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EDITORIAL

Estimada leitora, estimado leitor,

“Centros de dados perto de casa? Nem pensar!” A
medida que se aproximam as eleicoes intercalares nos
Estados Unidos, os centros de dados, altamente impo-
pulares junto da populagao, estao a criar um raro ponto
de consenso entre candidatos republicanos e demo-
cratas. De facto, pensa-se que 70% dos americanos
se oponham a construcao de um centro de dados na
sua area de residéncia. E um paradoxo notavel, numa
altura em que esta em curso a revolugao da inteligén-
cia artificial (IA) e em que poucos conseguem ver a vida
sem um agente como o ChatGPT.

Esta onda é tao poderosa que esta a relegar para
segundo plano as preocupactes com 0 aumento da
divida nos paises desenvolvidos, ao mesmo tempo que
contribui com até 25%' para o crescimento do PIB dos
EUA - um nivel sem precedentes. Também é acom-
panhada por um acentuado aumento nas despesas
relacionadas com a IA (software, T, 1&D e centros de
dados), que representam agora 8% do PIB dos EUA.

A Reserva Federal (Fed) de Dallas estima que o cresci-
mento dos centros de dados podera agravar os custos
da eletricidade entre 20% e 50% até 2028. Este agra-
vamento cria, por seu lado, riscos relacionados com a
agua, uma vez que a refrigeragao das centrais elétricas
exige milhares de milhdes de litros de agua. As cen-
trais nucleares representam mais um motivo de preo-
cupacao, ja que podem aumentar a temperatura dos
rios quando utilizam agua na refrigeracao dos seus
equipamentos e na dissipacao do calor, podendo ser
obrigadas a reduzir a produgao ou, mesmo, a encerrar
quando as temperaturas se tornam demasiado eleva-
das, como voltou a acontecer na Europa este verao.

0 ano de 2026 ja se esta a revelar um ano recorde em
termos de calor a nivel global. Sequndo o Copernicus, o
programa europeu de observacao da Terra, e provavel
gue a humanidade nao tenha vivido temperaturas tao
elevadas nos ultimos 100 mil anos.

'Estimativa da Bloomberg.

Quando a IA comeca a consumir
os recursos do planeta

No entanto, o pior nunca € uma certeza, e as inova-
cOes tecnologicas podem trazer solucoes. Um exem-
plo € uma nova start-up francesa, presente na edigao
deste ano da VivaTech? em Paris, que apresentou um
processo inovador de desenvolvimento de centros de
dados biologicos utilizando ADN sintético, o que pos-
sibilitaria uma reducgao significativa, se nao mesmo
a eliminacao, dos desafios relacionados com o con-
sumo de eletricidade e de agua. Esta inovagao podera
constituir uma verdadeira mudanca de paradigma,
especialmente a luz de grandes projetos de centros de
dados norte-americanos, como o Stratos, que devera
ocupar 160 km? o equivalente & area do Principado do
Liechtenstein.

Num ambiente complexo marcado por tensdes geopo-
liticas, nomeadamente em torno do Estreito de Ormuz,
pelos elevados niveis de endividamento dos paises
desenvolvidos, por duvidas quanto a credibilidade dos
bancos centrais, por incertezas associadas a eventos
eleitorais importantes, como as eleicoes intercala-
res nos EUA ou as eleicoes presidenciais francesas
do préximo ano, e, claro, pelas catastrofes naturais
relacionadas com o0 aquecimento global, as pressoes
inflacionistas continuam orientadas em alta, levando
0s bancos centrais a manter as taxas diretoras inalte-
radas ou mesmo a aumenta-las.

Porém, nao antecipamos um ciclo sustentado de
subidas das taxas por parte dos principais bancos
centrais e prevemos que a inflacao se normalize no
proximo ano. Mantemaos uma visao positiva relativa-
mente as agoes e pensamos que, neste contexto, con-
tinuam a existir oportunidades atrativas. Mais do que
nunca, podera contar com o apoio da nossa equipa de
especialistas.

No nosso relatorio especial deste més, abordaremos
em pormenor o tema “Pegada ambiental da IA: por que
motivo é importante” (pagina 8). Uma excelente leitura,
sao 0s meus votos e os de toda a equipa editorial.

2 A VivaTech, um dos principais certames consagrados a tecnologia e a inovagao na Europa, é realizado anualmente em Paris. Retne start-ups, grandes
empresas, investidores, investigadores e decisores politicos para apresentar tecnologias emergentes, trocar ideias e explorar as ultimas tendéncias

gue moldam o futuro dos negaécios e das sociedades.
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APERTO DA
POLITICA
MONETARIA

combinado com
um persistente

CHOQUE DA
OFERTA

MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

A brincar com o fogo

O intervencionismo esta de volta e em forca. Dos mercados obrigacionistas
e dos anuncios dos bancos centrais até ao comércio, a energia e a politica
industrial, as autoridades estao cadavez mais ativas na definicao dos resultados
economicos. O risco é que, ao reagir aos choques na frente da oferta e as
pressoes de mercado, os decisores politicos exagerem na sua intervencao. Por
enquanto, as economias continuam resilientes, mas a margem para erros de
politica econdémica esta a diminuir. Neste contexto, mantemo-nos investidos,
apoiados por um crescimento resiliente dos lucros impulsionados pela
inteligéncia artificial (IA), se bem que prudentes relativamente as obrigacoes,
dado que asintervencoes politicas deixam margem para que as taxas continuem

sob pressao.

CENARIO MACROECONOMICO

0 petréleo voltou ao centro dos debates macroeco-
nomicos. Depois da média de cerca de 30 dolares por
barril no terceiro trimestre, antecipamos que os pre-
cos do petroleo se mantenham elevados ao longo do
quarto trimestre, antes de recuarem para os 75-80
dolares em 2027. A contragao da procura, a reducao
das importacoes chinesas de petrdleo e o redireciona-
mento da oferta atenuaram o choque petrolifero, mas
estes fatores de amortecimento estao a ser postos a
prova, uma vez que as infraestruturas energéticas
continuam vulneraveis. Em termos gerais, o choque da
oferta é suficientemente persistente para manter vivos
os riscos de inflagao, mesmo que ndo estejamos num
novo ciclo inflacionista impulsionado pela procura.

ESTADOS UNIDOS: NAO SE TRATA DE
UM CICLO DE SUBIDAS DAS TAXAS DE JURO

A economia dos EUA continua “nem muito quente,
nem muito fria”. A atividade econdmica abrandou
ligeiramente durante o verao, sobretudo na vertente
do consumo, mas 0 panorama geral de crescimento
mantém-se sélido. Embora os efeitos de riqueza con-
tinuem a ser favoraveis, prevemos um crescimento
mais moderado do consumo, a medida que enfraquece
adinamica dos rendimentos reais e que se dissipam 0s
fatores temporarios. Neste cenario, o investimento € o
ponto mais forte. As politicas orgamentais pro-cresci-
mento e o ciclo de despesas de capital (CapEx) na area
da IA continuam a sustentar o investimento nao resi-
dencial, enquanto o setor industrial devera continuar

a ser apoiado pela procura relacionada com a IA, ao
mesmo tempo que se reduz a constituicao de stocks
motivada pela guerra com o Irdo. O setor da habitagao,
em contrapartida, nao devera ter uma contribuicao
significativa enguanto as taxas de juro se mantiverem
elevadas. O crescimento do emprego abrandou e 0s
indicadores de contratacao inverteram a sua tendén-
cia. Por suavez, arecente queda do desemprego refle-
tiu, em parte, uma menor participagcao no mercado de
trabalho e nao uma maior procura de mao-de-aobra.
No entanto, mantém-se uma contencao nos despedi-
mentos, 0 que € um aspeto importante para a Reserva
Federal (Fed). Os dados recentes sobre a inflagdo con-
tinuam volateis, mas continuamos a considerar que a
inflagdo subjacente (excluindo os alimentos e a ener-
gia) é principalmente impulsionada por fatores tem-
porarios, tais como as taxas aduaneiras, e nao por um
sobreaguecimento generalizado da economia. Embora
o discurso tenha adquirido um tom mais hawkish,
quaisquer subidas das taxas devem, na nossa opiniao,
ser vistas mais como uma medida prudencial tempo-
raria e uma afirmacao da credibilidade da Fed do que o
inicio de um novo ciclo de aperto monetario. Apos uma
subida de 25 pontos base (pb) em setembro, antecipa-
mos agora uma subida adicional até ao final de 2026
(para 4,25%), com a Fed a manter as taxas inalteradas
durante a maior parte de 2027, antes de as reduzir para
4,0% até ao final de 2027.

A frente politica nao devera proporcionar mais do que
um pequeno impulso macroeconomico adicional. As
eleicoes intercalares poderao conduzir tanto a uma
governagao dividida como a uma vitoria esmagadora



dos democratas, mas qualgquer um dos resultados impli-
cara, provavelmente, um menor estimulo orcamental
e mais confrontagoes politicas. De qualquer modo, as
politicas comerciais e migratdrias permanecerao, em
larga medida, nas maos da atual administragao.

ZONA EURO: RESILIENCIA, MAS NAO
SOBREAQUECIMENTO

A zona euro continuou a surpreender pela posi-
tiva, com o PIB do seqgundo trimestre a registar um
aumento de 04% em variagao trimestral, isto apesar
do choque energetico e de um contexto externo ins-
tavel. No entanto, quase metade deste desempenho
reflete uma volatilidade temporaria do PIB irlandés. A
nossa previsao de crescimento para 2026 foi revista
para 1,0% e antecipamos 1,2% para 2027. O consumo
situou-se acima de previsoes pessimistas, as expor-
tacOes estao a beneficiar do comeércio intraeuropeu
e o investimento continua a ser apoiado pela despesa
orcamental alema, pela defesa, pelas infraestruturas
e pela eletrificagdo. Contudo, trata-se de um caso de
recuperagao e nao de sobreaquecimento da econo-
mia. Prevemos que o crescimento abrande, refletindo
os efeitos dos elevados custos da energia nas familias.
E em torno da inflacdo que o debate se torna mais
complexo. A inflagao global subiu devido aos precos
da energia, enquanto a inflagao subjacente abrandou,
reforcando a nossa opiniao de que o choque continua
a dever-se, fundamentalmente, a fatores do lado da
oferta. Os riscos nao se limitam ao petrdleo e ao gas.
As ondas de calor no verao também poderao reper-
cutir-se gradualmente nos precos dos alimentos e da
eletricidade na Europa, com a producao de energia
renovavel e nuclear a ser afetada por um clima invul-
garmente seco e quente. Neste contexto, 0 aumento
das taxas diretoras do Banco Central Europeu (BCE) em
setembro parece compreensivel, mas a forte énfase
no choque energeético corre o risco de subestimar a

debilidade da procura e a contencao das dinamicas
salariais, em comparacao com a forte aceleracao
registada no periodo pos-COVID-19, em 2022. Com a
taxa de depdsito em 2,5%, prevemos a manutencgao
prolongada de uma postura hawkish, em vez de um
novo ciclo completo de subidas de taxas. Ainda assim,
0 risco €, cada vez mais, 0 de um aperto excessivo
sobre uma recuperacao que mal comegou e que conti-
nua vulneravel ao choque energetico.

ASIA: ESTABILIZAGCAQ NA CHINA
E NORMALIZACAO NO JAPAO

A China continua a ser uma economia a duas velocida-
des. O setor industrial estabilizou, as expetativas das
empresas melhoraram e as exportagoes continuam a
ser uma fonte fundamental da robu stez economica,
impulsionadas que sao pelos efeitos do ciclo global
da IA nas cadeias de abastecimento asiaticas. Coreia,
Taiwan e Singapura também estao a beneficiar desta
onda de investimentos. Na China, porém, persiste
uma procura interna fraca, um crescimento do crédito
moderado e uma pressao inflacionista minima.

No Japao, a situagao é diferente. A economia esta a
atravessar um dos seus ciclos econdmicos nominais
mais fortes das ultimas décadas, com a atividade
a situar-se acima da capacidade de producao de
longo prazo. A inflacdo esté a ganhar forca e os cus-
tos de financiamento, uma vez corrigidos da inflagao,
permanecem negativos. Isto justifica cada vez mais
novas subidas das taxas diretoras do Banco do Japao.
No entanto, importa distinguir que também aqui se
trata de normalizacao e nao de um aperto monetario
convencional. Prevemos uma trajetoria gradual que
podera colocar a taxa de referéncia nos 2% até ao final
de 2027, preservando simultaneamente o processo
de reflagcao.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027.%

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edigao

PIB %

2025 2026

Estados Unidos 2,2% 2,2%
Zona euro 1,6%

China 4,9% 4,6%
Japéao 12%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsdes em alta desde a Ultima edicdo

INFLACAO %

2027 2025 2026 2027
2.2% 27% 3,3% 2,4%
12% 21% 21%
4,3% 0.2% 0,5% 1.3%
1,0% 3.2% 2,3%
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TAXAS DE
RENDIBILIDADE
MAIS ELEVADAS

ainda nao justificam
um alongamento
da duracao

CONVICCOES DE ALOCACAO

Num contexto caracterizado por uma maior volatili-
dade sazonal, tensoes geopoliticas persistentes e uma
subida das taxas de juro de longo prazo, conservamos
uma alocacao estratégica disciplinada. Mantemos
uma perspetiva positiva relativamente as acoes, jus-
tificada pela solidez dos resultados das empresas,
pelo ciclo de investimento associado a IA e pelo cres-
cimento economico consistente dos Estados Unidos.
Embora os riscos de curto prazo exijam uma vigilancia
redobrada, as correcoes dos mercados devem ser vis-
tas como oportunidades para reforcar posi¢coes e nao
como um sinal de inversao de tendéncia.

ACOES

Mantemos um posicionamento positivo nos mercados
de acOes, com uma clara preferéncia pelos EUA e pelos
mercados emergentes. Nos EUA, os fundamentais
continuam a ser claramente favoraveis, com os lucros
das empresas a manter um crescimento robusto,
impulsionado tanto pela aceleragao dos investimentos
relacionados com a IA como por balangos financei-
ros, regra geral, resilientes. Neste contexto, continua
a parecer justificada uma exposicao seletiva a agoes
de crescimento de grande capitalizacao. Ao mesmo
tempo, diversificamos a nossa exposicao atraves
de uma selecao de empresas norte-americanas de
pequena e media capitalizacao com estruturas finan-
ceiras solidas. Este posicionamento permite-nos tirar
partido do potencial do ciclo da IA num quadro de
melhor reparticao do risco, com reducao da depen-
déncia de um numero limitado de agdes tecnologicas
de megacapitalizacao, ao mesmo tempo que acede-
mos a segmentos frequentemente menos acompa-
nhados e mais atrativos em termos de valorizagao.

Os mercados emergentes também mantém um perfil
de investimento favoravel. Beneficiam da explosao da
|A através da sua exposicao a cadeia de valor tecno-
logica, das perspetivas de médio prazo de um ddlar
mais fraco e, no caso de alguns paises exportadores de
matérias-primas, de um apoio adicional por parte das
suas proprias moedas. No entanto, continuamos aten-
tos a acentuada concentracao dos desempenhos num
circulo restrito de agoes asiaticas do setor da tecnolo-
gia e dos semicondutores.

A Europa, pelo contrario, parece mais exposta a riscos.
Apesar de uma atividade econémica mais resiliente
do que se antecipava, esta regiao continua a enfren-
tar fragilidades persistentes, como sejam as restri-
cOes energeticas, uma politica monetaria considerada
excessivamente sensivel a choques da oferta e um
possivel ressurgimento dos riscos politicos, nomeada-
mente em Franca. Também mantemos uma aborda-
gem prudente relativamente ao Japao, num contexto
de progressiva normalizagao monetaria e de sensibi-
lidade estrutural da economia aos custos energéticos.

RENDIMENTO FIX0 E MERCADOS
DO CREDITO

Nos mercados obrigacionistas, a subida das rendibi-
lidades cria um ambiente mais favoravel do que nos
ultimos trimestres, mas ainda nao justifica um alon-
gamento acentuado da duragao. Continua a existir
um risco real de novas tensdes sobre as taxas, num
contexto em que a credibilidade dos bancos centrais
ainda pode ser posta em causa e em que subsistem
desequilibrios orcamentais elevados. Alem disso,
a persistente concorréncia entre as necessidades
de financiamento dos Estados e as do setor privado



continua a exercer uma pressao ascendente sobre as
taxas de longo prazo, particularmente nos EUA. Neste
contexto, o principal desafio do momento reside na
identificagao do ponto de entrada mais oportuno para
0s prazos longos.

Nesta fase, mantemos uma exposigao prudente ao risco
de taxas de juro, com 0 nosso posicionamento centrado
entre os prazos curtos e intermedios. Privilegiamos a
divida soberana europeia, um segmento em gue 0s
mercados parecem estar a considerar um cenario de
aperto monetario excessivamente restritivo.

No que respeita ao crédito, a nossa preferéncia incide
em emissOes de alta qualidade denominadas em
euros. Apesar do estreitamento dos spreads, as taxas
de rendibilidade absolutas continuam a ser atrativas
e as empresas mantém fundamentais solidos, o que
justifica fluxos persistentes de investidores em busca
de rendibilidade. Relativamente ao segmento do high
yield, mantemos uma abordagem prudente. Os incum-
primentos continuam a ser limitados, mas as valoriza-
cOes nao oferecem margem suficiente para aumentar
orisco. A divida dos mercados emergentes em moeda
local continua a ser um segmento de diversificacao
interessante. De facto, as taxas reais permanecem
elevadas, garantindo rendimentos atrativos, e os
desempenhos também deverao ser apoiados por uma
gradual apreciacao das moedas locais.

FOREX

A nossa perspetiva de medio prazo em relacao ao
ddlar continua a ser negativa. Embora no curto prazo a
moeda norte-americana possa beneficiar do seu esta-
tuto defensivo, a fragilidade do financiamento externo
dos EUA aponta para a continuagao de uma corregao
gradual a partir dos niveis atuais. Uma vitéria esma-
gadora dos democratas nas eleigoes intercalares tam-
bém constituiria um fator negativo para o dolar.

No que diz respeito ao yen, a reuniao de setembro do
Banco do Japao desiludiu os investidores, uma vez
gue o banco central continua a ficar aquém dos seus
homologos e a sinalizar uma postura comparativa-
mente muito pouco hawkish. Assim, alteramos a nossa
perspetiva de construtiva para neutra, mantendo o
iene como moeda de diversificagao na carteira.

0 ouro continua a ser um instrumento de diversifica-
cao preferencial. O metal amarelo continua a benefi-
ciar de um contexto geopolitico incerto, das crescentes
inquietacoes em torno das trajetorias orcamentais
das economias desenvolvidas, da diversificacao das
reservas oficiais, assim como do reatamento da pro-
cura chinesa. Estes fatores estruturais compensam as
correcoes de curto prazo associadas ao aumento das
taxas reais.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA
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Aescassez de
4gua afeta 45%
da producao de
semicondutores

EM FOCO

Pegada ambiental da IA:
por que motivo ¢ importante

A inteligéncia artificial (IA), frequentemente vista como um tema de
crescimento impulsionado pelo software, esta a converter-se cada vez mais
numa atividade com grande dependéncia de infraestruturas e com uma
significativa pegada ambiental. Para os investidores, a questao fundamental
reside em saber se o setor consegue expandir-se num contexto de restricoes
relativas a energia, agua e materiais criticos sem criar estrangulamentos,
atrasos ou atritos, abrindo, ao mesmo tempo, oportunidades em termos de

eficiéncia e gestao de recursos.

AS RESTRICOES DE RECURSOS GANHAM
ESPACO NOS DEBATES

Enquanto a procura de eletricidade, a capacidade das
redes eletricas e a intensidade de carbono ainda ali-
mentam os debates em torno da |A, a &gua emerge como
uma restricaoc adicional cada vez mais significativa, par-
ticularmente no que respeita aos centros de dados, a
infraestrutura fisica que alimenta os modelos de IA.

A crescente pegada hidrica dos centros de dados tem

duas vertentes:

« 0 consumo direto de agua, principalmente para
refrigeracao dos servidores; e

» 0 consumo indireto de agua para fabrico de semi-
condutores e produgao de energia.

Para os investidores, a localizagao geografica e tao
importante como os volumes envolvidos. Nos Estados
Unidos, a disponibilidade de agua pode variar signifi-
cativamente entre os estados e até mesmo dentro de
cada estado, condicionando a selecao dos locais, a
continuidade operacional e a obtengao de licengas. Na
Europa, as cada vez mais frequentes ondas de calor e
secas estao a criar um ambiente operacional mais difi-
cil para um setor que ainda esta a desenvolver as suas
capacidades de IA. Aléem disso, as necessidades de
refrigeragao sao normalmente mais elevadas durante
os periodos de maior pressao. Esta situacao torna a
agua numa questao tanto operacional como politica.
As instalagdes localizadas em bacias hidrograficas
com escassez de agua podem enfrentar custos mais
elevados, um acesso menos fiavel a agua, processos
de aprovacao mais lentos ou pressoes em termos de
reputacao. Para os centros de dados, a refrigeracao
torna-se um fator econdmico fundamental nas deci-
soes de investimento. Sistemas mais eficientes podem
reduzir os custos operacionais (e os riscos), mas impli-
cam um investimento inicial mais elevado.

Os desafios da agua nao se limitam aos centros de
dados. A producao de semicondutores tambéem apre-
senta elevados niveis de consumo de agua e esta

concentrada em areas de escassez hidrica na Asia e
nos Estados Unidos. Sequndo um relatério da TNFD® de
2026, 45% da producao tem lugar em bacias hidrogra-
ficas com escassez hidrica grave ou acima da média.

Fabricantes de chips como a TSMC e a Micron j& foram
afetados e, embora possam absorver os custos a curto
prazo, as perturbacoes nas cadeias de abastecimento
podem afetar de uma forma mais generalizada o
panorama da IA. A intensidade do consumo de recur-
sos associado a IA nao se limita a energia e 8 agua. A
cadeia de valor depende também de materiais criticos,
como o quartzo de alta pureza, o cobre e os 3TG“. No
caso destes materiais, a principal questao prende-se
frequentemente mais com os riscos de concentragao
da oferta do que com a escassez absoluta ou o impacto
ambiental. A medida que prossegue a expansao da IA,
estas limitagoes poderao traduzir-se por custos mais
elevados dos fatores de produgao e atrasos na conclu-
sao dos projetos.

RELEVANCIA CRESCENTE PARA A
OBTENCAO DE LICENGCAS E PARA A
ACEITACAO DAS COMUNIDADES

Para além dos amplamente divulgados debates sobre a
energia, também esta a aumentar o escrutinio publico
sobre a agua, especialmente em regides onde as prin-
cipais instalacoes se situam em areas com escas-
sez hidrica. Num estudo realizado em 2025 pelo The
Guardian e pela SourceMaterial, foram identificados
38 centros de dados em funcionamento operados pela
Microsoft, Amazon e Google em regides que ja enfren-
tam escassez de agua e mais 24 centros em fase de
desenvolvimento. Em 2026, esta tendéncia foi confir-
mada, conforme ilustrado no grafico 1, pagina 9.

Os hyperscalers reconhecem o problema, mas a divul-
gacao de informagdes continua a ser desigual. Em
2023, a Microsoft declarou que 42% da agua que uti-
lizava provinha de areas sob stress hidrico, enquanto
a Google indicou que 15% do seu consumo de agua
se situava em areas com elevada escassez de agua.

S A Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD) é uma iniciativa de divulgagao de sustentabilidade empresarial que detalha as dependén-
cias, impactos, riscos e oportunidades de uma organizagao em termos de natureza e de biodiversidade.

“3TG é asiglaeminglés para estanho, tungsténio, tantalo e ouro.



Mais tarde, a Amazon revelou que 22% do seu consumo
de 4gua teve lugar em areas sob stress hidrico elevado
ou muito elevado, mas nao divulga dados sobre os con-
sumos totais ou as captacoes.

As implicacoes em termos de investimento sao cla-
ras. A refrigeracao a base de agua deve ser avaliada
numa perspetiva mais ampla, que inclua as disponi-
bilidades locais, a aceitacao das comunidades e 0s
riscos regulatarios. No Chile e no Uruguai, entre 2022
e 2024, os projetos de centros de dados da Google ja
enfrentaram a resisténcia das comunidades e do
governo, 0 que levou a alteragoes nas estratégias de
refrigeracao. Nos EUA, o investimento da Amazon no
Arizona no valor de 3,6 mil milhdes de dolares suscitou
oposicao devido ao risco de seca. Tambem na Europa,
as infraestruturas hidricas de apoio a refrigeracao dos
centros de dados estao a ser cada vez mais contesta-
das, nomeadamente na Irlanda e no Reino Unido. Em
suma, o téo citado “Santo Graal’ das tecnologias de
refrigeracao por agua em circuito fechado promovido
pelos hyperscalers também deve ser relativizado, uma
vez que estes sistemas requerem mais energia e, por
conseguinte, podem aumentar ainda mais 0 consumo
indireto de agua. Os operadores de centros de dados
também estao a recorrer cada vez mais aos combus-
tiveis fosseis como forma mais rapida de garantir o
abastecimento de energia.

Por ultimo, o risco relacionado com a obtencao de licen-
¢as janao é para as empresas apenas uma questao de
planeamento. Os promotores em condicOes de apre-
sentar planos crediveis em matéria de fornecimento de
energia, de gestao da agua, de investimento em infraes-
truturas e de envolvimento das comunidades locais
poderao estar em melhor posicao para lidar com o pro-
cesso de licenciamento e evitar atrasos dispendiosos.

QUAL DEVE SER O FOCO DOS INVESTIDORES?

A'IA continua a ser um tema estrutural atrativo, mas
as restricoes ambientais devem ser tidas em conta na
analise de investimentos a longo prazo.

Isto exige aos investidores que complementem as
perspetivas fundamentais tradicionais com uma ana-
lise dos cenéarios ambientais. Os pontos-chave incluem
estratégias de abastecimento de energia e de negocia-
¢ao com as comunidades, despesas de capital (CapEx)
destinadas a reforcar a resiliéncia, gestao da agua,
sequros, diversificagcao da cadeia de abastecimento e
meétricas claras em termos de utilizagao e reutilizagao
de 4gua e de eficiéncia hidrica.

No entanto, também surgem oportunidades para as
empresas capazes de melhorar a eficiéncia, de redu-
zir a intensidade hidrica ou de viabilizar uma melhor
gestao dos recursos. Relativamente aos investimentos,
o desafio consiste em identificar as partes da cadeia
de valor mais bem posicionadas para crescer de
forma responsavel e rentavel no quadro de restricoes
ambientais cada vez mais severas. As restricoes em
termos de recursos podem igualmente impulsionar a
inovacgao e criar valor para as empresas que oferecam
maior capacidade computacional com menos energia,
menos agua e menos infraestruturas. A IA também
pode ajudar a otimizar os sistemas que esté a sobre-
carregar. Segundo a Agéncia Internacional da Energia
(AIE), uma utilizagdo mais generalizada das aplicagoes
de IA ja existentes no setor da eletricidade poderia
gerar poupancas até 110 mil milhdes de dolares por ano
e libertar capacidade de transporte de eletricidade.
Portanto, a proxima fase da IA podera ser moldada nao
apenas pela escala, mas também pela eficiéncia, resi-
liéncia e responsabilidade.

GRAFICO 1: A MAIORIA DOS CENTROS DE DADOS DOS EUA CONTINUA A SER

IMPLANTADA EM ZONAS DE SECA

Centros de dados projetados
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Fontes: The Guardian, Localizacao e estado dos centros de dados em 18.05.2026 segundo a Cleanview, Indosuez Wealth Management.
Notas: Niveis de seca definidos com base no Sistema Nacional Integrado de Informacao sobre Secas da NOAA (uma agéncia federal dos EUA),
a partir de17.05.2026. As percentagens nao totalizam 100% devido a arredondamentos.
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Os FUNDOS
SEMILIOUIDOS

complementam os
FUNDOS
TRADICIONAIS

PERSPETIVAS DE MERCADO

Fundos semiliquidos: um novo

acesso aos mercados privados

Os fundos semiliquidos, também designados por fundos evergreen, estao a
registar um rapido desenvolvimento no universo dos mercados privados. Ao
combinarem algumas caracteristicas dos fundos tradicionais com mecanis-
mos de liquidez regulamentados, propoem aos investidores uma nova forma
de acesso a classes de ativos historicamente reservadas aos investidores ins-
titucionais. Este desenvolvimento responde a crescente procura por simpli-
cidade e flexibilidade. No entanto, nao altera a natureza iliquida dos ativos
subjacentes, que continuam a ser investimentos de longo prazo, sujeitos as
caracteristicas especificas e aos inerentes riscos dos mercados privados.

0S MERCADOS PRIVADOS ESTAQ
A ABRIR-SE A NOVOS INVESTIDORES

A ascensao dos fundos semiliquidos acompanha uma
mudangca gradual no perfil dos investidores ativos nos
mercados privados.

Embora os investidores privados detenham cerca
de 50% da riqueza global, representam atualmente
apenas cerca de 16% dos ativos investidos em fundos
alternativos. Esta situagao aponta para um potencial
de desenvolvimento significativo do setor. Segundo
algumas estimativas, os investidores privados poderao
contribuir com cerca de uma quarta parte do futuro
crescimento dos ativos alternativos globais.

Esta mudanca reflete-se no rapido desenvolvimento
dos fundos evergreen.

Entre 2022 e 2025, assistiu-se a duplicagao tanto em
termos numeéricos (de 300 para mais de 630 veiculos a
nivel mundial) como de ativos sob gestao (de 267 para
575 mil milhoes de dolares, grafico 2, pagina 11).

Este crescimento reflete o crescente interesse dos
investidores por solugées que proporcionem um
acesso mais simples aos mercados privados, sem
abdicar do seu potencial de diversificacao e da criacao
de valor no longo prazo.

UMA NOVA FORMA DE INVESTIMENTO
EM ATIVOS PRIVADOS

Os fundos evergreen e os fundos fechados investem
nas mesmas classes de ativos, mas sequndo modali-
dades diferentes.

A estrutura evergreen permite efetuar subscricoes
regulares e a aplicacao continua de capital, assim
como o reinvestimento automatico dos rendimentos
distribuidos. As estratégias geradoras de rendimento
também podem traduzir-se por uma distribuicao
periddica. De um modo geral, estes fundos caracteri-
Zam-se por uma unica chamada de capital, um efeito
de curva em J mais limitado e limiares de investimento
frequentemente mais acessiveis.

Ja os fundos fechados captam capitais durante um
periodo definido até ao encerramento das subscri-
cbes. O capital é entdo investido e gradualmente
devolvido aos investidores ao longo de um periodo que
pode estender-se entre oito e doze anos.

Os fundos semiliquidos nao substituem os fundos tra-
dicionais, antes complementam a oferta existente. A
estrutura destes fundos € particularmente adequada a
estratégias que geram fluxos de caixa regulares, tais
como a divida privada ou o imobiliario, que represen-
tam cerca de 57% e 25%, respetivamente, dos ativos
dos fundos evergreen.



Para os investidores, estes veiculos oferecem varias
vantagens: uma subscricao simplificada, a auséncia
de sucessivas chamadas de capital e a aplicagao pro-
gressiva do investimento, assim como a diversificagao
imediata por ativos adquiridos em diferentes periodos.

Também contribuem para mitigar determinados efei-
tos associados ao momento do investimento, nomea-
damente através de uma aplicagcao mais regular do
capital e do reinvestimento automatico dos rendimen-
tos distribuidos.

FLEXIBILIDADE NAO SIGNIFICA PLENA
LIQUIDEZ

Embora tornem os mercados privados mais acessiveis,
os fundos evergreen mantém algumas caracteristicas
especificas dos ativos nao cotados.

A liquidez proposta continua a ser limitada e regula-
mentada. Ao contrario dos fundos investidos em mer-
cados cotados, os pedidos de resgate so sao, regra
geral, possiveis em determinadas datas e podem ser
limitados quando excederem a capacidade de res-
posta do fundo.

A gestao da liquidez constitui, portanto, um dos princi-
pais desafios destes veiculos. Para satisfazer os pedi-
dos de resgate liquidos, os gestores recorrem a varias
fontes complementares, como reservas de tesouraria,
rendimentos gerados pelas alocagoes do fundo, novas
subscricoes ou alienagoes de investimentos. Em
periodos de tensao nos mercados, podem ser ativados

determinados mecanismos de protecao para defender
0s interesses coletivos dos investidores e a estabili-
dade da carteira.

Além disso, tal como em qualquer investimento nos
mercados privados, os fundos semiliquidos permane-
cem expostos a riscos de mercado, de avaliacao e de
liquidez. A determinacao do valor dos ativos baseia-se,
em parte, em modelos e avaliagoes periodicas e nao
em precos que possam ser acompanhados de forma
continua, como acontece nos mercados cotados.

Acima de tudo, estes veiculos constituem uma aborda-
gem do investimento de longo prazo e devem ser ava-
liados a luz dos objetivos, do horizonte de investimento
e do perfil de risco de cada investidor.

Para as sociedades gestoras de ativos, 0 sucesso
destes fundos assenta num equilibrio delicado entre
crescimento dos ativas, qualidade dos investimentos e
gestao rigorosa da liquidez. Esta disciplina € um dos
elementos-chave em termos de sustentabilidade.

Os fundos evergreen estao a contribuir para um alar-
gamento gradual do acesso aos mercados privados.
0 seu desenvolvimento é a resposta a crescente pro-
cura de flexibilidade e acessibilidade, sem prejuizo das
caracteristicas fundamentais dos investimentos alter-
nativos. Representam uma solucao complementar aos
fundos tradicionais, na condicao de que exista uma
solida compreensao dos seus mecanismos de liquidez
e do harizonte de investimento envolvido.

GRAFICO 2: ATIVOS SOB GESTAO DOS FUNDOS EVERGREEN, MIL MILHOES DE DOLARES
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Fontes: Morningstar, State of Semi-liquid Funds 2026, junho de 2026; Indosuez Wealth Management.
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Visao geral dos mercados selecionados
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GLOSSARIO

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

BLS: Bureau of Labor Statistics.

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

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

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

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

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

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

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

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

ESG: Ambiental, social e governamental.

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

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

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

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

OCDE: Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

®© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: AdobeStock.
Editado a18.09.2026.



A NOSSA HISTORIA

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

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

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

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

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

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

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

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

Hong Kong
T.+852 37636868

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nova Caledonia
T.+6872788 38

SINGAPURA

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

018916 Singapura

T.+65 6423 03 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Presenca internacional

Europa

BRUXELAS

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruxelas - Bélgica
T.+322287911

GENEBRA

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

LISBOA

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

T. +351211 255 360

LUXEMBURGO

39, Allée Scheffer
L-2520 Luxemburgo
T.+35224671

MADRID

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

MILAO

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

MONACO

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

PARIS

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

Médio Oriente

ABU DHABI

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

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 6312400

DIFC

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

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 35060 00
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