aprovado na data nele indicada para
distribuicdo no territério do RU pelo Julius Baer Inter-
national Limited, autorizado e requlamentado pela FCA
(FRN 139179), para efeitos do artigo 21 da Lei dos Ser-
vicos e Mercados Financeiros do Reino Unido de 2000
(FSMA) em conex&o com sua distribuicdo como pro-
mocéo financeira no RU. Os servicos mencionados neste
contelido poder&o ser prestados por membros do Grupo
Julius Baer localizados fora do RU. As regras estipuladas
ao abrigo da FSMA para prote¢do dos clientes de varejo
ndo valem para os servicos fornecidos pelos membros do
Grupo Julius Baer situados fora do RU, e 0 Mecanismo

de Compensagéo de Servigos Financeiros do RU ndo serd
aplicado. O Julius Baer International Limited ndo oferece
consultoria juridica ou tributéria. Se forem disponibilizadas
informacdes sobre determinado tratamento fiscal, ndo sig-
nifica que s&o necessariamente adequadas as circunstan-
cias individuais de um cliente especifico, podendo estar
sujeitas a futuras alteracdes. Antes de tomar decisdes de
investimento, os clientes deverdo recorrer a um consultor
tributdrio para obter consultoria fiscal independente com
relacdo as suas respectivas situagdes pessoais. O Julius
Baer International Limited oferece consultoria sobre uma
série limitada de instrumentos financeiros (consultoria
restrita).

Para obter mais informacdes legais importantes (por

exemplo, com relagdo a riscos, sustentabilidade ou infor-
macdes de terceiros) e ressalvas especificas do pafs com
relacdo a esse conteldo, consulte o sequinte link ou QR
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