OQUTLOOK
L4°T/23

") ’ : BANCO DE INVESTIMENTO GLOBAL

™ s L
e 2 m
A

\“\1 GESTAQ DE ATIVOS
T L S ( -
AREE B i
—‘“,H!. 5
FiE. & |
g ROE DO |
)
i

Wil ] i l‘,’,'m

SN
P “P\ﬂ M’f:’ﬁ

=il




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.

opriedade exclusiva do Banco de Investimento Global, S.A.
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

Classe de Ativos

UNDERWEIGHT

NEUTRAL

OVERWEIGHT

Acles

Obrigacoes

Alternativos

Commodities

Liquidez

Atualizado a 30/09/2023




1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Acodes Geograficas

EUA

Europa

Asia/ Jap&o

Emergentes

Temas e Setores

Financeiras Debt

Valor

Crescimento

Quality

Bens Essenciais

Healthcare

Obrigacoes Governos

EUA

Europa

Periferia Europa

Emergente

Atualizado a 30/09/2023
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1.1 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 30/09/2023
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1.2 POSICIONAMENTO | VISOES-CHAVE

MACROECONOMICO

A Economia Global tem manifestado alguma resiliéncia face ao endurecimento monetario sem precedentes realizado pelos Bancos
Centrais nos ultimos 18 meses. Esta situacdao podera apenas diferir no tempo uma eventual recessao ciclica, sendo amplamente visivel no
ultimo trimestre o decoupling entre a Economia Americana (revisdao em alta do PIB) face a Europeia que se encontra totalmente manietada
sob o cenario de Estagflacao.

A trajetdria de Inflacdo Core mantém-se neste momento como a maior preocupacao 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.

A recente forca do USD e do preco do Crude nos mercados internacionais traduzem um fator de risco acrescido para um eventual
ressurgimento da Inflacao a nivel global.

Os indicadores avancados de atividade e probabilidade de Recessdo 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 dececao em toda a linha.

A enorme fragilidade de um conjunto de Ativos reais — desde o Imobilidrio a nichos de mercado como a Alta Relojoaria — com quebras de
preco em mercado secundario de 15% a 35% YTD respetivamente traduz de forma cabal a verdadeira dimensdao da debilidade do ciclo
econdémico vigente.
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1.2 POSICIONAMENTO | VISOES-CHAVE

MERCADO DE TAXAS DE JURO

4« Com o ritmo de subida de taxas mais violento de sempre nos ultimos 18 meses, as taxas na Europa e EUA terdo atingido agora a sua
velocidade cruzeiro - taxas terminais do FED nos 5,5% e 4% no BCE — sendo que o foco dos investidores estd a mudar do nivel preciso de
taxas de juro para a duracao provavel do “pico das taxas”.

4 Os Bancos Centrais procuram assim preservar a opcionalidade, podendo subir de forma inesperada caso a Inflacdo Core permaneca
resiliente ou concretizar descidas, caso a Economia continue a deteriorar-se ao ritmo que ja o esta a fazer. O mercado apenas antecipa cortes
de taxas pelo FED e BCE a partir da segunda metade de 2024 numa amplitude de 50-75 p.b., algo que nos parece apenas viavel caso a
economia global consiga evitar a expectavel recessao ciclica diferida no tempo.

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

MERCADO DE ACOES
4 A perspetiva de recessdo torna o cenario base de investimento ainda complexo. No pior cendrio macro, o downside pode ser ainda assim
contido, uma vez que essa situacdo implicarda um cap das yields que beneficia o prémio de risco das acdes.

4 Posicionamento Neutral para Acdes, com viés favoravel para Quality, Bens Essenciais e Healthcare uma vez que se tratam de empresas muito
resilientes ao ciclo econémico e que continuam a transacionar a niveis bastante apelativos no angulo de preco e avaliacdo.

4 Movimento de valorizacdo tao expressivo em Tecnologia deixa-nos com alguma cautela a luz da forte expansdao 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 | Decoupling com EUA a vislumbrar Soft Landing e Europa presa em Estagflacao

Decoupling de possibilidade de Soft Landing entre Bloco Americano vs Europa
adquire maior tracdo com clara divergéncia dos PMIs e indicadores de surpresa
macro compdsitos a encetar uma direcdo claramente assimétrica;

Perfil mais robusto da Economia Americana e menos dependente dos canais
tradicionais de transmissdo monetdria ajudam a explicar a surpreendente
resiliéncia da Economia Americana;

Maior dependéncia da Europa sobre os vetores Energético (Petréleo de
regresso a maximos relativos) e Exportador com indicios deflacionarios da
Economia Chinesa penaliza perspetivas de crescimento econémico da Europa
face ao Bloco Americano.

Nivel de evolucdo dos Precos — sobretudo a Inflacdo Core — continua ainda
demasiado elevada na Europa vs EUA, subsistindo o risco do BCE agravar a
politica restritiva num contexto de transmissdo monetdria ja sufocante para a
area do Euro.
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KEY CALLS 2 | Rebalancear exposicao a Credito no segmento de Inv. Grade em detrimento de H. Yield

Racios Cobertura - 1G vs HY Corporates

10 18
7. 17
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4 Apds o maior repricing das taxas sem risco nos ultimos 40 anos — o segmento 6,5 .
Investment Grade foi obviamente muito penalizado — vislumbrando-se alguns 6
sinais de moderacdo da inflacdo e num contexto que se afigura claro no qual 5,5 11
estaremos no limiar do pico de taxas do atual ciclo. 5 10
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4 Os crescentes riscos de recessao 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.

e Y Coverage Ratio e |G Coverage Ratio (drta)

Evolucao Spreads EURO High Yield

700
4 O crédito IG Europeu ja oferece retornos compésitos na ordem de 4% e com .
duration implicita até 5 anos.
500
4 A Economia global encontra-se ja claramente no final de ciclo, vislumbrando-se 400
uma deterioracdo significativa de métricas operacionais e de endividamento das .
o}

empresas que tém motivado até um pick-up significativo das faléncias. O
Segmento High Yield é particularmente sensivel a este contexto, estando em 200
crer que o atual nivel de Spreads de HY afigura-se demasiado complacente.

100




KEY CALLS 3 | Overweight Divida Colateralizada & Menor Exposicao ao Segmento AT1 de divida Financeira

. . ~ ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:
4« Covered Bonds oferecem uma combinacdo Unica de seguranga, regulacdo

favordvel e potencial de alta quando comparado com as alocacdes de divida
soberana tradicionais.

4« O segmento de Covered Bonds encontra-se bem posicionado para este momento European Covered Bonds ISIN Moeda
de incerteza por apresentar niveis de spreads muito atrativos frente as dividas Fundos
soberana e fundamentos técnicos mais favoraveis do que Governos Europa. Nordea European Covered Bond Opp E EUR Acc LU19156909728  EUR

Nordea Low Dur European Covered Bond E EUR Acc LU1694214047 EUR

4 Historicamente as solucdes em Covered Bonds tém demonstrado um retorno
ajustado a risco superior as demais classes de obrigacdes Europa, tanto em

. ) Divida Subordinada ISIN Moeda
momentos de alargamentos ou estreitamento de yields e spreads.
Fundos
Pimco Capital Securities IEOOBFRSV973 EUR
4« A divida Financeira Subordinada continua a ser um tema de investimento Nordea European Financial Debt LUQ772944731 EUR

interessante, mas dado o atual enquadramento de mercado, a preferéncia passa
por uma menor exposi¢cdo ao segmento de AT1 (Contingent Convertibles) por
contrapartida de segmentos com menor subordinacdo (Tier 2, Senior Non-
Prefered). Abdica-se de algum potencial de yield absoluta da carteira, mas por
outro lado também se reduz a sensibilidade aos spreads de crédito.
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KEY CALLS 4 | Overweight tematica equities — quality global

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

4 Empresas muito robustas ao nivel operacional e de balanco, com maior pricing

power e vendas mais resilientes ao ciclo econdémico; Europa ISIN Moeda
Fundos
X P . . X X Eleva European Selection Fund A1 EUR LU1111642408 EUR
4« Segmento Quality € historicamente Top Performer durante o ciclo de tightening Nordea 1 - European Stars Equity E EUR LU1706108062 EUR
e na conjuntura de alargamento de spreads de crédito; Fidelity Funds - European Div A-ACC-EUR LU0353647737 EUR
EUA ISIN Moeda

4 Retracdo muito pronunciada do nivel de preco e sobretudo dos fundamentais do

Segmento de Quality Global, o qual ja transaciona com um P/E ajustado ao nivel Ifi.:-jz:ty US Quality Income ETF [EQOBYXVGY31 BUR

mais baixo dos ultimos 10 anos; iShares Edge MSCI USA Quality IEOOBD1FAL37 EURH
iShares MSCI USA Quality Dividend IEOOBKM4H312 EUR
Fundos

4« Com ainflacdo claramente em queda nos EUA e o quadro macro a deteriorar-se Amundi Funds Pioneer US Eq Research Value - CE C LU1894683694 EUR

significativamente, o trade-off Recessdo-Inflacdo que norteou a acdo dos Bancos Invesco US Value Equity A Acc USD LU0607513826 usb

Centrais até aqui parece ter atingido o seu ponto de inversdo — mesmo que a Schroder ISF US Large Cap EUR Hedged B Acc LU0271484411 EURH

semantica seja ainda explicitamente “Taxas de Juro mais Altas durante mais

Tempo”. A vizinhanca do pico do ciclo de taxas e a perspetiva de Pivot i B BTz

monetdrio no 2H24 descontadas no mercado poderd beneficiar o Top Tier Fundos

Growth que tem importante representatividade no Quality Global. Schroder ISF QEP Global Quality EUR B Acc LU0323591916 EUR
Amundi Funds Global Eq Sustainable Inc - A2 E C LU1883320993 EUR
DWS Invest ESG Equity Income NC LU1729948221 EUR
Capital Group World Div Growers (LUX) B EUR LU0939073614 EUR
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KEY CALLS 5 | EQUITIES — Overweight setores defensivos & healthcare em particular

Na mesma légica de reducdao de Beta dos Portfolios e com a visivel
deterioracdo macro que se manifestou com particular gravidade na Europa ao
longo do 3T/23, enviesamos O Nnosso posicionamento para o segmento de
Defensivas em detrimento de Ciclicas, cujo nivel de pricing e avaliacdo se
encontra justo e atrativo na fase atual do ciclo.

Dentro de setores tidos como Defensivos, destacamos a atratividade do Play de
Investimento em torno de Healthcare, cujo nivel de avaliacdo se encontra
relativamente alinhado com a média histérica.

O Setor de Healthcare assume-se claramente como um Setor vencedor a nivel
Secular — com a maior abrangéncia de acesso a cuidados de saldde nas
Economias de médio-baixo Rendimento e em termos estritamente de Preco
tende a registar uma outperformance muito significativa em relacdo ao Indice
de Ac¢les agregado tanto na reta final do Ciclo econémico, como no periodo
ainda subsequente a recessdo.

Prémio Defensivas vs Ciclicas Europa (P/BV)

0,5
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

NO LANDING (20%)

- Economia Global “aguenta
endurecimento” monetario;

- Inflacdo nao retrocede como
desejado e Bancos Centrais
mantém “Pedal no Metal;”

- Recessado ciclica diferida no
tempo e talvez mais severa

Fonte: GA BiG

SOFT LANDING (60%)

Desaceleracdo em curso ou
Recessdo Suave;

Inflacdo normaliza de forma
gradual;

Bancos Centrais mantém taxas
altas durante mais tempo;
Dinamicas da Oferta e Procura
evoluem favoravelmente

HARD LANDING (20%)

Bancos Centrais acentuam
condicdes restritivas;
Recessao mais forte;

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

17/61




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

REVISAQ DAS ESTIMATIVAS DE CRESCIMENTO REFORCAM DECOUPLING DA ATIVIDADE DA ECONOMIA AMERICANA VS EUROPA

2,5

1,5

0,5

Projecdo FED & BCE - PIB Real
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/,5 1,5
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I 0’7

2023 2024

H FED Anterior FED Atual m mBCE Anterior BCE Atual

Fonte: Bancos Centrais; Bloomberg, GA BiG

Projecdao FED & BCE - Inflacao Core

2023 2024

m FED Anterior FED Atual m ®mBCE Anterior BCE Atual

Fonte: Bancos Centrais, Bloomberg, GA BiG 18/61




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PROBABILIDADE DE RECESSAO @EUA MANTEM-SE CONSTANTE E MERCADO EXCLUI CORTES DE TAXAS ATE AO INICIO DO 2H24

Probabilidade Recessdao 12M (Europa vs EUA) Evolucdo Taxas FED vs ECB
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG 19/61




10

Fonte: Bloomberg;, GA BiG

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INFLACAO CONTINUA DEMASIADO ALTA E TRAJETORIA DO CPI CORE SUSCITA PREOCUPACAO — SOBRETUDO NA EUROPA
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Fonte: Bloomberg, GA BiG

Evolucdao EUR CPI vs Core CPI
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

RITMO DE CRESCIMENTO DE PRECOS NOS EUA (EX-SHELTER) ENCONTRA-SE JA PRATICAMENTE NORMALIZADO

US CPI (YoY) - por categoria US CPI ex-Shelter (YoY)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

Evolucao M2 %YoY (Zona Euro vs US) ) ) N
Crescimento Salarial vs Inflacao (EUA)
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2.1 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)

Fonte: Bloomberg;, GA BiG
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EUA - Evolugcao EPS e Margem Operacional

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

250
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

APROXIMA-SE PONTO DE INVERSAO DAS SUBIDAS DE PRECOS PELAS EMPRESAS FACE A COMPRESSAO 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) Evolucao US vs EU PPI (%YoY)
7000 40
35
6000
30
5000
25
4000 20
15
3000
10
2000
5
1000 0
-5
0
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 10
) N0 ©® ® 0 0 0 0 O F 8§ 8 8 O o o o
Poupanca Particulares  eecee- Méedia Particulares S S =S T T =T g 900 89 9 o o o o
558§ %8 828 5T E 8 TR EEREE
Poupanca Setor Privado = = = Média Setor Privado - - = E v = - g » = E
e US PP %YOY e EU PPl %Y0Y

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG 25/61




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

METRICAS SOBRE EXPETATIVAS DE INFLACAO DE LONGO PRAZO AFIGURAM-SE RELATIVAMENTE ANCORADAS

Evolucao Breakevens (US vs Alemanha)

) US vs EU - Evolucdo Inflacdo Esperada (5y5y)

al, S.A

me

35

25

w
r-a

15 E
25
1 -
2 05
0
1,5 o o o= o MMM ™omom S
L 9% 93 RRRAAAAANARRAR
My HF N e e P Pl W= -
o ¢ v o O G G G = = = = =
N ( N ( \ o & & U om 5 U a5 U O 5 U a5 U a5
SRR P SN A S MG SN ~ S S wg g Wg g0 g g0 g g W gE S
BE US 1Y emmmmBE US 2Yr =—BE GER 3 YR w5 5YSY INFlEHON s EU 55V Inflation

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG 26/61




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

RALLY DE PRECOS DO CRUDE E US DOLLAR INDEX TRADUZEM RISCOS ASCENDENTES PARA NOVO PICK-UP DA INFLACAO

GLOBAL
Evolucdo Preco Crude vs Energia Sublndex Evolugao CPI Mundo vs US Dollar Index
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

ZONA EURO PRESA EM ESTAGFLACAO E INDICADOR LEADING DE GDI NOS EUA TAMBEM INDICIA RECESSAO A MEDIO PRAZO

Evolucdo GDP vs GDI (EUA) Evolucdo Zona Euro PIB (YoY e QoQ)
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

SETOR INDUSTRIAL MANTEM-SE EM FORTE RECESSAO E SERVICOS ESTAO TAMBEM JA EM CONTRACAO NA EUROPA
ECONOMIA AMERICANA MOSTRA SURPREENDENTE RESILIENCIA FACE A DETERIORACAO DO QUADRO MACRO NA EUROPA

5
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

GRADUAL REBALANCEAMENTO EM CURSO DA OFERTA-PROCURA DO MERCADO DE TRABALHO NOS EUA
DETERIORACAO DO MERCADO DE TRABALHO NOS EUA E EVIDENTE, NAO OBSTANTE DESEMPREGO HISTORICAMENTE BAIXO

Indicadores Mercado Trabalho - EUA
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NUMERO DE HORAS DE TRABALHO EM QUEDA FORTE E A APROXIMAR-SE DE NIVEIS TIPICOS DE RECESSAQ
CRISE DO CUSTO DE VIDA DETERMINA SITUACAO IDIOSSINCRATICA DO CICLO VIGENTE- CRISE DO EMPREGO VS DESEMPREGO

Numero Horas de Trabalho Semanal Abertura Novos Postos Trabalho vs Cresc. Salarial (drta)
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2.1 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

Crédito ao Consumo EUA (USD mn . .
( ) Vendas a Retalho vs Facilidade Conc. Crédito
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Fonte: Refinitiv Data Stream; Alpiine Macro, GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG 32/61




2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

FED JA RETOMOU NORMALIZACAO DO BALANCO APOS AJUDA DE EMERGENCIA AO SISTEMA FINANCEIRO APOS COLAPSO SVB OUTFLOWS
DE DEPOSITOS DE BANCOS REGIONAIS GLOBALMENTE CONTIDOS NESTA FASE

US FED Ativos Totais
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Fonte: ICI; Alpiine Macro; GA BiG

EUA - Evolucao Depdsitos e Ativos Mutual Funds
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

Indicadores de Confianca - EUA vs Europa
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

FORTE QUEBRA DE VALOR DOS ATIVOS REAIS EM 2023 - IMOBILIARIO & ALTA RELOJOARIA — TRADUZ DE FORMA ESPETACULAR A
VERDADEIRA DIMENSAO DA FRAGILIDADE DO CICLO ECONOMICO — SOBRETUDO NA EUROPA
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
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MACRO DATA NA CHINA E TEMA DE REABERTURA DA GRANDE ECONOMIA DO DRAGAO DESILUDE A TODA A LINHA (D

China PMlIs

e PM| Manufacturing

Fonte: Bloomberg; GA BiG

e PM| Services
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

China Impulso Crédito China - Inv. Real Estate vs Importacdes (%YoY)
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

INFLACAO ESTRUTURAL MAIS ELEVADA, TERM PREMIUM E POLITICA FISCAL COLOCA PRESSAO NA PARTE LONGA DA CURVA
EUROPA NAO AGUENTA NIVEL DE TAXAS MAIS ALTO FACE A PERFORMANCE PAUPERRIMA E ESTAGNACAO SECULAR DO BLOCO

Evolucdo PIB EUA vs Zona Euro 1990-Atual (USD)
-A Década Perdida & o Espetacular Colapso Europeu-

Evolucao Taxas 10Yr (US vs Alemanha)
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NOVO REGIME DE INFLACAO E TAXAS MAIS ALTAS DURANTE MAIS TEMPO: 5000

- Compensacao de Inflacdo estruturalmente mais elevada;

- Retorno Real exigido mais Elevado para offset de aumento de
emissdo de divida;

- Term Premium — Compensacdo por compra de L/T Bonds vs rolling
S/T Secuirities;

= P|B EUA Nominal (USD) == P|B Zona Euro Nominal (USD)

Fonte: Bloomberg GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG 39/61




2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

TAXAS REAIS DIRETORAS DO FED ENCONTRAM-SE A NIVEIS ABSOLUTAMENTE RESTRITIVOS, MAS PROBABILIDADE PARA NOVA SUBIDA
DE TAXAS PELO BANCO CENTRAL E MAIS ELEVADA NOS EUA DO QUE NA EUROPA

- _ _ Evolucdo Taxas Diretoras Reais FED vs ECB
Probabilidade Subida/Descida Taxas .
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

MERCADO DESCONTA APENAS CORTES NO 2H24 EM MAGNITUDE SIMILAR NO BLOCO EUROPEU E NORTE-AMERICANO
ESTA PERSPETIVA E MAIS CONSISTENTE COM SOFT LANDING DO QUE UMA EVENTUAL RECESSAO MAIS PROFUNDA

Probabilidade 1° Corte Taxas FED/ECB (JUL/24)
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Fonte: FED; Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

FED MANTEM PAUSA RESTRITIVA E ELEVADA DISPERSAO NO DOT PLOT PARA 2025 REALCA QUADRO DE FORTE INCERTEZA MACROECONGOMICA

Projecbes FED DOT PLOT Dispersdo Dot Plot* @2025YE
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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 42/61




2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

CURVAS SEM RISCO REGISTAM INCLINACAO NO PERIODO RECENTE E TENDENCIA PODERA MANTER-SE ATE FINAL DO ANO

Maturidades Yield Curve EUA (YTD vs QTD)
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

VOLATILIDADE NO MERCADO DE TAXAS VOLTA A ACENTUAR-SE E SPREADS ITALIA-ALEMANHA SUPERAM MEDIA DE 5 ANOS

Move Index - Volatilidade Obrigacdes Evolucao Spreads 10Yr ITA-GER (2018-Atual)
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2.2 MERCADO 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

Evolucdo Spreads Euro Investment Grade 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 45/61




2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

NIVEL ABSOLUTO DE YIELD NO SEGMENTO DE PIOR QUALIDADE DE CREDITO MANTEM-SE JUNTO DE MAXIMOS, MAS SPREADS DE
CREDITO ENCONTRAM-SE RELATIVAMENTE CONTIDOS

Evolucao Spreads EURO High Yield Evolucao Yield Euro Agregado High Yied
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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 46/61




2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

DETERIORACAO DOS FUNDAMENTAIS DAS EMPRESAS COM QUEBRAS DOS RACIOS DE COBERTURA E PICK-UP ASSINALAVEL DO

NUMERO DE FALENCIAS EXACERBA RISCOS NO SEGMENTO DE HIGH YIELD

Racios Cobertura - IG vs HY Corporates
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= HY Coverage Ratio = |G Coverage Ratio (drta)

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO 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 RETORNQS HISTORICOS -

Evolucao YTW AT1 vs High Yield Euro
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Yield Agregado Financeiras Euro

Yield Bloco AT1 Euro

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;

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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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

NIVEL DE RETORNO AJUSTADO AO RISCO CONTINUA A REVELAR-SE FAVORAVEL PARA OBRIGACOES EM DETRIMENTO DE ACOES

BINOMIO RISCO-RETORNO JAN/23 BINOMIO RISCO-RETORNO SET/23
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2.3 MERCADO DE ACOES
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PREMIOS DE RISCO E TRAJETORIA DE TAXAS REAIS E FATOR PRINCIPAL PARA A EVOLUCAO DAS ACOES

Evolucao S&P 500 vs US 10Yr Taxas Reais

e S&P 500 = JS 10YR Real Yields (escala invertida)
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= Earnings Yield S&P 500 = \édia Earnings Yeld S&P 500

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
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2.3 MERCADO DE ACOES

PREMIOS DE RISCO PARA ACOES REVELAM-SE POUCO ATRATIVOS NO CONTEXTO HISTORICO
METRICAS DE AVALIACAO FUNDAMENTAL SUGEREM DOWNSIDE POTENCIAL ATE 15% DO INDICE S&P 500

EVOLUCAO E ITY RISK PREMIUM P
OLUCAC EQU S UM S&P 500 Last Média 40 Yr Upside/Downside vs Média
8
Equities over Bonds
q Trail. P/E 22 18,2 -17%
6
P/E Est 18,3 15,3 -16%
4 Div. Yield 1,8 2,2 20%
5 P/BV 4,1 3,2 -32%
P/Sales 2,3 1,9 -21%
0
MKT CAP / PIB 1,6 0,8 -50%
-2
Bonds over Equities
-4
6 Valuation Upside/Downside -15%
P PSRN E OO

e Equity Risk Premium S&P 500 = ERP S&P 500 Média

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; 52/61




2.3 MERCADO DE ACOES

EUFORIA NA “IA" POTENCIA RESSALTO DO NASDAQ, MAS TAXAS MAIS ALTAS DURANTE MAIS TEMPO LIMITAM UPSIDE
- FALTA DE ABRANGENCIA/EXCESSIVA CONCENTRACAO DO RALLY E NIVEL DE AVALIACOES SAO OVERHANG DE M/PRAZO -
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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TOP 7 Nasdaq & MKT CAP Ajustado
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2.3 MERCADO DE ACOES

EVOLUCAO DE PRECOS DOS INDICES EUA NAO AJUSTADO A0 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® (2 STDEV) -

Valorizacdo Bolsista Indices EUA YTD Evolucao Racio Nasdaq 100/Nasdaqg Equal Weight
(30 Dez/22=Base 100)
150 »®
140
130
120

10 'v
A

-

100

90
dez/22  jan/23 fev/23 mar/23 abr/23  mai/23  jun/23 jul/23  ago/23

Réacio Nasdaq 100/Nasdaq EW

e SEP 500 e S&P EW Index  ====Nasdaq 100 === Nasdaq EW Index Média Racio Nasdaq 100 / Nasdaqg 100 EW

= = == |stdev Racio 2stdev Racio

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; 54/61




2.3 MERCADO DE ACOES

INDICES ACIONISTAS COM GANHOS SIGNIFICATIVOS EM 2023 A REBOQUE DE FORTE EXPANSAO DO MULTIPLO
HEDGE DE INFLACAO DESTAPA VALOR EM ACOES - S&P @5400 PONTOS E NIVEL DE NOVO MAXIMO AJUSTADO A INFLACAO

Evolucdo Margem Operacional vs Lucro por Acado S&P 500 vs S&P 500 Ajustado Inflacdao e Lucros
6000
18 250
5500 S&P @5400 - Novo maximo S&P 500 ajustado InflagGo
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o0 [o0] 9] (o8} (@} (@} ()] (e} (@] o (@] (@} =~ =~ =~ =~ N N N Q)] (o2} (2] [42]
0 TE 353t 33989 LETEsseLLs TS
c g >3 & ¢ >3 58 323 &8 >3 5848 23 3 8 2
e S&P 500 == == == S&P 500 max. ant. Ajust. Inflagdo == == = S&P 500 méx. anterior ajust. Inflagdo e Lucros ¢/ PER constante
. | ucro por Agao (drta) = Margem Operacional

Fonte: Bloomberg;, GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

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

y Prémio Avaliagdo Nasdaq 100 vs Russell
Evolucao Nasdaq P/E (2005-Atual) 2000
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2StDev.
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T & & & ¢ £ G E€E g g c c g c ¢ = c = &
C ©8 © © ©@ ©8& — 8 8 8 © O 8 © O g O c &
=== P/E Nasdaq 100 e====P/E Nasdaq Média  e====2 Stdev - 0 T T — -
Prémio Avaliacdo Nasdaq vs Russell 2000
Média Prémio Avaliagdo NDX / RTY 2000

Fonte: Bloomberg;, GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

HYPE SOBRE IA E EXUBERANCIA DE TOP-7 DO NASDAQ EXACERBA OUTPERFORMANCE DE GROWTH VS VALOR E POTENCIAL DE REVERSAQ

AFIGURA-SE RELATIVAMENTE EXPECTAVEL

MSCI World Value vs Growth (Racio Preco) MSCI World Value vs Growth (Desconto P/E)
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e MSC| World Value vs Growth (Racio Preco) e R4cio Preco Médio
e MSC| World Value vs Growth (Desconto P/E) =====Desconto Médio Value vs Growth

Fonte: Bloomberg;, GA BiG

Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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2.3 MERCADO DE ACOES

PERSPETIVA DE RECESSAO MAIS ACENTUADA NA EUROPA DESTAPA VALOR EM SETORES DEFENSIVOS - UMA VISAO QUE E CORROBORADA AQ
NIVEL DO DIFERENCIAL DE PRECOS E PELAS METRICAS DE AVALIACAO FUNDAMENTAL

Evolucdo Racio Preco Defensivas/Ciclicas Prémio Defensivas vs Ciclicas Europa (P/BV)
Europa

1,5 3,5
3

* W
2
1,5
1
0,5
0

set/18 mar/19 set/19 mar/20 set/20 mar/21 set/21 mar/22 set/22 mar/23
Récio Europa Defensivas/Ciclicas Média Racio Defensivas/Ciclicas = Prémio Avaliacdo Defensivas/Ciclicas (Europa) Média Prémio Defensivas/Ciclicas

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG; 58/61




2.3 MERCADO DE ACOES

0 SETOR DE HEALTHCARE AFIGURA-SE PARTICULARMENTE ATRATIVO ENTRE SETORES DEFENSIVOS, PELA SUA DINAMICA SECULAR
VENCEDORA E OUTPERFORMANCE QUE SEMPRE EXIBE EM MOMENTOS DE MAIOR DEBILIDADE MACRO

HealthCare Europa vs Stoxx 600 Avaliacdo Healthcare vs Stoxx 600 (P/E e P/BV) %
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e R&cio Index Healthcare Euro/Stoxx 600 e Média Racio de Prego Prémio P/E HealthCare vs Stoxx 600 = == = Média Prémio P/E
Prémio P/BV HealthCare vs Stoxx 600 eseese Média Prémio P/B

Fonte: Bloomberg;, GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

NO CASO DA ECONOMIA AMERICANA CONSEGUIR ENGENDRAR UMA SOFT LANDING SEM RECESSAO, AS SMALL CAPS PARECEM-NOS UM
PLAY DE MAIOR BETA INTERESSANTE FACE A FORTE DETERIORACAO EM PRECO E METRICAS FUNDAMENTAIS

Evolucao Preco Russell 2000 vs S&P 500 Desconto Avaliacdo Russell 2000 vs S&P 500 (P/E e P/BV) <
07 >
1’4 -
0,65 [
0.6 1,2 f
0,55
0,5 3
0,45 08 5
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0,3 7
8588388588282 Le22QA] R 04 x
c c ¢ © ¢ c ¢ c ¢ Q. c c c N N 5
€ & 588868888 =8 2080808 L0085 88 «\0'\&\o‘*’«\o"’@'@?g\%,s(»?g@é\\“?g@,g@,@@,@@g@&o?&«\\'ﬂ&\'ib
NEIESEIFSAIRNEIEN €& EEEEE &
e R4CiO Prego Russell 2000/S&P 500 ececee Réacio Média Preco Russell 2000/S&P 500
= = = Racio Preco @-1Stdev Récio Preco @-2Stdev Desconto P/E Russell 2000/S&P 500 eesees Desconto Racio P/E Médio
Desconto P/BV Russell 2000/S&P 500  eeceee Desconto Réacio P/BV Médio
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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.

opriedade exclusiva do Banco de Investimento Global, S.A.
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