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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 lhe seja expressamente solicitado.

BiG. O banco que entende os seus valores.

stimento Global, S.A.

opriedade exclusiva do Banco de Inv

a
N
o
%0
S
©
i
c
0
v
o
2
o
@
o]
=
»
L




n.

INDIC

1. Posicionamento

1.1 Asset Allocation
1.2 Key Calls
1.3 Visdes Chave
2. Enquadramento
2.1 Macroeconémico
2.2 Mercado de Taxas de Juro

2.3 Mercado de Acdes




V=

7 (

( &~

4
d
S

INDIC

1. Posicionamento

11 Asset Allocation




POSICIONAMENTO [ ASSET ALLOCATION

Classe de Ativos

UNDERWEIGHT

NEUTRAL

OVERWEIGHT

Acles

Obrigacgdes

Alternativos

Commodities

Liquidez

Atualizado a 30/06/2022




POSICIONAMENTO [ ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Acoes Geograficas

EUA

Europa

Asia/ Jap&o

Emergentes

Temas e Setores

Financeiras Debt

Valor

Crescimento

Quality

Bens Essenciais

Tecnologia Equity

Obrigacoes Governos

EUA

Europa

Periferia Europa

Emergente

Atualizado a 30/06/2022




POSICIONAMENTO [ ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Crédito
IG EUA

IG Europa
HY EUA
HY Europa

Commodities

Commodities Energéticas

Commodities Agricolas

Commodities Industriais

Minérios/ Ouro

Atualizado a 30/06/2022
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VISOES-CHAVE

MACROECONOMICO

A Economia Global devera aguentar, pelo menos temporariamente, o endurecimento monetario levado a cabo pelos Bancos Centrais nos
ultimos 12 meses. Esta situacdo podera apenas diferir no tempo uma eventual recessao ciclica — potencialmente mais Suave — légica face
a magnitude da politica monetaria restritiva para conter a inflacdao e subida transversal do custo de Vida.

A trajetéria de Inflacdo Core mantém-se neste momento como a maior preocupacdo dos Bancos Centrais em detrimento do ciclo
econdmico, assente na espiral do crescimento de Precos-Saldrios e da subida de Precos da generalidade dos Produtos/Servigcos das
empresas que se materializam em margens corporativas junto de maximos histéricos — fendmeno muito criticado pelos Bancos Centrais.

Os receios mais graves sobre a evolucdo da Crise da Banca Regional Americana nao se concretizaram, ainda que o impacto ao nivel da

concessao de crédito no sistema seja ja amplamente visivel — exacerbando assim os riscos no downside para a trajetéria da Economia
norte-americana.

Os indicadores avancados de atividade e probabilidade de Recessao nos EUA ganharam inegavel tracdo nos ultimos 12 meses, sendo que
noutras geografias a Alemanha ja se encontra em recessao e a histéria de reabertura da China tem sido uma dececdao em toda a linha.




VISOES-CHAVE

MERCADO DE TAXAS DE JURO

4 Com o ritmo de subida de taxas mais violento de sempre em 2022, aproximamo-nos do topo do ciclo de endurecimento monetario —
eventualmente com taxas terminais do FED nos 5,25% e 4% no BCE. O mercado exclui cortes de taxas ja este ano pelo FED, mas
continua a assumir reducao de 125-150 pb em 2024, algo vidvel apenas se a economia resvalar para Recessado e/ou Credit Crunch;

4 Com volatilidade muito agressiva no mercado Obrigacionista, a diversificagdo no segmento com viés para Investment Grade € a melhor
opcdo de retorno-risco. O crédito IG Europa oferece retornos compdsitos na ordem de 3,5%-4% e com duration implicita até 5 anos.

MERCADO DE ACOES

4 A possibilidade de soft landing torna o cenario base de investimento ainda complexo. No pior cendrio macro, o downside pode ser ainda
assim contido, uma vez que essa situacdo implicard um cap das yields que beneficia o prémio de risco das acdes.

4« Posicionamento Neutral para Acdes, com viés favordvel para Quality e Bens Essenciais, uma vez que se tratam de empresas muito
resilientes ao ciclo econdémico e que continuam a transacionar a niveis bastante apelativos ao nivel de preco e avaliagcdo. O re-rating das
perspetivas dos lucros sera o principal driver em 2023 e admitimos uma queda adicional dos lucros acima de 10% em 2023.

4 Movimento de valorizacdo tdo expressivo em Tecnologia deixa-nos com alguma cautela a luz da forte expansdo do multiplo, excessiva
concentracdo de ganhos nos nomes mais representativos do indice e perspetiva de taxas mais elevadas durante mais tempo.
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KEY CALLS 1 | MACRO — RECESSAO DIFERIDA NO TEMPO & “NO LANDING” COMO CENARIO BASE

Cenadrio de “No Landing” em que a Economia Global aguenta o endurecimento
monetdrio surge como cendrio Base, ainda que esta situacdo protele no tempo
uma eventual recessdo ciclica — mais Suave — l|égica face a dimensdo sem
precedentes da restritividade monterdria e subida do custo de Vida.

Os receios mais graves sobre a evolugcdo da Crise da Banca Regional
Americana ndo se concretizaram, ainda que o impacto ao nivel da concessao
de crédito no sistema seja ja amplamente visivel.

Os Bancos Centrais j&8 demonstraram mecanismos para separar o mandato da
gestdo da Estabilidade de Precos vs Financeira, sendo que os niveis da
Inflacdo Core demasiado enraizados nos Estados Unidos e UE irdo obrigar o
FED e o BCE a manter taxas mais elevadas durante um periodo mais longo.

Os indicadores avancados de atividade e probabilidade de Recessdao nos EUA
ganharam inegdvel tracdo nos ultimos 12 meses. A nivel global, a Alemanha ja
se encontra em recessdo técnica — em parte penalizada pela histéria de
reabertura da China que tem dececionado em toda a linha.

Probabilidade Recessao EUA vs Zona Euro
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Fonte: Bloomberg; GA BiG




KEY CALLS 2 | OVERWEIGHT OBRIGACOES CORPORATE INVESTMENT

Apds o maior repricing das taxas sem risco nos ultimos 40 anos — o segmento
Investment Grade foi obviamente muito penalizado — vislumbrando-se alguns
sinais de moderacdo da inflacdo e num contexto que se afigura claro no qual
estaremos no limiar do pico de taxas do atual ciclo.

Os crescentes riscos de recessdo motivam um enviesamento para Investment
Grade no crédito, sendo que os niveis de spread e de yield — apesar do recente
pullback — ainda se encontram amplamente atrativos.

O crédito IG Europeu ja oferece retornos compésitos na ordem de 3,5%-4% e
com duration implicita até 5 anos.

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

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

Investment Grade Euro Corporate Bonds ISIN Moeda
Fundos
Fidelity Euro Corporate Bond E EUR Acc LUO605514644 EUR
Schroder ISF Euro Corporate Bond B EUR Inc LU0512749036 EUR
Amundi Funds Euro Corporate Bond - A EUR (C) LUO119099819 EUR
Investment Grade Global Corporate Bonds ISIN Moeda
Fundos

Schroder ISF Global Corporate Bond EUR Hdg B Acc LUO0203348601 EUR

Fund Mix Obriga¢des Investment Grade EUA
Fund Mix Obrigacdes Investment Grade Europa
Fund Mix Obrigagdes Investment Grade Mundiais




KEY CALLS 3 | OVERWEIGHT DIVIDA COLATERALIZADA & FINANCEIRAS SUBORDINADA

Covered Bonds oferecem uma combinacdo Unica de seguranga, regulacdo
favordvel e potencial de alta quando comparado com as alocacdes de divida
soberana tradicionais.

O segmento de Covered Bonds encontra-se bem posicionado para este momento
de incerteza por apresentar niveis de spreads muito atrativos frente as dividas
soberana e fundamentos técnicos mais favoraveis do que Governos Europa.

Historicamente as solucdes em Covered Bonds tém demonstrado um retorno
ajustado a risco superior as demais classes de obrigacdes Europa, tanto em
momentos de alargamentos ou estreitamento de yields e spreads.

A divida Financeira subordinada afigura-se um tema de investimento interessante
pela subida do retorno esperado apds a resolucdo do Credit Suisse - obrigou a
diluicdo total dos instrumentos de divida de capital contingente. O préprio BCE e
BOE ja reiteraram que os instrumentos de divida subordinada continuardo a ser
importantes na estrutura de capital dos Bancos — conferindo assim um perfil
excecional ao observado no Credit Suisse.

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

European Covered Bonds ISIN Moeda

Fundos
Nordea European Covered Bond Opp E EUR Acc LU19156909728 EUR
Nordea Low Dur European Covered Bond E EUR Acc LU1694214047 EUR

Divida Subordinada ISIN Moeda

Fundos
Pimco Capital Securities
Nordea European Financial Debt

IEOOBFRSV973 EUR
LUO772944731 EUR




F

KEY CALLS 4 | EQUITIES — REDUCAO DE BETA COM PROFIT TAKING EM NASDAQ

O Setor tecnoldgico lidera de forma ostensiva o movimento de valorizagdo das
Acdes em 2023 - tal como haviamos previsto ao longo do ano passado. Nesta
fase, os ganhos parecem-nos excessivos tendo em conta o contexto de taxas de
juro elevadas durante mais tempo, deterioracdo do quadro macro e a
concentracao excessiva dos ganhos em nomes especificos.

O nivel de Avaliacdo do Nasdag tem-se aproximado de maximos em termos
relativos e absolutos, estando ja a transacionar quase 2 desvios padrdo acima da
média dos dultimos 15 anos, pelo que optdmos por realizar mais-valias no
momento atual e reduzir o nivel de Beta dos nossos Portfolios.

Ndo ¢é facil ter um view claro sobre a direcdo da tematica que rodeia a
Inteligéncia Artificial, sendo que a nivel agregado de avaliacdo do indice este
ainda se encontra distante de bolhas especulativas observadas no passado, mas
determinados nomes especificos (NVIDIA) encontram-se ja excessivamente
sobreavaliados em termos fundamentais num contexto histérico.
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KEY CALLS 5 | EQUITIES — OVERWEIGHT CONSUMO STAPLES / BENS

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

4 Na mesma légica de reducdo de Beta dos Portfolios, optdmos por realizar mais-

valias na temédtica de Bens de luxo, o qual apesar do seu perfil idiossincrético GLOBAL ISIN Moeda

ndo tem escapado a uma dindmica de retracdo evidente. A dindamica dos Bens FUNDOS

Essenciais face a projecdo do quadro macro afigura-se mais légica. GOLDMAN SACHS FOOD & BEVERAGES LU0332193779 EUR
DWS CROCI SECTOR PLUS LU1701862739 EUR

4 Os Bens essencias revelam uma procura bastante ineldstica face a variabilidade
do ciclo econémico e oferece por isso um nivel de resiliéncia suplementar face
a dimensao inapeldvel e estarrecedora da Crise do Custo de Vida. ~ S HY Credit Spread

20 - |JS Consumer Staples Relative, (%YoY) 0.5
0.4
4 Do ponto de vista da sua performance em mercado, os Bens Essenciais tendem 15

a ostentar um desempenho mais favoravel em termos relativos no prenuncio de 0.3
uma recessdo econdmica e também em momentos de subida dos spreads de 0.2

crédito que nos parece bastante provavel a médio prazo. 10 .
0.1

5 0
-0.1
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Fonte: Bloomberg, GA BiG
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

0S DIFERENTES CENARIOS PARA A ATERRAGEM DA ECONOMIA GLOBAL — TEM CUIDADO COM O QUE DESEJAS!

SOFT LANDING (40%)

- Desaceleracdo em curso ou
Recessao Suave;

- Inflacdo normaliza de forma
gradual;

- Bancos Centrais mantém taxas
altas durante mais tempo;

- Dinamicas da Oferta e Procura
evoluem favoravelmente

NO LANDING (40%)

Economia Global “aguenta
endurecimento” monetario;
Inflacdo nao retrocede como
desejado e Bancos Centrais
mantém “Pedal no Metal;”
Recessao ciclica diferida no
tempo e talvez mais severa

HARD LANDING (20%)

Bancos Centrais acentuam
condicdes restritivas;
Recessao mais forte;

Inflacdo normaliza @2-3%;
Friccdo nos equilibrios entre
Oferta-Procura Agregada




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

REVISAO DAS ESTIMATIVAS DE CRESCIMENTO REFORCAM CENARIO DE “NO LANDING” DA ECONOMIA AMERICANA

Projecao FED & BCE - PIB Real (%YoY) Projecdo FED & BCE - Inflacdo Core (%YoY)
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- FED revé em alta crescimento do PIB para 2023 e - Inflagcdo Core revista em alta nos dois lados do
BCE mantém estimativas intactas. Atlantico e com maior severidade na Zona Euro.

Fonte: Bancos Centrais; Bloomberg, GA BiG Fonte: Bancos Centrais; Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PROBABILIDADE DE RECESSAO @EUA MANTEM-SE CONSTANTE E MERCADO EXCLUI
CORTES DE TAXAS ATE FINAL DO ANO

Probilidade Recessao - EUA vs Zona Euro (%)
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- Probabilidade de recessdo da Economia Americana (12
meses) mantém-se a niveis historicamente elevados.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Evolucdo Taxas Diretoras - FED vs ECB (%)
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- Mercado eliminou no ultimo trimestre expetativa de
cortes para taxas de juro pelo FED até final de 2023.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INFLACAO CONTINUA DEMASIADO ALTA E TRAJETORIA DO CPI CORE SUSCITA
PREOCUPACAQO — SOBRETUDO NA EUROPA

US CPI vs US CPI Core (%) Euro Zona CPIl vs CPI Core (%)
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- Inflacdo retrocede bastante pelo contexto de deflacdo - A mesma tendéncia observa-se na Europa, mas
Energética e normalizacdo das disrupcdes do lado da Oferta. Inflacdo Core persiste teimosamente elevada.

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




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

M2 EM QUEDA MAS INFLACAO CORE CONTINUA RESILIENTE FACE A
DINAMICA DO CRESCIMENTO DE SALARIOS REAIS

Evolucdao M2 %YoY (Zona Euro vs US)
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- Contracdao da Massa Monetaria reflete endurecimento sem
precedentes realizado pelos Bancos Centrais.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Crescimento Salarial vs Inflacdo — EUA (%)
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- Crescimento Salarial nos EUA ultrapassa pela
primeira vez a inflagdo no pds-Covid.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CRESCIMENTO SALARIAL NA EUROPA E ATE MAIS ELEVADO DO QUE
NOS EUA E ACENTUA ESPIRAL PRECOS-SALARIOS

Evolucdo Crescimento Salarial Zona Euro (%YoY)

Crescimento Salarial Zona euro %YoY —— Média

- Crescimento Salarial na Europa ja ultrapassa em termos
nominais o observado nos EUA.

Fonte: Bloomberg,; GA BiG
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- Crescimento explosivo dos saldrios mantém pressdo
sobre niveis historicamente elevados da Inflagcdo Core.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

0 FENOMENO DA GREEDFLATION EXACERBA RISCOS INFLACIONARIOS
COM MARGENS CORPORATIVAS A MAXIMOS HISTORICQOS

EUA - Evolugao EPS (USD) e Margem Operacional (%)
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@ | UCros por Acdo = Margem Operacional (drta)

- Empresas subiram precos de forma excessiva e

apresentam margens demasiado elevadas nao
condizentes com o ciclo econdmico.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

35

30

25

20

15

10

=

Euro - Evolucdo EPS (USD) e Margem Operacional (%)

Europa ™ 7x Crescimento EPS @20Yr °
14

12

10

6
cggoegoes3sss5sssss8¢8¢9
S 3 333 3323323233333 3323

| UCTOS POr AGA0  ======Mg. Oper. Europa

- O crescimento dos Lucros das empresas Americanas

nos ultimos 20 anos foi mais do dobro face ao
observado na Europa.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

APROXIMA-SE PONTO DE INVERSAO DAS SUBIDAS DE PRECOS PELAS EMPRESAS FACE A COMPRESSAOQ VIOLENTA DOS
PPI’S NIVEL DE CASH DAS EMPRESAS PERTO DE MAXIMOS VS BRUTAL ESMAGAMENTO DO RENDIMENTO DAS FAMILIAS

EUA - Poupanca Setor Privado vs Familias (USD MM) Evolucado PPIs %YoY (US vs Zona Euro)
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- Os niveis de riqueza no setor privado americano estao - O colapso do Indice de Precos de Produtor para além
concentrados nas empresas e as familias ja detém niveis da quebra do ciclo econémico leva-nos a acreditar que
de liquidez abaixo da media dos ultimos 10 anos. as subidas de precos sdo ja um tema do passado.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

SUAVIZACAO DOS RISCOS DO LADO DA OFERTA CONCORREM PARA RNEDUCAO DO CPI'HEADLINE COMPARAVEIS
DE PRECOS "NORMALIZADOS" DIFICULTAM TRAJETORIA DE REDUCAO DA INFLACAO PELO LADO DA OFERTA

Evolucdo Basket Commodities (Jan/20=base 100)
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- Commodities ao nivel pré-Guerra e Custos de Transporte
ao nivel de pré-Covid retiram pressao sobre Inflacao.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Evolucdo Custos Transporte (China-US)
25000

20000

15000

10000

5000

- O contexto de Deflagao Energética recente encontrara
comparaveis desafiantes nos préoximos meses, criando
mais dificuldades na desaceleracado da Inflacdo.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A PARTIR DO MOMENTO EM QUE A INFLACAO SE DESANCORA DO OBJETIVO DOS BANCOS CENTRAIS, 0 PROCESSO
DE AJUSTAMENTO E NATURALMENTE LONGO E PENOSO PARA A ATIVIDADE ECONOMICA

Evolucdao US CPI Longo Prazo

- Quando os Bancos Centrais perdem o controlo da
contra a Inflacdo, o ajustamento pode durar até 6 anos.

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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- As expetativas de mercado para a Inflacdo de Curto
prazo parecem-nos excessivamente otimistas.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

MANTEM-SE DIVERGENCIA ENTRE RECESSAO INDUSTRIAL E EXPANSAQ DE SERVICOS, MAS TENDENCIA DESCENDENTE E OBVIA
ECONOMIA AMERICANA MOSTRA SURPREENDENTE RESILIENCIA FACE A DETERIORACAO DO QUADRO MACRO NA EUROPA
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Evolu¢cdo PMI Manufatura vs Servicos (US/Zona Euro)
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Zona Euro PMI Manufatura Zona Euro PMI Servigos

- O Mundo ja se encontra de forma inequivoca dentro de
uma Recessdo Industrial e a deterioracdo ao nivel do
segmento de Servicos deverd continuar a deteriorar-se.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Surprise Index - Zona Euro vs US
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- O comportamento da Economia Americana tem sido

surpreendentemente resiliente, ao passo que na Europa
as fragilidades sao ja evidentes.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

ZONA EURO DESACELERA E ALEMANHA ENCONTRA-SE JA EM RECESSAO DIVERGENCIA
DAS LEITURAS ENTRE GDP E GDI NOS EUA CONFERE MAIOR DEBILIDADE PARA QUADRO MACRO NOS EUA

. Divergéncia GDP vs GDI (%YoY)
Evoucao Zona Euro PIB (QoQ e YoY)
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- A Alemanha encontra-se jd em Recessao e os proveitos do

- O indicador de atividade global relacionada com fluxos

(GDI) vs Producado (GDP) deveriam convergir, pelo que a
tendéncia declinante do PIB ira acelerar.

Turismo mascaram de forma evidente as fragilidades sem
precedentes e défice de competitividade dos paises do Sul.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

MERCADO DE TRABALHO CONTINUA RESILIENTE, MAS SINAIS DE MAIOR DEBILIDADE ACENTUAM-SE!
CRISE DO CUSTO DE VIDA DETERMINA SITUACAO IDIOSSINCRATICA DO CICLO VIGENTE- CRISE DO EMPREGO VS DESEMPREGO

US NFP - Criacao Emprego Nao Agricola
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- Os indicadores relacionados com o mercado de trabalho
comeca a denotar alguma deterioracao - criacdo de novos

postos de trabalho junto de minimos dos ultimos 2 anos.
Fonte: Bloomberg;, GA BiG

US Abertura Novos Empregos vs Taxa
Demissdes (%)
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- A taxa de demissdes e novas vagas de trabalho
apresentam ja uma queda evidente.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CONTRACAOQ HISTORICA DA BASE MONETARIA NOS EUA & COLAPSO DA CONCESSAO DE CREDITO PENALIZA OUTLOOK

Endurecimento Condi¢des Financiamento vs %YoY NFPs
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- O mercado de trabalho é um indicador atrasado e ndo
prevemos uma subida abrupta do desemprego face ao peffil
idiossincratico da Crise do Custo de Vida atual que sé tem
paralelo com a década de 80 do Século passado.

Evolugdo Procura Crédito a Empresas e Contribuicdo Fatores

u Fixed investment
# Inventories and working capital

e Demand - actual © General level of interest rates

s Demand - expected u Other financing needs
u Use of alternative finance
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Fonte: ECB Bank Lending Survey (April 2023)

- O nivel de Concessao de Crédito esta em queda livre
pelo corte de Investimento das Empresas a luz da
subida sem paralelo dos custos de financiamento.

Fonte: ECB Lending Survey, GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

FAMILIAS AMERICANAS ACELERAM CONSUMO VIA CREDITO PARA MITIGAR A CRISE DO CUSTO DE VIDA EVOLUCAO DAS
VENDAS A RETALHO ENCONTRAM-SE AMPLAMENTE PENALIZADAS FACE AO CONSTRANGIMENTO DO CREDITO

pd . . 0 ope ~
EUA - Crédito ao Consumo Revolving (%YoY) Vendas a Retalho vs Facilidade Concessao
20 Crédito (%YoY)
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- Verifica-se uma utilizacdo crescente mas insustentavel do
Crédito pelas familias norte-americanas para conseguirem
manter padrdes anteriores de consumo.

- A evolucdo das vendas a retalho ainda nao reflete

totalmente a quebra exponencial da liquidez no
Sistema, mas este é um fendmeno inevitavel.

Fonte: Bloomberg, GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

STRESS NO SISTEMA FINANCEIRO AMERICANO OBRIGA A TOMADA DE LIQUIDEZ DE EMERGENCIA NO FED PARA
CONTER OUTFLOWS DE DEPOSITOS OBSERVADA EM BANCOS REGIONAIS E DE PEQUENA DIMENSAOQ

FED Balanco vs Tomada de Liquidez Bancos EUA

(USD MM)
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- O colapso do Silicon Valley Bank em Mar¢o passado teve
implicacdes severas na confianca do Sistema, mas os piores
receios foram suavizados ao londo do 2T/23.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

EUA - Evolucao Depdsitos e Ativos Mutual Funds
(base 100=Jan/22)
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- Verificou-se um incremento significativo da Base de
Depdsitos junto das Grandes Instituicoes financeiras por
oposicdo a saida de Depdsitos da Banca Regional.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

RITMO DE DESACELERACAO ECONOMICA VIGENTE E SINONIMO DE RECESSAO FACE A EPISODIOS HISTORICOS

Evolucdo Indice Expetativas Econémicas US Conf. Board Leading Indicator (%YoY)
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- O indice de Expetativas Econémicas na Europa e EUA

- Os indicadores avancados apontam para a
inevitabilidade de uma recessdao que serd tao natural
quanto previsivel, pelo que os seus efeitos ja pode
estar relativamente descontados no preco.

continua em retracao significativa e ndo se vislumbra ainda
um ponto de inflexdao da trajetéria descendente.
Fonte: Bloomberg; GA BiG




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

MACRO DATA NA CHINA E TEMA DE REABERTURA DA GRANDE ECONOMIA DO DRAGAO DESILUDE A TODA A LINHA (D

China PMlIs
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- Os indicadores de atividade na China tém desiludido em
toda a linha e ambos os PMIs (Servicos e Manufatura) estdao
em evidente retracdo.

Fonte: Bloomberg, GA BiG

China CPI vs PPI (%YoY)
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- A China ja reflete alguns riscos deflacionarios, com
indice de Custos de Producdao ja em patamares
amplamente negativos.




ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

MACRO DATA NA CHINA E TEMA DE REABERTURA DA GRANDE ECONOMIA DO DRAGAO DESILUDE A TODA A LINHA ()

China Impulso Crédito (%YoY)
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- A menor competitividade estrutural da Economia Chinesa e
problemas do setor financeiro e Imobilidrio inibem o Governo
Central de estimular politicas de concessdo de crédito.

Fonte: Bloomberg; GA BiG

China - Inv. Real Estate vs Importacdes (%YoY)
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- A evolucao do investimento em Imobiliario e quebra

do consumo pela retracdo das Importagcdes ja sdao
amplamente visiveis.
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TAXAS DE JURO

RITMO DE ENDURECIMENTO MONETARIO MAIS AGRESSIVO DE SEMPRE LEVA FED
A RECUPERAR ATRASO NA LUTA CONTRA A INFLACAO

US Core PCE (%) vs US Fed Funds (%)
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- A infacdo picou neste ciclo 5 meses apds o inicio de subida
de taxas pelo FED, o que nos leva a acreditar que o FED terd
recuperado grande parte do atraso na luta contra a inflacao.

Taxa FED FUNDS (%) vs Tx. Média Diretora
@Mercados Desenvolvidos (%)
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= Taxa Fed Funds = Taxa Média Diretora Developed Markets

- A FED Funds nos EUA lidera o movimento de taxas no

bloco desenvolvido, pelo que a proximidade do pico de
taxas nos EUA ird esgotar o movimento noutras geografias.

Fonte: FED; Bloomberg, GA BiG




TAXAS DE JURO

PAUSA “RESTRITIVA” NA ULTIMA REUNIAO DO FED E REVISAO EM ALTA DO DOT PLOT*
SUGERE AINDA NOVAS SUBIDAS DE TAXAS EM 2023

al, S.A

Projecdes FED DOT PLOT (%) Dispersao Dot Plot* @2023YE (%)
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Fed Funds: Taxa de juro de curto prazo determinada pelo Reserva Federal norte-americana. As taxas de juro de referéncia impactam
diversas taxas de juro praticadas no mercado monetério;
Dot Plot: Esquema Matricial que identifica as projecdes do nivel apropriados da taxa de juro ao longo do tempo defendida pelos diversos
Governadores da Reserva Federal Americana;

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




TAXAS DE JURO

SUAVIZACAO DO STRESS DA BANCA AMERICANA E INFLACAO CORE PERSISTENTE REVERTE EXPETATIVA DE
CORTES PELO FED

Futuros FED Funds @Dez/23 (%)
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- Com a suavizacdo da crise da Banca Regional e a
persisténcia da Inflacdo Core, o mercado eliminou totalmente
as expetativas de corte de taxas pelo FED até final do ano.

FED Funds Futures Dez/24 vs Spread Dez/24-Dez/23
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= Spread Fed Funds Futures Dez/24-Dez/23

= Fod Funds Futures Dez/24 (drta)
- O mercado continua a descontar o corte de taxas em 100 a
125 p.b. em 2024, o que apenas se concretizard caso a
Economia Americana resvale para recessao.




TAXAS DE JURO

ULTIMOS 100 PB DE SUBIDA DE TAXAS PELO FED NAO SE REFLETIRAM NO AGRAVAMENTO DAS CONDICOES DE FINANCIAMENTO
TAXA REAL DA FED FUNDS JA ATINGIU MEDIA HISTORICA - SUGERINDO PROXIMIDADE DO FINAL DO CICLO DE SUBIDAS

Financial Condition Index vs Fed Funds (%)
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= JS Financial Conditions Index e FED Funds (drta)

- Os utimos movimentos de subida de taxas em 125 p.b. pelo

FED nao se refletiram no agravamento das condicdes de
financiamento sobre a Economia Americana.

Fonte: Bloomberg,; GA BiG

Evolucdo Taxa Real Fed Funds (p.b.)
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- Com a Inflacdo em torno de 4%, a taxa Real da FED Funds
atingiu os 105 p.b. — encontra-se na média dos ultimos 40
anos, o que indicia a limitacdao da politica restritiva futura.




2. MERCADO TAXAS DE JURO

EXPETATIVA DE EVOLUCAO DE TAXAS NA EUROPA REVELA PADRAO IDENTICO AO AMERICANO COM ATRASO DE 5-6 MESES
EVENTUAIS CORTES DE TAXAS ESPERADOS EM 2024 SAO DE MENOR DIMENSAQ VS EUA FACE A0 PONTO DE PARTIDA DISTINTO

Evolucdo Taxa Terminal BCE @Dez/23 (%)
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- Partindo de forma atrasada e de um ponto inicial mais baixo,
o BCE tera pelo menos de efetivar mais duas subidas de taxas
de juro de 25 p.b. até final do ano.

Fut. Euribor 3M Dez/24 (%) e Spread Euribor Dez/24-
Dez/23 (p.b.)
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- As taxas de juro pelo BCE nao so irao subir até aos 4%
como poderao ser mantidas no topo do intervalo mais tempo.

O mercado desconte cortes de 50 p.b. em 2024.
Fonte: Bloomberg; GA BiG




2. MERCADO TAXAS DE JURO

ESPERAMOS INCLINACAO DAS CURVAS SEM RISCO NO MEDIO PRAZO — MAIOR QUEBRA DAS TAXAS DE CURTO PRAZO FACE A
RISCOS DE RECESSAO - NUM PADRAO IDENTICO MAS DE MENOR DIMENSAO FACE A0 OBSERVADO P0OS-COLAPSO DO SVB

Evolucdo 2Yr /10 Yr Yields - US/GER (%)

3 A~

US 10Yr e Ger 2Yr Ger 10Yr

- Com a deterioracdo do quadro macro e a proximidade do
final do Ciclo de expansdo, uma potencial quebra das yields
serd mais forte nas taxas de curto prazo — a imagem do
observado apds o colapso do Silicon Valley Bank.
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Fonte: Bloomberg, GA BiG




2. MERCADO TAXAS DE JURO

CURVAS SEM RISCO VOLTAM A ESTAR EXCESSIVAMENTE NEGATIVAS COM SUAVIZACAO DOS RISCOS DA BANCA REGIONAL
- ESTREITAMENTO PROGRESSIVO DO DIFERENCIAL DE TAXAS DE 2YR EUA-GER SUGERE UPSIDE ADICIONAL PARA EUR/USD -

. . Diferencial 2Yr GER-US vs EURUSD
Inclinagdo de Curva 2Yr-10Yr - US/GER (p.b.) o0 -
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e S 2Y1-10Yr e GER 2Yr-10Yr e FUR-USD (drta) Diferencial 2YR GER-US
- As curvas na Alemanha e EUA encontram-se invertidas de - O potencial estreitamento das taxas de juro de curto prazo
forma historicamente extremada, refletindo o consenso de entre EUA e Alemanha podera continuar a impulsionar o
todo o pessimismo em torno do Outlook Global. movimento de valoriza¢ao do Euro face ao Dolar.

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




2. MERCADO TAXAS DE JURO

VOLATILIDADE NO MERCADO DE TAXAS SUAVIZA NO ULTIMO TRIMESTRE E NIVEIS DE SPREADS ITA-GER
TRANSACIONAM JA ABAIXO DO INTERVALO DE MEDIO PRAZO

Indice Volatilidade Obrigagdes - Move Index
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Mantém-se uma volatilidade relevante no mercado

Obrigacionista, ndo obstante a suavizacdao dos riscos da
Banca regional Americana.

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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= Fvolucdo Spread ITA-GER e \édia Spread ITA-GER

- Acreditamos no alargamento dos sreads periféricos face a
deterioracdao do Quadro macro e natural flight to safety.

Fonte: Bloomberg; GA BiG




TAXAS DE JURO

BINOMIO RETORNO-RISCO MAIS INTERESSANTE EM OBRIGACOES VS ACOES
REFORCADO COM DESEMPENHO MULTI-ATIVO EM 2023

BINOMIO RISCO-RETORNO JAN/23 (%)

12%

10% Emerging
European High Equities
Yield _—
8% /
Hard Currency European Equities
EMD
6% ; a/GIobaI Equities
(o)
Euro Corporate o
Bonds Global Gov /
Bonds
4% \.
./ ey
e Euro Gov US Equities
59 ®— Euribor 3m Bonds
(o)
0%
0% 5% 10% 15% 20% 25%

- As Obrigacdes jd se encontravam bastante apelativas em
relacdo as acdes no inicio de 2023...
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- ... pelo que o respetivo desempenho das classes de ativos
no 1° semestre de 2023 apenas tornou mais evidente a

atratividade do segmento Obrigacionista como um todo.
Fonte: Bloomberg; GA BiG




TAXAS DE JURO

HEDGE CAMBIAL TORNA O INVESTIMENTO EM CREDITO INVESTMENT GRADE NA EUROPA MAIS ATRATIVO VS EUA
SPREADS ABAIXO DA MEDIA DE 5 ANOS, MAS NIVEL ABSOLUTO DE YIELD MANTEM-SE JUNTO DE MAXIMOS

Evolucao Spreads EUR Investment Grade (p.b. N .
s P (p-b) Evolucao Yield Euro Aggregate Inv. Grade (%)
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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;
Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG




TAXAS DE JURO

VIES NEGATIVO PARA HIGH YIELD NUM CONTEXTO DE RISCOS DE RECESSAO E PREVISIVEL PICKUP DE SPREADS DE CREDITO -
DIVIDA SUBORDINADA E OBRIGACOES COCO REVELAM-SE ATRATIVAS NUM CONTEXTO DE RETORNOS HISTORICOS -

N Yield CoCo Bonds vs Earnings Yield Stoxx 600 Banks
Evolucdo Spreads Europa HY vs AT1 (p.b.)
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CoCo Bonds: Obrigacbes Contingentes Convertiveis sGo um instrumento de capital hibrido concebido para absorver as perdas de uma instituicdo
quando o capital do Banco emissor desce abaixo de um determinado nivel;

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG
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MERCADO DE ACOES

EXCESSOS DE RETORNO NO COVID FORAM LIMPOS EM 2022 E NOVO REGIME DE TAXAS SUGERE MENORES
RETORNOS POTENCIAIS AO LONGO DE TODA A DECADA 2020-2030

Rendimento Médio Anual S&P 500 por década (%)
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- O contexto de taxas zero e/ou negativas potenciou ganhos
anuais do mercado acionista muito acima da média histdrica
entre 2010 a 2019...

Fonte: Bloomberg; GA BiG;

Crescimento médio do PIB EUA por década (%)
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- ...antecipamos que a década de 2020-30 conhecera ganhos
mais limitados das acdes e as quebras de 2022 foram apenas
a “limpeza” dos excessos na Euforia do Covid que marcou o
zénite da irresponsabilidade fiscal e monetaria.




MERCADO DE ACOES

MERCADO DE ACOES TIPICAMENTE ATINGE BOTTOM RELATIVO ENTRE 3 A 7 MESES APOS INICIO DA RECESSAO
DICOTOMIA SUBIDA DAS TAXAS REAIS VS SUBIDA DE PRECO DAS ACOES SUGERE CAUTELA DE MEDIO PRAZO

Meses do S&P 500 até Bottom em Recessoes
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- O mercado de acdes tipicamente atinge o seu ponto mais
baixo entre 3 a 7 meses apds o inicio de uma recessao.

Fonte: Bloomberg; GA BiG;

S&P 500 vs US 10 Yr Real Yield (%)
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- A correlagdo estranhamente divergente entre a subida das
taxas reais (a direita com escala invertida) e o S&P 500 leva-
nos a reforcar a cautela no segmento acionista.




MERCADO DE ACOES

PREMIOS DE RISCO E TRAJETORIA DE TAXAS REAIS E FATOR PRINCIPAL PARA A EVOLUCAO DAS ACOES
METRICAS DE AVALIACAO FUNDAMENTAL SUGEREM DOWNSIDE POTENCIAL ATE 18% DO INDICE S&P 500

Evolugcao ERP S&P 500 (%) ) )
Last Meédia 40 Yr Upside/Downside vs Média
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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;




MERCADO DE ACOES

PLAY DE DURACAO & EUFORIA EM TORNO DO TEMA DE “|A” POTENCIA RESSALTO ESPETACULAR DO NASDAQ
- FALTA DE ABRANGENCIA/EXCESSIVA CONCENTRACAO DO RALLY E NiVEL DE AVALIACOES SAO OVERHANG DE M/PRAZO

Valorizacdo Indices Geograficos 2T23 vs YTD (%)
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- Nasdag 100 com Euforia de Inteligéncia Artificial e indices

nipdnicos apresentam desempenhos estelares em 2023.

Fonte: Bloomberg; GA BiG;

TOP 7 Nasdaq (% YTD) & MKT CAP Ajustado
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- Os ganhos no Nasdaq estdao concentrados em 7 empresas
que traduzem metade da valorizacdao do indice! Este viés
reforca cautela no movimento.




MERCADO DE ACOES

EVOLUCAO DE PRECOS DOS INDICES EUA NAO AJUSTADO AO MKT CAP DESTAPAM A CONCENTRACAO EXCESSIVA DO RALLY -
S&P 500 TRANSACIONA JA BASTANTE ACIMA DA MEDIA DE 5 ANOS VS S&P EQUAL WEIGHTED® (1,5 STDEW)

EUA - Evolucéo Indices Acionistas Evolucao S&P 500 vs S&P Equal Weighted*
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Réacio S&P 500 / SPW Index
------ 1StDev 2StDev

Média Racio SPX / SPW

= S&P 500 S&P EW  e===Nasdaq 100 Nasdaq EW

S&P 500 Equal Weighted: indice de acdes constituido por 500 empresas norte-americanas, as quais contribuem de
forma equitativa e/ou com mesma ponderacado para o calculo de precos do indice;

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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exclusivamente pelo encarecimento do multiplo fundamental.

MERCADO DE ACOES

NIVEL DE AVALIACAO DO NASDAQ APROXIMA-SE DE MAXIMOS TANTO EM TERMOS RELATIVOS COMO ABSOLUTOS

Evolucdo Nasdaq P/E (2005-Atual)
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A forte valorizacdo do Nasdaq tem sido realizada

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG;
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Prémio Avaliacdo Nasdaq vs Russell 2000

Média Prémio Avaliacdo NDX / RTY 2000
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- Este prémio de avaliacdo absoluto e relativo ja atinge niveis
extremados e limita valorizacdes adicionais.




MERCADO DE ACOES

0 RISCO DE SOBREVALIACAO EM TERMOS DA EUFORIA DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL PODE ESTAR CONTIDO A NOMES
ESPECIFICOS E NAO TANTO AO iINDICE AGREGADO FACE A DINAMICA DE PRECOS NO CICLO ATUAL VS DOT.COM

Evolucdo Preco Nasdagq 100 (Euforia Al vs Bolha Dot.Com) Evolucao Price to Book Value Nvidia vs Nasdaq
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- Apesar do forte encarecimento do mdultiplo, a dindmica de - Com avaliagOes que ja sao desafiantes a nivel agregado, do
valorizacdo do preco ainda se mostra contido face ao ponto de vista individual os prémios de avaliagcdo revelam-se
observado na bolha de 2000. absolutamente estratosféricos (Nvidia).

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




MERCADO DE ACOES

INDICES ACIONISTAS COM GANHOS SIGNIFICATIVOS EM 2023 A REBOQUE DE FORTE EXPANSAO DO MULTIPLO
- RE-RATING DE PERSPETIVAS DE CRESCIMENTO DOS LUCROS SERA CRITICO PARA SUSTER RALLY EM 2023 -

Evolucdo Mg. Operacional - S&P 500 vs S&P EW Breakdown Valorizagao S&P 500 & Nasdaq

37 - EPS vs Expansao Mdltiplo
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- As margens Operacionais continuam extremamente e|evadaS, - As Valorizagoes dos indices acionistas norte-americanos
suportadas também pelo perfil de rendibilidade superior das foram exclusivamente alcancados por via da expansao das
empresas tecnoldgicas. métricas de avaliagao — sobretudo no caso do Nasdaq.

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




MERCADO DE ACOES

CONSUMER STAPLES (BENS ESSENCIAIS) TENDE A OUTPERFORMAR COM
RISCOS RECESSAO E SUBIDA DOS SPREADS DE CREDITO

Performance Relativa US Staples (%YoY) vs US HY Spread Taxa FED Funds vs US HY Spread
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- O segmento de Bens Essenciais tende a apresentar um - O fenébmeno do agravamento dos Spreads de High Yield
desempenho relative superior nos periodos de contracdo e de tende a materializer-se pouco tempo depois do “pico” do
alargamento dos spreads de crédito. ciclo de subida das taxas de juro.

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




MERCADO DE ACOES

FUNDAMENTAIS DO PLAY QUALITY MANTEM-SE GLOBALMENTE ATRATIVOS E VALORIZACAO RECENTE FOI REPARTIDA DE
FORMA EQUITATIVA PELA GEOGRAFIA AMERICANA E EUROPEIA — INDICIANDO MAIOR FULGOR PARA A FRENTE!

MSCI World Quality - Preco vs Racio P/E
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- O segmento apresenta-se como um play de investimento

interessante a luz de avaliacdes atrativas e por via de maior

robustez de balanco e superior capacidade de Pricing Power.
Fonte: Bloomberg;, GA BiG

Evolucdao Tematica US vs EURO Quality
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- O desempenho superior do Play tematico de Quality tem
sido repartido de forma globamente equitativa do ponto de
vista geogréafico.

Fonte: Bloomberg; GA BiG;




MERCADO DE ACOES

EQUITIES JAPAO OFERECE PREMIO DE RISCO MAIS ATRATIVO ENTRE PEERS DM (EUA E UE) E CICLO
DE EARNINGS REVELA-SE IGUALMENTE MAIS ROBUSTO COM INFLACAO CONTROLADA

EVOLUCAO PREMIO DE RISCO JAPAO (EQUITIES VS BONDS) CRESCIMENTO DE LUCROS DE EMPRESAS JAPONESAS VS OCDE
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_ . ~ . ~ - A visibilidade do crescimento dos lucros das empresas
- O prémio de risco das acoes Japonesas sobre Obrigacoes ) . N
. . . . . Japonesas e o interesse Estrangeiro recente suportam tracao
continua a ser dos mais atrativos a nivel mundial.

Fonte: Bloomberg, GA Bic @ manutengdo de ganhos dos indices acionistas niponicos.




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 lhe seja expressamente solicitado.
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