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Atualizagao Macroecondmica

INTRODUCAO

Neste artigo de perspectivas para o 2° trimestre, atualizamos nossa visao sobre 0s
seis temas que identificamos, no inicio deste ano, como 0s mais importantes para 0s
mercados financeiros globais em 2026. Acima de tudo, o risco geopolitico &,
atualmente, o fator de maior impacto para os mercados globais. No ultimo relatério
de Perspectivas Econémicas Globais (do original Global Economic Outlook) do FMI,
publicado em abiril, a instituicdo alertou que “as perspectivas globais se tornaram
subitamente sombrias apos a eclosdo da guerra no Oriente Médio”. O fundo
apresentou trés cenarios. O seu cenario-base parte da premissa de um conflito
relativamente curto e de aumentos apenas moderados nos precos de energia para
este ano. Nesse cenario, o FMI prevé um crescimento global de 3,1% neste ano, em
comparagao aos 3,3% estimados em janeiro.

Mantemos a visao de que, apesar dos percalcos iniciais neste mais recente acordo de
cessar-fogo de duas semanas, os Estados Unidos e o Ira encerrarao totalmente o
conflito no 2° trimestre. Isso significaria que o cenario-base do FMI se confirmaria em
sua maior parte, com poucos danos duradouros a economia global. O que deve
emergir, entdo, apos essa "névoa da guerra’, € um conjunto de fatores de longo prazo
gue consideramos amplamente positivos para 0 mercado de a¢des, negativos para o
dolar e que impulsionam o movimento de inclinagéo da curva de juros.

Nas proximas semanas, ficaremos atentos a oportunidades para reafirmar nossas
atuais teses macroeconémicas. Para os investidores globais, nossas projecdes
cambiais sugerem que os retornos em moeda local de investimentos na Europa, no
Japéo e nos mercados emergentes vao superar os dos Estados Unidos, assim como
ocorreu em 2025.

1. Tensdes Geopoliticas

Sabiamos que os riscos geopoliticos teriam um peso enorme neste ano. No
entanto, o aumento da hegemonia dos Estados Unidos no Hemisfério Ocidental (a
chamada “Doutrina Donroe”), apds a sua intervengéo na Venezuela em janeiro,
acabou ficando em segundo plano diante do ataque conjunto dos EUA e de Israel
contra o Ird, em fevereiro. Esse ataque se tornou o evento politico e econémico
mais marcante de 2026.
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Com o Paquistdo atuando como mediador, os Estados Unidos e o Ira anunciaram um
cessar-fogo de duas semanas em 7 de abiril, poucas horas antes do prazo
estabelecido pelos americanos. Trata-se, porém, de uma paz fragil, uma vez que Israel
continua atacando alvos no Libano. O Ira afirmou que esses ataques violam os termos
do cessar-fogo e, por esse motivo, manteve o Estreito de Ormuz fechado. Apesar das
tensdes, 0os EUA e o Ird iniciaram negociacdes de paz em Islamabad. Contudo, apos
uma maratona de 21 horas, as conversas terminaram sem acordo. O Iré se mostrou
aberto a novas tratativas, enquanto o presidente Trump anunciou um bloqueio do
Estreito de Ormuz. Ainda assim, ha relatos de que ambos os lados continuam
tentando organizar uma segunda rodada de negociacdes na capital paquistanesa.

Apesar desses reveses, acreditamos que o fim do conflito com o Ird ocorrera ainda no
segundo trimestre. E verdade que os dois lados permanecem com posicées muito
distantes no momento; por isso, nossa expectativa € de que o cessar-fogo de duas
semanas precise ser prorrogado. Contudo, avaliamos que nem o Ird nem os EUA
desejam, de fato, que esse embate se estenda por muito tempo. Sendo assim,
acreditamos que um cessar-fogo permanente seja alcancado até meados de maio.
Caso isso se confirme, consideramos que dois a trés meses de conflito representam
um periodo curto o suficiente para que a economia global se recupere sem sofrer
danos duradouros, o que estaria em linha com o cenario-base do FMI.

A China atua nos bastidores, mas acreditamos que o pais contribuira para colocar um
fim ao conflito em maio. Relatos indicam que os chineses foram fundamentais para
convencer 0 Ird a aceitar o cessar-fogo temporario, e avaliamos que eles continuarao
desempenhando um papel construtivo no processo de paz. Além disso, vemos um
acordo em maio como um cenario ainda mais provavel devido ao fato de o presidente
Trump ter remarcado sua cupula, inicialmente planejada para margo com o presidente
chinés Xi Jinping, para os dias 14 e 15 de maio. O encontro foi adiado para que o lider
americano pudesse se dedicar totalmente ao atual conflito no Oriente Médio.

Prego dos Combustiveis

:» ; : 300
Normalized As Of 01/02/2026
| mGasoline 170 j\ A /\/\ f\ i 250
®Jet Fuel 261 | = V
BWTI Crude 161 : \ / g \/
= Diesel Fuel 176 ) / \ i g
-| mBrent crude 157 : / V’ - 200

AP

=
——— e NS 100

Jan 15 Jan 30 Feb 13 Feb 27 Mar 16 Mar 31 Apr 15
2026

XBJ6 Comdty (GASOLINE RBOB FUT Apr26) Fuel Prices Daily 02JAN2026-14APR2026 CopyrightE 2026 Bloomberg Finance L.P. 14-Apr-2026 12:29:58

>{ Bank of Nassau 2

SINCE 1982



Atualizagao Macroecondmica

2. Tarifas 2.0

A Suprema Corte dos Estados Unidos derrubou a maior parte das tarifas do
presidente Trump no final de fevereiro. Ele prometeu manter sua politica tarifaria por
outros meios e assinou rapidamente uma ordem executiva estabelecendo uma tarifa
de 10% sobre todas as importacdes. Um dia depois, afirmou que a aliquota seria
aumentada para 15%, mas a medida ainda nao foi implementada.

A tarifa de 10% foi aplicada com base na Secao 122 da Lei de Comércio de 1974, que
permite ao presidente impor tarifas temporarias de até 15% por um prazo de até 150
dias “em situacdes de problemas estruturais nos pagamentos internacionais”. 1sso
incluiria “déficits expressivos e graves no balanco de pagamentos dos Estados
Unidos”, bem como uma “desvalorizagao iminente e significativa do dolar”. Apos os
150 dias, o Congresso precisaria aprovar qualguer prorrogacao.

Como os EUA ndo enfrentam uma crise no balango de pagamentos nem uma
desvalorizacao iminente e expressiva do dolar, a expectativa seria de que as tarifas da
Secao 122 fossem contestadas na Justica. No entanto, esses questionamentos
podem acabar sendo irrelevantes, uma vez que o curto periodo de 150 dias de
vigéncia da medida provavelmente impedira que qualquer acao legal avance nos
tribunais a tempo. O secretario do Tesouro, Bessent, considera essas tarifas da Secao
122 temporarias, afirmando: “Veremos o que o Congresso fara, mas a Secao 122
provavelmente é uma ponte de cinco meses durante a qual seréo feitos estudos sobre
as tarifas da Secdo 232 e da Secao 301. Portanto, trata-se mais de uma transicao do
gue de uma medida permanente”

A elevada incerteza no comércio exterior provavelmente continuara. Com certeza
havera contestagdes legais as tarifas da Secao 122, além de obstaculos juridicos no
processo de restituicdo. Até que as possiveis respostas sejam definidas e projetadas,
o Fed ficara ainda mais confortavel em manter sua atual postura de "esperar para ver".

A longo prazo, parece claro que a decisdo da Suprema Corte acabara resultando em
uma aliquota tarifaria média efetiva mais baixa para os EUA, o que se traduz em
menores pressoes inflacionarias causadas por tarifas. Incorporando as tarifas da
Secgdo 122, o Laboratoério de Orgamento de Yale (do original Yale Budget Lab) estima a
aliquota efetiva atual em 11%. Esse valor esta bem abaixo da aliquota efetiva de 16%
(a mais alta desde 1936), que estava em vigor antes de as tarifas reciprocas serem
derrubadas em fevereiro. A instituicdo também projeta que a aliquota efetiva cairia
para 8,2% se as tarifas da Sec¢ao 122 perdessem a validade apds o prazo de 150 dias.
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No geral, aliquotas efetivas mais baixas sdo positivas para a economia, uma vez que
as familias terdo mais renda disponivel para consumo. O Fed pode retomar seu ciclo
de corte de juros sentindo-se mais confiante de que os riscos inflacionarios ligados
as tarifas diminuiram, embora esse cenario tenha se tornado mais complexo devido a
pressao inflacionaria gerada pelo conflito com o Ira. Dito isso, continuamos
acreditando que o Fed retomara o corte de juros no segundo semestre, movimento
que seria positivo para o mercado de acdes e negativo para o dolar, duas das nossas
teses macroeconémicas que defendemos ha bastante tempo.

Taxas de Juros dos EUA
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3. Perspectivas Econémicas dos EUA Ficam Mais Incertas

A economia dos Estados Unidos desacelerou significativamente no 4° trimestre. O
crescimento de 0,5% em taxa anualizada com ajuste sazonal (SAAR) foi o mais fraco
desde o 1° trimestre de 2025, embora isso tenha sido resultado, em grande parte, da
paralisacdo do governo federal. No entanto, a recuperacao no 1° trimestre parece ser
pouco expressiva. Os dados preliminares do PIB do 1° trimestre serdo divulgados em
30 de abril, e a estimativa de consenso da Bloomberg aponta atualmente para 2,3%
(em taxa anualizada). Por outro lado, o modelo de projegcdo GDPNow do Fed de
Atlanta estima um crescimento de 1,3% para o 1° trimestre, enquanto o modelo
Nowcast, do Fed de Nova York, projeta uma expansao de 2,3%, ambos em taxa
anualizada.
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O consumo das familias permaneceu surpreendentemente forte ao longo do ano
passado, apesar das tarifas. Contudo, esse consumo desacelerou para 1,9% (taxa
anualizada) no 4° trimestre, também o resultado mais fraco desde o 1° trimestre de
2025. Para 0 1° trimestre deste ano, antecipamos uma desaceleragao significativa do
consumo devido a um maior enfraguecimento do mercado de trabalho, bem como a
pressao sobre a renda real causada pela inflagdo mais alta. Para o 2° trimestre, essa
pressao provavelmente continuara, ja que os precos da energia permanecem elevados.

Em marco, o Fed revisou a sua previsdo de crescimento um décimo para cima: 2,4%
em 2026, contra 2,1% em 2025. Em comparagao, a projecao mais recente do FMI
aponta para 2,3% em 2026, um pouco abaixo dos 2,4% estimados em outubro. A
economia dos EUA conseguira resistir diante de tanta incerteza? Vale lembrar que o
consumo representa cerca de 70% da economia americana, enquanto o investimento
em capital fixo responde por cerca de 20% do PIB. Embora o forte investimento em
Inteligéncia Artificial possa ajudar a amortecer o impacto, é dificil ver como isso
compensaria totalmente a fraqueza esperada no consumo, especialmente se ndo
houver criacdo de empregos a medida que os orgamentos familiares sdo espremidos
pelos pre¢cos mais altos de energia.

O risco de uma recessao continua sendo marginal. O consenso da Bloomberg aponta
para uma probabilidade de 30% de recessao em 2026, acima dos 25% estimados no
inicio deste ano. Embora continuemos preocupados com uma desaceleracao,
acreditamos que essas probabilidades exageram o risco de uma forte contragao neste
ano, especialmente agora que uma saida para o conflito com o Ira parece provavel no
2° trimestre.

Além disso, se os riscos de recessdo aumentarem de forma significativa, a expectativa
¢é de que o Fed flexibilize a politica monetaria de forma mais agressiva. Isso porque, no
film das contas, continuamos acreditando que a instituicdo dara mais peso ao
cumprimento de seu mandato de pleno emprego do que ao de estabilidade de precos.
E essa visdo que sustenta nossa projecéo de um corte total de pelo menos 50 pontos-
base nos juros em 2026. Esse valor é maior do que o precificado pelo mercado (que vé
40% de probabilidade de um corte de apenas 25 pontos-base) e também supera a
mediana do Grafico de Pontos do Fed, que indica apenas um corte de 25 pontos-base.
Com os titulos de longo prazo provavelmente apresentando um desempenho inferior
devido a inflacado elevada, a incerteza fiscal e as preocupagdes com a independéncia
do Fed, a curva de juros dos EUA deve retomar sua tendéncia de inclinagao.
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Curvas de Juros dos EUA, em pontos-base
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4. Os Ataques a Independéncia do Fed Continuam

No més passado, o juiz federal Boasberg manteve sua decisado de rejeitar as
intimacgdes entregues ao presidente do Fed, Jerome Powell, referentes a reforma da
sede da instituigéo. Ele enfatizou que “o problema fundamental do governo é nao ter
apresentado absolutamente nenhuma evidéncia de fraude”. Um porta-voz da
procuradora dos EUA, Pirro, declarou: “Certamente recorreremos da interferéncia do
Judiciario em nosso acesso ao grande juri.” Qualquer recurso sera inicialmente
analisado pelo Tribunal de Apelagdes do Circuito de Washington, D.C.

Sera que a promotoria realmente vai querer correr o risco de prolongar ainda mais
esse processo? A posse de Kevin Warsh como presidente do Fed esta prevista para
meados de maio. Dizemos “prevista” porque, a medida que os ataques a
independéncia do Fed continuam, o senador republicano Tillis prometeu bloquear
todos os indicados a instituicdo até que as investigacdes sejam resolvidas.

Relatos indicam que a audiéncia de confirmagao de Warsh perante o Comité Bancario
do Senado foi marcada para 21 de abril. Ndo acreditamos que a Casa Branca
avancaria sem ter o apoio garantido de Tillis; portanto, s6é podemos supor que o
senador recebeu alguma garantia de que a investigacao sobre o Fed sera
discretamente encerrada. Diante da incerteza e dos riscos em andamento, no entanto,
é possivel que Warsh nao seja confirmado até o término do mandato de Powell como
presidente, em 15 de maio. O que isso significaria?
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Durante sua coletiva de imprensa pés-decisdo em marco, Powell afirmou que, se isso
acontecesse, ele permaneceria como presidente pro tempore (ou seja, interinamente)
até que Warsh fosse confirmado. Embora incomum, isso ja ocorreu em varias
ocasides. A mais recente foi em 1996, quando Alan Greenspan atuou como presidente

interino de 3 de marc¢o a 20 de junho, enquanto aguardava a confirmacao do Senado
para um novo mandato.

Powell também revelou, na mesma coletiva, que permaneceria no Conselho do Fed
enquanto a investigagao continuasse. Ele ndo quis comentar sobre planos além disso.
Seu mandato como diretor termina em 31 de janeiro de 2028, e € possivel que ele
permaneca no cargo até completa-lo. Embora isso seja altamente incomum, ja
aconteceu antes. A ultima vez foi em 1948, quando Marriner Eccles permaneceu como
diretor até 1951, em um esforgo para defender a independéncia do Fed em meio a
crescentes tensdes sobre a politica monetaria com o Departamento do Tesouro. Caso
Powell renuncie ao cargo de diretor, o presidente Trump tera a oportunidade de
nomear o seu substituto.

Probabilidades no Polymarket de Powell Deixar o Conselho de Governadores
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Enguanto o governo Trump continua seus esforgos para pressionar Powell, também
tem buscado outras formas de enfraquecer a independéncia do Fed. A Suprema Corte
permitiu que a diretora do Fed, Lisa Cook, permanecesse em seu cargo até que o seu
caso seja decidido. A corte ouviu 0s argumentos orais em janeiro, mas uma decisao
final néo é esperada antes do verao no Hemisfério Norte. A expectativa € de que a
Suprema Corte decida a favor de Cook. Caso contrario, a perda explicita da
independéncia do Fed provavelmente levaria a uma forte inclinagdo da curva de juros,
além de intensificar a fraqueza do dolar.
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5. Mais Baratas Significam Mais Medo

Em outubro passado, o CEO do JPMorgan Chase, Jamie Dimon, alertou sobre 0s
riscos do crédito privado de forma notdria quando afirmou: “Meu sinal de alerta
dispara quando coisas assim acontecem. Eu provavelmente nao deveria dizer isso,
mas onde vocé vé uma barata, provavelmente ha outras... Todos deveriam estar
avisados sobre isso." Ele se referia, claro, aos dois credores de alto risco que
quebraram. Em sua carta anual aos acionistas, publicada em abril, Dimon voltou a
destacar os riscos do crédito privado, observando: “Nem todos que originam crédito
sdo necessariamente bons nisso. Ha muitos players que entraram tarde nesse jogo, e
é de se esperar que alguns provedores de crédito facam um trabalho muito pior do
que outros”

Desde o alerta de Dimon em outubro, as taxas de inadimpléncia no crédito privado
continuaram a subir. A Fitch estimou que a taxa de inadimpléncia acumulada em 12
meses chegou a 5,8% em janeiro, o nivel mais alto desde o inicio da série historica,
em agosto de 2024. Historicamente, essa taxa tem girado em torno de 2% a 3%, mas
alguns analistas do setor alertam que ela pode chegar a 15% durante o atual ciclo de
credito.

As crescentes preocupagdes se refletiram em pedidos de resgate cada vez maiores
nos fundos de crédito privado, a ponto de muitos deles terem imposto travas aos
saques (mecanismos conhecidos no mercado como gates). Isso pode ser
comparado a uma corrida aos bancos, ja que os fundos de crédito privado investem
em ativos iliquidos e de longo prazo, que sao dificeis de vender quando as obrigacoes
de curto prazo (os pedidos de resgate) aumentam rapidamente. Quanto maiores as
restricbes impostas aos saques, maior sera a pressao acumulada.

Essas pressoes por resgates provavelmente continuardo a medida que o estresse no
mercado financeiro aumenta. Analistas calculam que ha um enorme “muro de
vencimentos” de USS 200 bilhdes em titulos de alto rendimento e empréstimos
alavancados no setor de SaaS (Software as a Service, ou Software como Servico) que
vencerao entre agora e 2028. Muitos desses negocios ja estariam no vermelho devido
a disrupcao causada pela Inteligéncia Artificial. Como o crédito privado €, por
definicao, privado, os investidores tém recorrido a venda de acdes de gestoras de
recursos listadas em bolsa que possuem forte exposicao a esse segmento. Desde o
alerta de Dimon, em 14 de outubro, as a¢des dessas gestoras cairam
acentuadamente, antes de se estabilizarem nos ultimos dias.
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AcOes de Gestoras de Crédito Privado
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Em seu mais recente Global Financial Stability Report (GFSR — Relatério de
Estabilidade Financeira Global), publicado em abril, o FMI concentrou-se nos riscos a
estabilidade financeira decorrentes do conflito com o Ira. O fundo demonstrou uma
preocupacao mais especifica ao afirmar que “diversos canais de amplificacdo
poderiam transmitir o estresse do mercado para uma instabilidade financeira mais
ampla”. Com relagdo ao crédito privado, o FMI alertou que “sinais de maior
inadimpléncia por parte dos tomadores de crédito nesse segmento poderiam
desencadear preocupacdes mais amplas sobre o crédito corporativo, particularmente
para empresas altamente alavancadas e sujeitas a disrupcao causada pela
Inteligéncia Artificial”. O fundo acrescentou ainda que “embora os descasamentos de
liquidez no crédito privado parecam limitados a estruturas semiliquidas, o que sugere
um impacto sistémico contido, os investidores aceleraram o ritmo de resgates,
receosos com a piora na qualidade de crédito dos tomadores”.

No GFSR de outubro de 2025, o FMI ja havia enfatizado que “ao contrario dos bancos,
as instituicdes financeiras ndo bancarias operam, em sua maioria, sob uma regulagao
prudencial mais branda. Além disso, muitas oferecem transparéncia limitada sobre
seus ativos, alavancagem e liquidez, o que torna a deteccao de vulnerabilidades e
interconexdes muito mais dificil”. N6és concordamos com essa visao e esperamos que
o FMI continue a focar nessa classe de ativos em seus proximos relatorios.

Reforcamos mais uma vez que nem nos, nem o FMI, estamos condenando o crédito
privado como classe de ativos. Contudo, recomendamos cautela por parte dos
investidores, ja que o crédito privado nunca foi testado em um periodo prolongado de
contracao do ciclo de crédito. Se os EUA de fato enfrentaremn uma desaceleracao
econdmica neste ano, esperamos um aumento nas tensdes nesse segmento. E, se
essa desaceleracao for mais profunda do que o previsto, entdo todos devemos estar
preparados para uma verdadeira “corrida das baratas”.
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6. Um Endividamento Ainda Excessivo

Além dos riscos crescentes de inflagao, continuamos acreditando que as
preocupacdes com a politica fiscal em todo o mundo provavelmente manterdao os
juros dos titulos soberanos globais elevados na ponta longa da curva. Isso é
particularmente verdadeiro para os EUA, ja que a decisdo da Suprema Corte contra as
tarifas do IEEPA removeu uma importante fonte de arrecadacgao para o governo
federal.

O Escritério de Orgamento do Congresso (CBO) estimou que a derrubada das tarifas
do IEEPA resultard em uma perda de arrecadagéo totalizando USS 2 trilhdes nos
proximos dez anos. Vale lembrar que o CBO havia estimado anteriormente que as
tarifas do IEEPA de Trump reduziriam os déficits orcamentdrios em cerca de USS 3
trilnGes ao longo de dez anos, o que praticamente compensava os déficits adicionais
resultantes da lei One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) de 2024. Com as tarifas do IEEPA
agora derrubadas, isso significa que cerca de dois tergos dos déficits da OBBBA terdo
de ser financiados por medidas alternativas.

Até o momento, o CBO ainda nédo forneceu estimativas atualizadas para a
arrecadacao sob as novas tarifas da Secédo 122. Quando essas estimativas forem
divulgadas, suspeitamos que as projecoes de déficit orcamentario e de divida publica
do CBO provavelmente serdo revisadas significativamente para cima.

Em paralelo, o Comité para um Orgamento Federal Responsavel (do original
Committee for a Responsible Federal Budget - CRFB) divulgou suas préprias
estimativas. Primeiro, o CRFB concluiu que a derrubada das tarifas do IEEPA resultara
em USS 1,7 trilhdo de perda de arrecadagéo nos proximos dez anos.

Quanto as novas tarifas da Segdo 122, o CRFB observou que elas sdo temporarias
(150 dias), mas acrescentou que, mesmo que fossem tornadas permanentes pelo
Congresso (o que é altamente improvavel), a arrecadagéo gerada ainda seria de
apenas cerca de USS 925 bilhdes em dez anos com uma aliquota de 10%, e USS 1,3
trilhdo com uma aliquota de 15%. Assim, as receitas esperadas das tarifas da Secao
122 ficariam entre USS 400 bilhdes e USS 800 bilhdes abaixo das projetadas no
IEEPA, dependendo da aliquota. Além disso, o CRFB estima que a relacao divida/PIB
seria cinco pontos percentuais maior, chegando a 125% ate 2036.
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Outro risco fiscal esta se formando a partir do conflito com o Ira. Isso ocorre porque
muitos paises estao adotando medidas para proteger os consumidores da alta nos
precos da energia. Essas iniciativas incluem o aumento de subsidios e a redugao de
impostos sobre os combustiveis, ambos com impactos fiscais significativos caso as
cotacdes de energia permanegcam elevadas por um periodo prolongado.

Com o mundo ja sobrecarregado de dividas e o risco de um aumento nas emissoes de
titulos publicos, € facil entender por que a ponta longa das curvas de juros deve
apresentar um desempenho inferior. Posturas mais inclinadas ao corte de juros por
parte dos bancos centrais devem ancorar a ponta curta e, portanto, o movimento de
inclinacao da curva provavelmente continuara em 2026. Esse cenario, conhecido como
bull steepening, costuma ser positivo para 0 mercado de agdes, especialmente para
bancos e outras instituicoes financeiras. Juros de curto prazo mais baixos nos EUA
também devem impulsionar a bolsa e ajudar a compensar o provavel impacto negativo
do enfraquecimento do mercado de trabalho. Além disso, taxas menores devem
manter a pressao de baixa sobre o dolar.

> Bank of Nassau 11

SINCE 1982



Atualizagao Macroecondmica

Curva de Rendimentos de 2 a 10 Anos, em pontos-base
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MATRIZ DE PROJ ECO ES
Atual Final de 2026 Variagao
Agoes
S&P 500 6967 7500 7.6%
NASDAQ 23639 25000 5.8%
DAX 24044 27000 12.3%
Nikkei 57877 62000 7.1%
MSCI EM 1547 1700 9.9%
Renda Fixa
UST de 2 anos 3.7449 3.25 -0.49
UST de 10 anos 4.25 4.00 -0.25
Curva de 2 a 10 anos 0.50 0.75 0.25
Moedas
EUR/USD 1.18 1.23 4.3%
USD/UPY 159 150 -5.6%
EUR/CHF 0.9212 0.9400 2.0%
0.781009 0.764228 2.1%
Commodities
Ouro 4838 5000 3.3%
Petréleo Brent 95 75 -20.9%

Isengédo de responsabilidade: O Bank of Nassau 1982 Ltd. ("BON") esta registrado sob a Lei da IndUstria de Valores Mobilidrios de 2011 na Comisséao de
Valores Mobilidrios das Bahamas (Registro n°. SIA-F083) e o Banco Central das Bahamas (Licenga n°. LICO117). Este documento é enderegcado
exclusivamente a clientes e parceiros do Bank of Nassau e ndo se destina a ser transmitido a terceiros. Este documento € fornecido apenas para fins
informativos e ilustrativos. Nao constitui uma solicitagédo ou oferta, solicitagdo ou recomendagdo de compra ou venda de investimentos ou outros
instrumentos financeiros especificos. As informagdes contidas neste documento foram fornecidas apenas como um comentario geral e ndo constituem
qualquer forma de aconselhamento financeiro regulamentado. N&o leva em consideragao os objetivos financeiros, a situagéo ou as necessidades de
nenhuma pessoa.
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