


Disclaimer

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacgdes disponiveis para o publico em geral. Ndo deve
entender-se nada do aqui disponibilizado € constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a
atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo suscetiveis de alteracdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos
pressupostos que serviram de base a informacdo agora disponibilizada. Na sua elaboracdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de

nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informacdo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.

BiG. O banco que entende os seus valores.
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1.2 VISAO-CHAVE ENQUADRAMENTO

A economia global enfraqueceu no 3T/24, com a manufatura em baixa e sinais de fragilidade nos EUA por via da
deterioracdo do mercado de trabalho, alta nos incumprimentos de crédito e queda nos fluxos de crédito face a politica
monetaria restritiva.

[

4« O nosso cenario Base para a Economia Americana assenta numa perspetiva de “Soft Landing sem recessao” (ao qual
atribuimos 75% de probabilidade), justificado pelo elevado nivel de riqueza das familias e o forte crescimento dos
lucros empresariais, alinhado a inflacdo acumulada de “25% nos ultimos 5 anos. Ainda assim, consideramos que a
probabilidade de uma Recessdao Suave em 2025 pode ascender a 20% e uma Recessdao Severa ndao excede os 5%
respetivamente.

4 Aretoma do crescimento China-Europa via manufatura perdeu forca, dependendo de estimulos do governo e do PBOC
para reativar a economia e conter a deflacdo na China. As medidas recentes sao promissoras, mas 0s ganhos tendem a
ser temporarios devido a falta de competitividade e a fragilidade econdmica estrutural do pais.

4 A inflacdo no bloco Ocidental tornou-se estrutural devido a espiral precos-salarios. Na Europa e nos EUA, o
crescimento salarial (+25%) acompanhou a inflacdo, enquanto os cortes agressivos de taxas pelo FED aumentam o
risco de novo pick-up da inflacao.




1.2 VISAO CHAVE — MERCADO DE TAXAS DE

A inflacdo desancorada e o Soft Landing nos EUA indicam que os juros de 10 anos podem evoluir no limite entre 3,75%-
4,75% até ao final de 2025. Projetamos uma diferenca de 1,5% a 2% entre os juros dos EUA e da Alemanha, refletindo a
divergéncia econdmica entre os blocos e a maior fragilidade fiscal dos EUA, sobretudo com a politica orcamental
expansionista de Trump.

[

4 O inesperado corte inicial de 0,5% promovido pelo FED em Setembro ultimo aumentou o desequilibrio nas expectativas
de cortes futuros entre o FED e o BCE. E improvével que o FED reduza as taxas em mais de 2% nos préximos 15 meses
sem um choque econdmico relevante, especialmente com a inflacdao core acima de 3%. Caso isso ocorra, o BCE podera
ficar “atrasado”, com o mercado a descontar cortes de quase 2% no mesmo periodo.

4 A projecdao de cortes agressivos de juros previsto no Dot Plot do FED deve favorecer a inclinacdo da curva de
rendimentos, especialmente nas maturidades 2-10 anos, com ou sem recessdao. A mudanca de foco do FED para o
emprego em vez da inflacdo trouxe de volta a correlacdo negativa entre acdes e obrigacdes, tornando estas um ativo
diversificador novamente. Assim, portfolios 60/40 devem apresentar desempenhos médios alinhados com os histéricos.”

4+ Avyield ao longo da curva de taxa de juro nos EUA é atraente, com a taxa a 10 anos acima do Earnings Yield do S&P 500,
reforcando o valor relativo das Obrigacdes em relacao as Acdes. J& no segmento corporativo, apesar de spreads
historicamente estreitos, a diversificacao em Investment Grade e High Yield de curta duracdao surgem como as melhores
op¢des de retorno-risco.




[

1.2 VISAO CHAVE — MERCADO ACIONISTA

O prémio de risco e trajetoria das taxas reais sao fatores determinantes para a evolucao das acdes, sendo que o respetivo
diferencial (Y200 bp) ainda oferece alguma resiliéncia ao desempenho dos ativos de risco no médio prazo.

O sucesso na trajetéria da desinflacdo (CPI < 3%) alterou as correlacdes no mercado acionista, tornando-as no presente
positivas: boas noticias macro tendem assim a favorecer as acdes, ao passo que noticias fracas impactam negativamente.

As margens estao estaveis ha mais de 2 anos, mas os lucros das empresas nos EUA ainda ndo superaram os niveis do
inicio de 2022. A valorizacdo acumulada das acdes (25%) reflete principalmente o aumento dos precos que inflacionaram
os lucros nominais. O crescimento real dos lucros foi quase nulo, mostrando que as acdes sao uma protecdao natural
contra a inflacao.

A desaceleracdao econdomica sem recessao e o inicio do ciclo de suavizacdao monetaria podem manter a rotacao atual no
mercado acionista, ja visivel no 3° e 4° Trimestre de 2024. No médio prazo, pequenas empresas nos EUA, S&P 500 com
ponderacdo equitativa, Europa e mercados emergentes podem ser beneficiados. Setores com correlagao negativa com
taxas de juro, como Imobiliario, Consumo e Utilities, podem igualmente prosperar.”

Movimento de valorizacdo expressivo em Tecnologia suscita-nos cautela, ainda que niveis de avaliacdo das “Mag-7” (racio
agregado P/E V42x) e a amplitude do movimento de valorizagdao desde os minimos observados desde 2022 (190%) ainda
compara favoravelmente com periodos de excessiva exuberancia que culminaram com o colapso de bolhas especulativas.
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1.3 KEY CALLS | OBRIGACOES — EUA

4 A expectativa sobre a futura Politica Monetaria e a taxa

terminal nos EUA tem se ajustado gradualmente, ja que
a economia norte-americana continua a mostrar
resiliéncia."

"A eleicao de Donald Trump gerou preocupacdes sobre
a inflacdo devido as tarifas alfandegarias. No entanto, a
curva de taxa de juro ja reflete esses possiveis efeitos."

4 A yield ao longo da curva de taxa de juro nos EUA é

atraente. A taxa a 10 anos estd acima do Earnings Yield
do S&P 500, tornando as Obrigacdes mais atrativas que
as Acdes em termos de valor relativo.”

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

BGF US Dollar Short Duration Bond Fund E2

EUR

Franklin US Low Duration N (Mdis) USD
JPM US Short Duration Bond D Acc EUR

Hedged

PIMCO GIS Low Average Dur E Cl EUR Hgd

Acc

LUO171298564
LUO170468374

LU0562248152

IEO0B283G405
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1.3 KEY CALLS | OBRIGACOES — OVERWEIGHT CORPORATES INVESTMENT GRADE

S ) . N . ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:
4 A trajetdria favoravel da inflacao e o recente ajuste

monetdrio impulsionaram os ganhos nas Obrigacoes
Corporativas. Acreditamos que esse movimento
continuar@ com a possivel fraqueza econdmica,
indicando o inicio do ciclo de cortes de taxas de juro."

NOME CODIGO DO FUNDQ

Mordea 1 SICAV - US Corporate Bond LUD453979075

Allspring (Lux) WF - USD Investiment Grade Credit Fund LU1525095570

Capital Group US Corporate Bond Fund LLX LU1567057309

LUAT0M7 12769

Invesco US Investment Grade Corporate Bond

NOME CODIGO DO FUNDO

Os riscos crescentes de recessdao levam a uma
preferéncia por crédito /Investment Grade. Apesar da
recente retracdao, os niveis de spread e yield ainda sao
muito atrativos em comparacdo com os ultimos 10
anos."

O crédito IG Europeu oferece retornos compodsitos na
ordem de 3%-3,5%, com duration implicita até 5 anos.

O nosso viés IG Europeu reflete yields mais atrativas do
segmento face ao IG norte-americano quando
ajustamos ao hedge cambial.

Amundi Funds - Euro Corporate ESG Bond

LUO118099519

Invesco Funds - Euro Corporate Bond Fund

LU02439533593

DWS Invest Short Duration Credit Dist

LUOS07269321

Mordea 1 European Cross Credit

LUOT33674179

NOME

CODIGO DO FUNDO

Schroder |5F Global Corporate Bond

LUD203348601

Invesco Global Investment Grade Corporate Bond Fund

LUD432616497

Piciet - Global Sustainable Credit

LUDS03630310

JPMorgan - Global Corporate Bond Fund

LUDS03867672

Fonte: Bloomberg, GA BiG




1.3 KEY CALLS | EQUITIES - OVERWEIGHT RUSSELL 2000 (PEQUENA CAPITALIZACAO EUA)

4 Na auséncia de uma recessao nos proximos 12 meses,
acreditamos que o play de Small Caps nos EUA (Russell
2000) traduz a tematica de investimento mais 6bvia a luz
da excecionalidade do desempenho da Economia
Americana.

4« O corte de taxas pelo FED foi mais vigoroso do que
esperado, beneficiando as Small Caps, que sdo sensiveis
ao ciclo econémico e a politica monetaria."

4 Os fluxos de capital tém favorecido outros segmentos de
investimento mas acreditamos que isso mudou no 3T/24 e
continuard. As Small Caps beneficiam diretamente das
politicas de desregulamentacdo e corte de impostos com
o retorno de Trump a Casa Branca."

4 O desconto em preco e nas métricas de avaliacdao do
Russell 2000, em relacdo ao S&P 500 (Grafico na direita),
sugere que a tendéncia favoravel para esta tematica
provavelmente continuard na fase atual do ciclo
econdémico."

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA

EUA ISIN Moeda
Fundos

FTGF Royse US Small Caps
Schroders US Small & Mid Cap
Threadneedle US Small Caps

IE00B1974C24 EUR
LU0334663316 EUR
LU1864950479 EUR

Evolucdo Racios P/E e P/BV - Russell vs S&P 500
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Fonte: Bloomberg, GA BiG
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

ECONOMIA MUNDIAL DEVERA EVITAR RECESSAO, MAS REGISTARA UM CRESCIMENTO BAIXO E ASSIMETRICO EM 2025 COM
INFLACAO RESILIENTE

CENARIO BASE

CRESCIMENTO BAIXO E A
Projecdes Crescimento Econdmico 2025 ASSIMETRICO INFLACAO RESILIENTE

PROTECIONISMO SUBIDA TAXAS NEUTRAIS VS PRE-
PANDEMIA

45 TENSAO GEOPOLITICA

RISCOS

w

ACELERACAO GRAVE DA AGRAVAMENTO DO
INFLACAO CICLO DE DEFAULTS

N

—_

11
.I m AUMENTO TENSOES CRASH NO IMOBILIARIO OU
GEOPOLITICAS E SOCIAIS ATIVOS FINANCEIROS

EUA Zona Euro Japao China

m 2023 m2024 = 2025E

DEFLACAO NA CHINA

Fonte: FMI; Banco Mundial;, Bloomberg; GA BiG Fonte: GA BiG




2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

SOFT LANDING SEM RECESSAO EM 2025 REVELA-SE CENARIO CENTRAL COM 75% PROBABILIDADE

Soft Landing
sem RecesséGo (75%)

Inflacdo retrocede de forma gradual
e Bancos Centrais cortam de forma
preventiva as taxas de juro.
Economia evita recessao mas
agrava desiquilibrios no tempo com
implicacdes mais gravosas.

Fonte: GA BiG

SOFT LANDING
Recessdo Moderada (20%)

Recessao em curso com
desaceleracao vigente.

Inflacdo normaliza de forma gradual
@2-3%;

Bancos Centrais aliviam nivel de taxas
pela queda da Inflagdo;

Maior Equilibrio das Dinamicas da
Oferta e Procura, com desemprego a
subir de forma ligeira.

HARD LANDING
Recessdo Severa (5%)

Recessdo mais forte;

Expectavel deflacdo ao nivel de
precos;

Cortes de taxas ainda mais
agressivos por parte dos Bancos
Centrais;

Friccdo nos equilibrios entre Oferta-
Procura Agregada.
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CORTE DE TAXAS PELO BCE DESCONTADO P/2025 EXACERBA RISCOS VS MENOR VELOCIDADE PARA NEUTRAL NOS EUA
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PICK UP DA ATIVIDADE E DO CONSUMO NO ULTIMO TRIMESTRE REVELA-SE POUCO CONSISTENTE COM RISCOS DE
RECESSAO

Evolucao PIB em Cadeia %QoQ
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1 Soft Landing alcancado em 50 Anos!

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PMI'S COMPOSITOS MANTEM-SE ACIMA DO PATAMAR DE EXPANSAO POR VIA DA ATIVIDADE DE SERVICOS

Evolucéo PMI - EUA vs Zona Euro Evolucdo Surprise Index - EUA vs Zona Euro
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PERSPETIVAMOS INFLACAO RESILIENTE NO M/PRAZO PELA DINAMICA AGRESSIVA DO CRESCIMENTO SALARIAL E INFLACAO
SUPER CORE

Evolucdo CPl e CPI Core (EUA vs Zona Euro)
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

AUMENTO DOS SALARIOS NA EUROPA CONTRIBUI PARA PERPETUAR RISCOS INFLACIONISTAS
DIFERIMENTO DA AQUISICAO DE BENS DURADOUROS E INCREMENTO DAS POUPANCAS SUGERE MAIS ROBUSTEZ DO CONSUMO EUROPEU

Negociacdao Aumentos Salariais Europa (% YoY)

AQUISICAO BENS DURADOUROS NIVEL DE POUPANCAS

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG




2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CHOQUE INFLACIONARIO TEVE FORTE IMPACTO NO MERCADO IMOBILIARIO QUE ALCANCOU VALORIZACOES ACIMA DE 45% EM 5 ANOS
ACAO FISCAL E MONETARIA DESAJUSTADAS A ENTRADA DO COVID IMPULSIONARAM NIVEL DE PROCURA AGREGADA

EUA - Evolucao Preco Imobilidrio

EUA - Riqueza das Familias vs Lucros Empresariais
375 25 E 4000
150 000
990\0
325 o 3500
130 000
3000
275
110 000
2500
225
90 000
2 000
175
70 000 1500
125m©|\oocno~—mm<rmu>l\oocn0‘—wm<r 50 000 1000
S Q299 TS ESETESEEEsE Yooy 322ELL2II222eEgeeRITINAS
5§ 585885828 8 888 888§ 8§ & & §583283583583538353353353
e |ndice Preco Case-Shiller e \/ariacdo Preco Case-Shiller (%YoY @drta)

e FUA - Lucros Empresas (drta)

= EUA - Riqueza Liquida das Familias
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NIVEL DE EMPREGO NOS EUA PERMANECE ROBUSTO, APESAR DA CRIACAO DE NOVOS POSTOS DE TRABALHO CONTINUAR

Criacdo Postos Trabalho EUA - NFP’s
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Fonte: Bloomberg, GA BiG
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da média rolante nos ultimos 12 meses.

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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EUA - Evolucao Indicadores Emprego
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* Regra do limite de Sahm — estabelece que uma recessdo ter-se-d iniciado
quando a taxa de desemprego sobe mais de 0,5% face ao ponto mais baixo




2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INCUMPRIMENTO DE CREDITO AO CONSUMO NOS BANCOS REGIONAIS ATINGIU MAXIMOS HISTORICOS EM 2024
RETRACAO SIGNIFICATIVA DO FLUXO MENSAL DE CREDITO AO CONSUMO SUGERE DEBILIDADE INEGAVEL NO VETOR CONSUMO DOS EUA

Incumprimento Crédito Consumo excluindo maiores Bancos Var. més Stock de Crédito Consumo (USD Mil mn)
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2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CICLO DE EASING MONETARIO GLOBAL DEVERA CONTINUAR A FAVORECER RECUPERACAO DA ATIVIDADE

S&P 500 vs EUA Surprise Index Indice Financiamento Global vs ISM Manufacturing
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Fonte: Bloomberg, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




1. Asset Allocation
11 — Matriz Asset Allocation
1.2 — Visdes Chave

1.3 — Key Calls

2. Enquadramento Macroecondmico

4. Mercado de Taxas de Juro

5. Mercado de Acdes




3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | EUA

2° MANDATO DE TRUMP TERA POUCAS SEMELHANCAS COM O PERIODO 2016-2020: ESTAGIO DO CICLO ECONOMICO E
LINHAS DE PROGRAMA DO GOVERNO SUGEREM DIFICULDADES NO HORIZONTE!

Crescimento Inflacao Déficit
ESTAGIO MID ESTAGIO CICLO
CYCLE E PRO- ADIANTADO E Renovagao TCJA ﬁ f f
CRESCIMENTO ASSIMETRICO
|
TRUMP1.0 | TRUMP2.0 Revogagdo IRA |::> |:> @
PIB 2,5 i 2,6 . ' f
; Tarifas @
Tx. Desemp. 5 | 4,2
|
EURUSD 1,15 : 1,06 imigragao ‘v f |:>
|
CPI 1,7 ; 3,3
| Desregulamentacao ﬁ |:> |:>
10 YR US 1,5 i 4,4
I
P/E S&P 500 16x i 26x RedUcio Impostos ﬁ f 4‘;
Despesa Publica I:> |:> I:>
_ Desfavoravel
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3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | EUA

NIVEL DE 5% DAS TAXAS A 10 ANOS PODERA SER CATALISADOR DE INSTABILIDADE FACE A PROBLEMATICA DO DEFICE E
ENDIVIDAMENTO

Evolucao Défice Orcamental ¢/ Renovacdao TCJA Evolucao Encargos ¢/ Juros %PIB e Divida %PIB
(2024-2034E) (2023-2053E)

Encargos com Juros em % PIB
gdld% ws edlqnd epiaig

_ Défice assumindo expiracao TCJA

- Encargos comJuros - Divida Publica %PIB

Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG Fonte: US Committee for Federal Budget; PIMCO; Banco BiG

Défice Incrementalcom extensao TCJA




3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | EUA

AJUSTAMENTO DE FLUTUACOES CAMBIAIS E DISPERSAO DO DEFICE COMERCIAL POR OUTRAS REGIOES MITIGOU CONSEQUENCIAS
S/ PRECOS NO AMBITO DA 1° GUERRA DE TARIFAS EUA-CHINA ENTRE 2018-20

Evolucdo Guerra Tarifas EUA-China vs Inflacdo
PCE %YoY (2018 e 2019)
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3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | ZONA EURO

PROBLEMAS ESTRUTURAIS E FALTA DE CAPACIDADE FISCAL CONJUNTA VS EUA EXACERBA DIFICULDADES DO BLOCO EUROPEU

Despesa/lnvestimento Federal EUA vs UE (em %PIB)
— Armamento Nuclear EUA vs “Balas Borracha” UE -

_ EUA Despesa Federal

Orcamento UE
UE com Fundo Pandémico Emergencia

edoing /s soluswiBURIISUOD SOpP BlSlISd apeisadwal

Fonte: Reserva Federal de St. Louis

Reversao do Comércio Global

Dependéncia Setores Legado

Gap Tecnoldgico

Menor Produtividade

Excessiva Regulacao

Vulnerabilidade Energética e Defesa

Deficiente Arquitetura e Decisao




3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | ZONA EURO

QUEBRA DE PRODUTIVIDADE, GAP TECNOLOGICO E INCAPACIDADE DE INOVACAO ACENTUAM CONSTRANGIMENTOS

EUROPEUS
Evolucao Produtividade UE vs EUA Quota Geografica Cadeia Valor Investimento Venture Capital p/ Estagio
Semicondutores (@2020) desenvolvimento
\\\ 45
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EUA CHINA Europa Asia Ex-China mEUA mUE

Fonte: Relatorio Draghi; Banco BiG Fonte: Relatdrio Draghi: Banco BiG Fonte: Relatorio Draghi; Banco BiG




3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | ZONA EURO

RELATORIO DRAGHI EXPOE A SITUACAO DA EUROPA DE FORMA CRUA E REMETE PARA A NECESSIDADE DE UM NOVO PLANO MARSHALL APENAS
MUDANCA DE DIRECAO IMEDIATA E CAPAZ DE REVERTER A EUROPA DA EROSAO ECONOMICA E GEOPOLITICA VIGENTE

Evolucdo Zona Euro Divida/PIB (valores em %)
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Defesa/Reducao
Vulnerabilidades

CITACAO RELATORIO DRAGHI | “A Zona Euro necessita de um investimento comum (Orcamento ou Extraordin&rio)

para a proxima década no valor global de 5% PIB/ano (Plano Marshall “3% PIB), que |he permitira refundar as

perspetivas de crescimento e cortar com a realidade viciosa atual para o circulo virtuoso acima — a escolha dos
Europeus tera de ser feita...”




3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | CHINA

QUEBRA DO VALOR NO IMOBILIARIO ASCENDE A USD 1 TRl - GERANDO UM BURACO NA PROCURA AGREGADA DE 5% DO PIB

A quebra significativa do Investimento Investimento Ativos Fixos vs Real Estate Evolucdo China - Depdsitos em Inst.
em Imobilidrio (USD Tn) China Financeiras (%PIB)
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100
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1
o5 Investimento em Imobilidrio 10 85
' recuou ~ USD 1tri... ..traduz um “buraco” na
procura agregada >5% PIB!
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3. TEMAS CHAVE GEOGRAFIAS EM 2025 | CHINA

NIVEL DE IMPULSO DE CREDITO E VARIACAO DA MASSA MONETARIA (M2) SUGERE MAIOR ESPACO DE RESPOSTA FISCAL...
.0 VALOR DE ESTIMULO FISCAL MINIMO PARA MOTIVAR CHOQUE DE CONFIANCA DEVERA ATINGIR ~USD 1 TRI (4% PIB)

Evolucao Impulso Crédito vs M2%YoY

2220005833338 33837
5SSt Qg9 doegyad
2032355252355 %35°535
c+w  =0¢ 3 g+  =0¢ 35538 =20

Credit Impulso  e====M2 % YOY (drta)

Fonte: Bloomberg, GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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1. Asset Allocation
11 — Matriz Asset Allocation
1.2 — Visdes Chave
1.3 — Key Calls

2. Enquadramento Macroecondmico

3. Temas Chave Geografias em 2025

5. Mercado de Acdes




4. MERCADO TAXAS DE JURO

DINAMICA ESTRUTURAL DA INFLACAO MOTIVA SUBIDA DE TAXAS NEUTRAIS FACE A0 PERIODO PRE-COVID
TAXAS A 10 ANOS NOS EUA ESTRUTURALMENTE ENTRE 3,75%-4,75% AO LONGO DE 2025 VS 1,75%-2,75% NA

ALEM/
Evolucao Taxa Neutral por Regides
4
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35
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UK EUA Zona Euro Japao

Hm Pré-Pandemia m 2025 m2030

- Compensacao de Inflacdo estruturalmente mais elevada;
- Retorno Real exigido mais Elevado para offset de aumento de
emissdo de divida;

Evolucao Taxas 10YR (EUA vs Alemanha)
6
4,75% 5
3,75% 4
f 3
13
\ 2
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US10Yr GER 10Yr Média US10Yr  eceeee Média GER 10Yr

- Term Premium — Compensacdo por compra de Obrigacoes
I/prazo vs rollover de Obrigacdes de c/prazo.

Fonte: Chicago FED, Barsky and Eastonn GA BIG

Fonte: FED; Bloomberg, GA BiG




4. MERCADO TAXAS DE JURO

PROJECAO TAXAS DE JURO NO DOT PLOT* FORAM CORTADAS SIGNIFICATIVAMENTE PELO FED COM VIES DO MANDATO AGORA NO

EMPREGO

CORTES CUMULATIVOS ACIMA DE 2% SAO DE DIFICIL EXECUCAQ NA AUSENCIA DE DETERIORACAO SIGNIFICATIVA DA ATIVIDADE

FED - Evolucao Projecdo Dot Plot
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Evolucao Diferencial FED Funds vs Inflacdao PCE
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Diferencial FED Funds vs PCE =~ em===FED Funds  e==PCE %Yo0Y

*Dot Plot — Matriz de pontos que reflete as projecées dos 18 membros do Comité do FED em relacdo ao nivel apropriado da taxa de

FED FUNDS ao longo do tempo.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




4. MERCADO TAXAS DE JURO

O REPRICING DAS TAXAS NOMINAIS NOS EUA APOS A ELEICAO DE TRUMP FOI MOTIVADO ESSENCIALMENTE PELA SUBIDA DAS TAXAS REAIS
RETORNO ESPERADO DO INVESTIMENTO EM OBRIGACOES A 10 ANOS NOS EUA JA SUPERA O EARNINGS YIELD DO S&P 500

Evolucdo Taxas 10Yr Nominais (EUA vs Alemanha)

Evolucao Yield 10 Anos EUA vs Yield S&P 500

4.5 25 9,00%
8,00%
2,4
4,25
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3,75 21 4,00% \ ‘
3.00% 3,78%
3,5 2
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2,00%

= Taxa 10Yr EUA == Taxa 10Yr ALEMANHA (drta)
1,00%
Breakdown Repricing Taxa Nominal em b.p.

(desde minimo @17/Set.) 0,00%

10YR Nominal [ 62 2598838883y wonroea o9
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Inflacao 10Yr |G 10 ———Earnings Yield (%) - drt  ====Yield EUA 10 anos

Taxa Real 10vr [ /4

0 20 40 60 80
Fonte: Bloomberg, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




4. MERCADO TAXAS DE JURO

NIVEL DE RETORNO AJUSTADO AO RISCO CONTINUA A REVELAR-SE FAVORAVEL PARA OBRIGACOES — SOBRETUDO NA FRANJA DE MAIOR
QUALIDADE CREDITICIA — NOMEADAMENTE TREASURIES E OBRIGACOES CORPORATIVAS INVESTMENT GRADE

8%

- R IG Spreads
US High Yield Emerging Equities
79 | preeese— ' _______________ », European Equities ¢ 400
[
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Q . o 150 '
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0
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Volatilidade 1Yr

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Investment Grade: Empresas/paises com um rating de crédito de baixo risco, ou seja, igual ou superior a ‘BBB-" e ‘Baa3’ pela S&P e a Moody’s,
respetivamente;
High Yield: Empresas/paises com um rating de crédito de alto risco, ou seja, igual ou inferior a ‘BB+’ e ‘Bal’ pela S&P e a Moody’s, respetivamente;




4. MERCADO TAXAS DE JURO

REGRESSO DA CORRELACAO NEGATIVA ACOES-OBRIGACOES E CONSISTENTE COM CENARIOS DE INFLACAO CORE ABAIXO DE 3%

EUA - Evolucdo Coef. Correlacdo Acdes/Obrigacdes vs Fed
Funds

P —

[ Coeficiente Correlagdo A¢des/Obrigacdes EUA

[ Taxa Fed Funds EUA

Fonte: Bloomberg, GA BiG

Correlacao AcBes-Obrigacdes 3Yr

Matriz Correlacdo Obrigacdes-Acdes vs Dindmica Inflacdo

Obrigacdbes retornam a correlacdo negativa com
<+ AclGes a partir do momento que InflagGo Core
desce sustentavelmente abaixo dos 3%!

Inflagdo Core Média 3Yr

Fonte: Bloomberg Intel;, Macro Bond; GA BiG




1. Asset Allocation
1.1 — Matriz Asset Allocation
1.2 — Visdes Chave
1.3 — Key Calls
2. Enquadramento Macroecondmico

3. Temas Chave Geografias em 2025

4. Mercado de Taxas de Juro




5. MERCADO DE ACOES

PERFORMANCE DO S&P 500 EM CICLOS DE EASING MONETARIO DEPENDE DA CAPACIDADE DA ECONOMIA EVITAR UMA RECESSAO
PREMIOS DE RISCO E TRAJETORIA DE TAXAS REAIS E DETERMINANTE PARA ACOES — CENARIO ATUAL DISTINTO DO PERIODO DOTCOM

Performance S&P500 @12M desde inicio Ciclo Easing ERP - Earnings Yield S&P 500 - US 10Yr Real Yield
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ERP: Prémio de risco das acdes, i.e., retorno das acdes menos a taxa de juro das obrigacdes do governo a 10 anos.

Fonte: Bloomberg, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG;




5. MERCADO DE ACOES

CONTEXTO HISTORICO NUMA PERSPETIVA DE RECESSAO PODE ACARRETAR PERDAS POTENCIAIS ENTRE 10% A 30% PARA O S&P 500
PROJECAO BASE PARA MULTIPLO E CRESCIMENTO DE LUCROS DO S&P 500 REMETE PARA 6600 PONTOS ATE 2025YE @75% PROBABILIDADE

Desvalorizacao Histérica Potencial S&P500 vs Cenarios
de Recessao

40
35
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25

20

e % Desvalorizacdo Média com Cendrio de Recessdo Hard Landing

e % Desvalorizacdo Média com Cendrio Recessdo Moderada

Fonte: Bloomberg, Macro Bond,; GA BiG

8%

12%

Projecbes S&P 500 @2025YE

Base - 6600 @75%

6500

Mild - 5700 @20%

5000

Hard - 4650 @5%

3500

2000
2021 2022 2023 2024 2025

* Pressupostos Projecées

P/E EPS Probabilidade
Base 24,8 10% 75%
Mild 22 -5% 20%

Fonte: Bloomberg; GA BiG




5. MERCADO DE ACOES

DESACELERACAO ECONOMICA SEM RECESSAO COM INICIO DO CICLO DE EASING PODEM FAVORECER REPOSICIONAMENTO NO MERCADO
ACIONISTA — SMALL CAPS, S&P 500 EQUAL WEIGHT (PESO EQUITATIVO) E MERCADOS EXTRA-EUA SERAO BENEFICIADOS

Evolucéo Performance indices Geogréficos Evolucdo Acdes EUA (Jul/24-Atual)
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Nasdaq Russell SPX SPW MSCI DAX  Nikkei 225 MSCI EM jul/24 ago/24 set/24 out/24 nov/24
100 2000 World
Value S&P 500 S&P 500 Equal Weight  e====Mag-7 == Russell 2000
m2024 m2H24 14724

Fonte: Bloomberg, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG




5. MERCADO DE ACOES

0 PONTO MAIS CRITICO DA MANUFATURA E A ROBUSTEZ DOS SERVICOS APONTA PARA A RECUPERACAQ DOS LUCROS NA EUROPA
SETORES DE MATERIAIS, INDUSTRIAIS E TECNOLOGIA DEVERAO ESTAR ENTRE 0S MAIS BENEFICIADOS NA EUROPA E EUA

Expetativa de Crescimento de Lucros - Europa vs EUA (2024E, 2025E) Breakdown de crescimento de lucros Setoriais — Europa vs EUA
2635 | S&P 500 STOXX 600
' | Setor 2024 2025 2024 2025
1
39,2 | Energia . -229%  3,8% -0,6%
: Materiais -6,1% 17.6% 9,6%
28,1 : Industrial 1,7% 17.1% 11,4% 17.2%
1
! Consumo Discricionario 17,7% 13,29% _ 13,6%
12.83 : 12,58 Bens Essenciais 3,8% 5,3% 1,8% 6,8%
784 | 999 6,97 Satide 54% | 20,3% @ 3,9% 12,8%
1
3,66 - e . I ] Financeiro 142%  7,7% 11,5% 2,8%
— - — _— Tecnoldgico _ 17,69
I -1.04 -2,07 | -2,45 Telecomunicagoes 15,4% 11,2% 12,3%
- E Utilities 13,2% 8,7% 1,9% -5,1%
o ! Imobiliario 2,7% 7.1% 4,9% 2,2%
l
1
-28,16 :
1
2020 2021 2022 2023 Atual Est. 2024 Est. 2025
B S&P 500 mSTOXX 600
Fonte: Bloomberg; BiG Intel. Fonte: Bloomberg; BiG Intel.

O momento “atual” corresponde ao dia 25 de Novembro de 2024.




5. MERCADO DE ACOES

EXPETATIVA DE RETORNO DO S&P EQUAL WEIGHT E SUBSTANCIALMENTE SUPERIOR AO S&P 500 AJUSTADO A CAPITALIZACAO BOLSISTA
INDICE DE SMALL CAPS NOS EUA DEVERA CONTINUAR A BENEFICIAR DA ROTACAO DE POSICIONAMENTO E AVALIACOES ATRATIVAS

EARNINGS YIELD S&P 500 VS S&P EQUAL WEIGHT
8,50% Evolucdo Racios P/E e P/BV - Russell vs S&P 500
7,50% 4 1
0,9
6,50% 35
0,8
3
5,50% 4,79% D .o 0.7
25 0,6
4,50%
3,71% 2 0,5
3,50% 5 0.4
0,3
2,50% 1
& 0 & & v 0 Q& @ QO O D P P o> P i 0,2
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0.1
= S&500 Equal-Weight  e=—S&P 500 o o
i © Q x © ) Q & © \) ™
Crescimento de Lucros (YoY) 9 (\\q‘b S (\\0’1/ RSARS R ré‘\\ ,@0\0 .@0\\ é\\\ é\\\‘b R (\\q,’l/ R
2020 2021 2022 2023 Atual Est. 2024 Est. 2025 A O R © S S S S S ° A
SPW 16,8% 2,9% 3,4% 1,7% 12,9%
SPX 12.8% -1.0% 7.8% 9.6% 12.6% e R4cCiO P/E Russell 2000 vs S&P 500 Média Racio P/E RTY/SPX
e R4ci0 P/BV Russell 2000 vs S&P 500 (drta)  eeeese Média Racio P/BV RTY/SPX (drta)
Preco/Lucros
2020 2021 2022 2023 Atual Est. 2024 Est. 2025

SPW 21,4 197 20,1
SPX 24,1 22,0

Fonte: Bloomberg; BiG Intel. Fonte: Bloomberg; BiG Intel.




5. MERCADO DE ACOES

MARGENS ESTABILIZADAS NOS ULTIMOS 18 MESES, COM EPS A CRESCER DE FORMA NOMINAL VIA INFLACAO
HEDGE DE INFLACAO DESTAPA VALOR OBVIO EM ACOES - S&P @6000-6200 PONTOS E NIiVEL DE NOVO MAXIMO AJUSTADO A INFLACAO

Evolucdao S&P 500 - Mg. Operacional vs EPS Evolucdo Preco S&P 500 (2018-Atual)
220 17 - Efeito Inflacao -
6500 . . ~
Range S&P @5800-6200 - Novo maximo ajust. InflagGo
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Mg. Operacional S&P 500 (drta) e S&P 500 EPS - Lucros por Agao 2000
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Fonte: Bloomberg, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG;
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5. MERCADO DE ACOES

BOLHA ESPECULATIVA EM FORMACAO NA TECNOLOGIA VIA 1A — EXEMPLOS HISTORICOS & ATE ONDE PODEREMOS RESISTIR?

Evolucao P/E vs P/BV Nasdaq (2000-Atual)
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= P/E Est Nasdaq
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Fonte: BofA Global Investment; Bloomberg, GA BiG

=== P/E Nasdaq Médio

e P/BV Nasdaq Médio (drta)
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Performance & Avaliacao de Bolhas Especulativas
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Fonte: Bloomberg; GA BiG;
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