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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT

Classe de Ativos

Acles

Obrigacdes

Alternativos

Commodities

Liquidez

Atualizado a 6/12/2023
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Acoes Geograficas

EUA

Europa

Asia/ Japéo

Emergentes

Temas e Setores

Quality High Yield

Valor

Bens Essenciais

Quality

Healthcare

US Small Caps

Obrigacoes Governos

EUA

Europa

Periferia Europa

Emergente

Atualizado a 6/12/2023




6/74

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 6/12/2023
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1.2 VISOES-CHAVE

MACROECONOMICO

A Economia Global aguentou em 2023 o endurecimento monetdrio dos Bancos Centrais, em funcdo das: i) poupancas
acumuladas a saida do Covid; ii) efeito dos constrangimentos dos mecanismos de crédito nos EUA, iii) efeito temporal do
lag da subida dos juros; Esta situacao diferiu no tempo a mais que provavel recessao ciclica — potencialmente mais Suave,
|6gica e saudavel face a magnitude da politica restritiva para conter a inflacao e subida transversal do custo de Vida.

e

4« A perspetiva de Soft Landing Econdmico permanece o nosso Cenario Base (65%) — ainda que este contemple a
inevitabilidade de uma Recessao Moderada. O FED apenas atingiu uma Soft Landing sem Recessao nos ultimos 50 anos e a
dimensdo dos cortes de taxas descontados no mercado nos EUA e Europa (100-150 pb) em 2024 oferecem alguma adesao
ao cenario de Recessdo Moderada.

4« A narrativa de Desinflacdo para Recessao devera evoluir significativamente ao longo de 2024, sendo que o risco de uma
segunda Onda Inflacionista parece-nos reduzido, tendo em conta o efeito cumulativo da inflacdao (25-30%) nos ultimos 4
anos e a “dor econdmica” sentida pela evolucao muito negativa dos saldrios reais — sobretudo na Europa — que
condicionam em definitivo a atividade.

4« Os indicadores avancados de atividade e probabilidade de Recessdao nos EUA ganharam inegavel tracao nos ultimos 6
meses. A Europa encontra-se em Estagflacdo e a Alemanha com uma recessao titubeante, ao passo que a histéria de
reabertura da China foi uma dececdo — o que se materializou numa béncao disfarcada para a Europa e os EUA
normalizarem mais rapidamente os niveis de inflacdo sem acrescentar ainda mais dor econémica aos agentes de mercado
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1.2 VISOES-CHAVE

MERCADO DE TAXAS DE JURO

4 Apds o ritmo de subida de taxas mais violento de sempre em 2022, ja atingimos a normalizacao da Inflacao e por
consequéncia o pico do ciclo de taxas no ciclo restritivo — taxas terminais do FED nos 5,5% e 4% no BCE. O mercado
assume cortes entre 100 a 150 pb, tanto pelo BCE como no FED, algo que consideramos possivel apenas mediante a
ocorréncia de uma Recessao — mesmo que moderada.

4 Com o nivel de taxas Neutrais na década finda acima do Pré-Covid e em torno de 1% a 2% na Europa e EUA, acreditamos
que face a dinamica de inflacdo, term-premium e financiamento de défices governamentais recorrentes, as taxas a 10 anos
na Alemanha e EUA deverdo situar-se entre os 2%-3% e 3,5%-4,5% respetivamente no longo prazo.

4 Com volatilidade muito agressiva no mercado Obrigacionista, a diversificacdo no segmento com viés para Investment
Grade é a melhor opcdo de retorno-risco. O crédito |G Europa oferece retornos compositos na ordem de 3,5%-4% e com
duration implicita até 5 anos.
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1.2 VISOES-CHAVE

MERCADO DE ACOES

A possibilidade de soft landing torna o cenario base de investimento ainda complexo. No pior cenario macro, o downside
pode ser ainda assim contido, uma vez que essa situacao implicarda uma compressao das taxas de mercado que
beneficiarda o prémio de risco das acdes.

[

4 Posicionamento Neutral para Acdes, com viés favoravel para Quality, Defensivas e Healthcare — empresas/setores
resilientes ao ciclo econdmico e que transacionam a niveis apelativos ao nivel de preco e avaliacao. O re-rating das
perspetivas dos lucros sera o principal driver em 2024 e voltamos a admitir uma queda adicional dos lucros até 10% no
caso da economia Americana resvalar para Recessao.

4« Movimento de valorizacao tdo expressivo em Tecnologia deixa-nos com alguma cautela a luz da forte expansao do
multiplo, excessiva concentracao de ganhos nos nomes mais representativos do indice e eventual perspetiva de taxas
elevadas durante mais tempo.

4 A tematica de investimento pro-ciclica associada as Small Caps Americanas exibem um risco retorno-interessante num
horizonte mais largo e traduz um hedge interessante ao nosso viés marginalmente negativo para trajetéria do Outlook
econdémico global — do qual mesmo a Economia Americana tera dificuldades em evitar.
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KEY CALLS 1 | MACRO — SOFT LANDING & RECESSAO DIFERIDA NO TEMPO COMO CENARIO BASE

4

A perspetiva de Soft Landing Econémico permanece o nosso Cenario Base (65%)

PIB EUA %QoQ vs Taxa Fed Funds
— ainda que este contemple a inevitabilidade de uma Recessdo Moderada. O 40 25
FED apenas atingiu uma Soft Landing sem Recessdo nos ultimos 50 anos e a . /
expetativa de cortes de taxas nos EUA e Europa (100-150 pb) em 2024 oferecem 30 1Soft Land/ng alcangado em 50 Anos!

alguma adesdo ao cendrio de Recessdo Moderada.

| 20
20
4 A narrativa de Desinflacdo para Recessao devera mudar gradualmente em 2024, 10 )
sendo que o risco de uma segunda Onda Inflacionista parece-nos reduzido, ‘ ‘ ‘ ‘ o
tendo em conta o efeito cumulativo da inflacdo (25-30%) nos Ultimos 4 anos e a 0 (R ot I I ‘\ § AL b ) o i Lt | \‘
“dor econdmica” sentida pela evolucdo muito negativa dos saldrios reais — |
sobretudo na Europa — que condicionam decisivamente a atividade. 10 10
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4 Os indicadores avancados de atividade e probabilidade de Recessdo nos EUA s
ganharam inegdvel tracdo nos Ultimos 6 meses. A Alemanha lida com uma
N . . . ~ -30
recessao titubeante e a histéria de reabertura da China foi uma dececao —
materializando-se numa béncdo disfarcada para a Europa e os EUA —
normalizarem mais rapidamente os niveis de inflagdo sem acrescentar ainda o SO T ODONTOUN DS ML OBONTONDE MO OO N :
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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KEY CALLS 2 | MANTER VIES POSITIVO PARA O SEGMENTO DE CREDITO IG NA EUROPA

Racios Cobertura - IG vs HY Corporates

10 18
9.5 17
9
16
8.5
) ) 8 15
4 Apobs o maior repricing das taxas sem risco nos ultimos 40 anos — 0 segmento 75 14
Investment Grade foi obviamente muito penalizado — vislumbrando-se ja sinais '7
. ~ . ~ o 2
evidentes de moderacado da inflacdo - num contexto em que se afigura claro no 6.5 13
qual ja teremos ultrapassado o pico do ciclo de taxas. '6 12
5.5 11
. ~ . . 5 10
4 Os crescentes riscos de recessdo motivam um enviesamento para Investment PR DDDRN NP RNNNNYNNNT Y
Grade no crédito, sendo que os niveis de spread e de yield — apesar do recente ERBEEREREERESEE B EREEE i~ =

pullback — ainda se encontram amplamente atrativos.
= HY Coverage Ratio = |G Coverage Ratio (drta)

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

Evolucdao Spreads EURO High Yield

700

4 A Economia global encontra-se ja claramente no final de ciclo, vislumbrando-se
uma deterioracdo significativa de métricas operacionais e de endividamento das
empresas que tém motivado até um pick-up significativo das faléncias. O 500
Segmento High Yield é particularmente sensivel a este contexto, estando em
crer que o atual nivel de Spreads de HY afigura-se demasiado complacente.
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KEY CALLS 3 | OVERWEIGHT DIVIDA COLATERALIZADA & QUALITY HIGH YIELD

Covered Bonds oferecem uma combinacdo Unica de seguranca, regulacado
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.

Segmento de High Yield (“HY”) com um binémio risco/retorno atrativo. Carry da
classe oferece uma margem significativa para fazer face a eventuais
alargamentos de spreads ou de taxas de juro. Foco em maturidades mais curtas e
enviesamento para ratings mais altos dentro do segmento (até B).

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

Quality High Yield ISIN Moeda
Fundos
BNY Mellon Glb ShrtDtd HY Bd USD
Invesco Global HY Short Term Bd E Acc USD

IE0030011294 EUR
LU1701669654 uUsb
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KEY CALLS 4 | OVERWEIGHT TEMATICA EQUITIES — QUALITY GLOBAL

Empresas muito robustas ao nivel operacional e de balanco, com maior pricing
power e vendas mais resilientes ao ciclo econdmico;

Segmento Quality é historicamente Top Performer durante o ciclo de tightening
e na conjuntura de alargamento de spreads de crédito;

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
mais baixo dos ultimos 10 anos;
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Risk
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@ World Momentum World Growth World World High Dividend Yield

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

Europa ISIN Moeda
Fundos
Eleva European Selection Fund A1 EUR LU1111642408 EUR
Nordea 1 - European Stars Equity E EUR LU1706108062 EUR
Fidelity Funds - European Div A-ACC-EUR LU0353647737 EUR
EUA ISIN Moeda
ETFs
Fidelity US Quality Income ETF IEOOBYXVGY31 EUR
iShares Edge MSCI USA Quality IEOOBD1F4L37 EURH
iShares MSCI USA Quality Dividend IEOOBKM4H312 EUR
Fundos
Amundi Funds Pioneer US Eq Research Value - CE C LU1894683694 EUR
Invesco US Value Equity A Acc USD LU0607513826 usb
Schroder ISF US Large Cap EUR Hedged B Acc LU0271484411 EURH
Global ISIN Moeda
Fundos
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 US SMALL CAPS

O desempenho das empresas de Pequena Capitalizacdo Bolsista (Small Caps)
americanas no periodo recente ja evidenciou uma recuperacdo assinalavel face
aos minimos do ano, refletindo a confirmacdo de inversdao do ciclo monetario
restritivo que havia afetado sobremaneira este segmento.

As Small Caps Americanas transacionam marcadamente a desconto (2 desvios
padrdo abaixo da media de 20 anos) nas métricas de avaliagdo mais relevantes

face ao S&P 500, um nivel de dispersdao que consideramos excessivo face ao
ponto de inversdo do ciclo de restritividade monetaria.

Com um perfil essencialmente proé-ciclico, as Small Caps foram muito

penalizadas na sequéncia da forte deterioracdo econdmica que assistimos em
2023, pelo que a alteracdo de retdrica da politica monetaria pelo FED na
sequéncia da normalizacdo da inflacdo, devera suportar a reversdo deste

desempenho e uma outperformance sustentada deste play de Investimento ao
longo de 2024.

US SMALL CAPS ISIN

Fundos

Schroder ISF US Small & Mid Cap Equity B Acc ~ -Y0205193559
AXA IM Global Small Cap Equity QI E CAp 1F0034277362
BGF Systematic Sustainable Global SmallCap LUO188151095

Templeton European Small Mid Cap LU0188151095

Janus Henderson Horizon Pan Europe Sm Comp LU0046217351

CT Lux American Smaller Companies LU1864950479

usb

EUR

EUR

EUR

EUR

EUR

Evolucao Racio Preco Russell 2000 vs S&P 500
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CRESCIMENTO MUNDIAL ABAIXO DE 3% EM 2024 PRESSUPOE RECESSAO NA GENERALIDADE DAS ECONOMIAS

DESENVOLVIDAS
. , CENARIO BASE
PROJECOES CRESCIMENTO ECONOMICO 2024

° RECESSAQ NORMALIZACAQ TENSAO

Economia Global em Recessdo com MODERADA |NFLACAO GEOPOLITICA
: PIB YoY <3%

45
DESGLOBALIZACAO SUBIDA TAXAS NEUTRAIS VS PRE-
° PANDEMIA
-
2 RISCOS
INFLACAO AGRAVAMENTO DO CICLO DE
: i -, I i PERSISTENTE DEFAULTS
’ Mundo EUA Zona Euro Japao China AUMENTO TENSGES CRASH NO DEFLAC;&O NA
o maoos mooos GEOPOLITICAS IMOBILIARIO CHINA

Fonte: FMI; Banco Mundial; Bloomberg; GA BiG Fonte: GA BiG
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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 (10%)

Economia Global “aguenta
endurecimento” monetario;
Inflacdo retrocede de forma
gradual e Bancos Centrais
mantém “taxas altas durante mais
tempo”.

Recessdo ciclica diferida no
tempo e talvez mais severa

Fonte: GA BiG

SOFT LANDING (65%)

Desaceleracdo em curso ou
Recessao Suave;

Inflacdo normaliza de forma
gradual @2-3%;

Bancos Centrais aliviam nivel
de taxas pela queda da
Inflacao;

Dinamicas da Oferta e Procura
evoluem favoravelmente

HARD LANDING (25%)

Recessdao mais forte;

Expectavel deflacdao ao nivel de
precos;

Cortes de taxas mais agressivos
por parte dos Bancos Centrais;
Friccdo nos equilibrios entre
Oferta-Procura Agregada.
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

Projecdo FED & BCE - PIB Real PrOJegao FED & BCE - Inflacdo Core

25

. 5 2 54
: 5
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15 15
15 35 33
3
5 29
11 25 25
1 1
0.9
0.7 2
1
0

2023 2024 2023 2024

0.5

0

W FED Anterior FED Atual m mBCE Anterior BCE Atual m FED Anterior FED Atual m mBCE Anterior BCE Atual

Fonte: Bancos Centrais; Bloomberg; GA BiG Fonte: Bancos Centrais; Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

DIVERGENCIA DA PROBABILIDADE DE RECESSAO NA EUROPA E EUA ACELERA
DIMENSAO DO CORTE DE TAXAS ESTIMADO NA EUROPA E EUA DIFICILMENTE SE CONCTRETIZARA NA AUSENCIA DE RECESSAO

Probabilidade Recessao 12M - EUA vs Zona Euro Evolucdo Taxas FED Funds vs BCE Depo
120 (2023 VS 2024Est.)
6 5.5
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e 70Na EUr0 s EUA
e FED FUNDS FED Funds Est.24 e====BCE Dep0 e===BCE Depo Est.24

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

TRAJETORIA DA POLITICA FISCAL DEVERA MANTER UM NIVEL RESTRITIVO FACE A0 ELEVADO
ENDIVIDAMENTO GLOBAL

300

250
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100

50

Divida Publica %PIB Global (2000,2010 e 2023)

250

130

EUA Zona Euro Japao

m 2000 m2010 2023

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

0 ETERNO ADAGIO DO SOFT LANDING ECONOMICO QUE NA PRATICA TRESLADA SEMPRE PARA RECESSAQ
A MAGNITUDE DE QUEDA DOS INDICADORES AVANCADOS PRESSUPOE UMA RECESSAO EM 2024

Recessdes vs N° Contagem de Soft Landing Leading Indicator Index vs Soft Landing
120
1,800
g 1,600 100
S 1400 2019
3
= 1,200 80
uo) 1,000 1995
£ 1965-67
) 800 60
S 1084-85
-E 00
S o 40
o
= 200
0 I T ] ]
1995 1906 2001 2004 2007 2000 2013 2016 2019 2002 1959 1980 2000 2020

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NUNCA SE ASSISTIU A UMA COMPRESSAO DESTA MAGNITUDE DA INFLACAO SEM RECESSAO SUBSEQUENTE
APENAS 1 SOFT LANDING ALCANCADO COM SUCESSO PELO FED EM MAIS DE 50 ANOS

US % CPI vs Recess&es PIB EUA %QoQ vs Taxa Fed Funds
16 40 25
1 Soft Landing alcancado em 50 Anos!
14 30
12 20
20
10
10
8 | i
] 0 H‘ Ol ‘H I ‘H i il 1l N \“ sl ‘\ I
4 10 10
2
-20
0 / 5
-30
-2
A - = — -40  — 0
B30I R 8832385883535 ¢L28Q SESRREQ38382888388338885SE5888
SE55E§5f§5E3EEIEEIEEUBETEE SRR R LR R R R R
mmm PIB EUA QoQ e Taxa Fed FUNDS (drta)

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CANAIS DE CREDITO ENTUPIDOS APOS 0 PERIODO ZIRP E EXPLOSAO DAS POUPANCAS DAS FAMILIAS NO COVID
COM CREDITO HIPOTECARIO FIXO A 30 ANOS LIMITA EFEITO ADVERSO DO TIGHTENING DO FED

Servico de Divida Familias Norte-Americanas Servico Divida Sociedades Ndo Financeiras
(% Rendimento) (% Receitas)
14
55% 55%
. 5,0% 5,0%
4 5% 45%
12 4, 0% 4,0%
35% 35%
K 3,0% 30%
25% 25%
10
2.0% 2,0%
9 1,5% 1,5%
1,0% 1,0%
8 0,5% 0,5%
FFITFFLETE %\o‘*’&%\\x\@(0 \\b‘&&\\“’&&‘b & & jun/s3  jun/67  jun/81  jun/5  junf09  jun/23
S EELEELEEEL & &

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NIVEL DE DESPESA DO TESOURO AMERICANO COM JUROS ATINGE INACREDITAVEIS USD 1 TRI - DISTORCAO DO MODELO DE

1200

1000

800

600

400

200

EUA - Despesa Tesouro com Encargos Financeiros

1 Tri Despesa Tesouro EUA com Juros !!!

Fonte: Bloomberg; GA BiG

Encargos com Juros em %PIB
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EUA -CP] Longo Prazo vs Encargos-Financeiros
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Fonte: Bloomberg; GA BiG




27174

2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

INFLACAO REVERTE DE FORMA ESPETACULAR PARA NIVEIS ACEITAVEIS E MOTIVA ALTERACAO DA RETORICA
DA GENERALIDADE DOS MEMBROS DOS BANCOS CENTRAIS

Evolucdo CPl e CPI Core (EUA e Zona Euro) Evolucao CPI Globais (Max, Atual e 24Est.)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NORMALIZACAO DA Il:IFLACAO FOI CONSEGUIDA A CUSTA DE MUITA DOR ECONOMICAN— PERSISTENCIA DE SALARIOS REAIS
NEGATIVOS E INFLACAO CUMULATIVA ENTRE 22% A 30%; 2024 ESTARA PARA INFLACAO COMO 2022 ESTEVE PARA O COVID!

Crescimento Real Salarios vs Inflagdo Cumulativa .
EUA & Zona Euro (2020-2024) Evolucdo M2 %YoY (Zona Euro vs EUA)
55 30
22
20 18.3
16.8 20
15
1.3
10 10
6.2
5
° I2.9
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0.3 0.50.4 0.9 03 0
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I -0.5 -5
2524
5 -3.3 25
2020 2021 2022 2023 2024 Est. -10
jan/19  jul/19 jan/20 jul/20 jan/21 jul/21  jan/22 jul/22 jan/23  jul/23
m Crescimento Real Salédrios EUA Crescimento Real Saldrios Zona Euro
e EUA M2 %YOY — emmmmZo0na Euro M2 %YoY
m Inflagdo Cumulativa EUA Inflagdo Cumulativa Zona Euro

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

METRICAS DE EXPETATIVA DE INFLACAO DE LONGO PRAZO BEM ANCORADAS NA ZONA EURO E EUA

Evolucdo Breakevens
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

ATINGIMOS 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) Evolucado PPIs - EUA vs Zona Euro
7000 40
35
6000
30
5000 25
20
4000 15
1
3000 °
5
2000 0
-5
1000
-10
0 -15
N N N
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 @{\\,1’0 ,_b\\,-LO é\\,LO _,OOO’ é&\q, &q, ,b(\\fl,'lz ,.b\\rilf Q‘,&Q é\\rf) ’8\{5 é&i’)
: 9
Poupanca Particulares Média Particulares R < ° ° R < ° K ¢
e POUpPaNGa Setor Privado = = = Média Setor Privado s EUA PPl %YOY  emmmmmZo0na Euro PPl %YoY

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

0 FENOMENO DA GREEDFLATION EXACERBOU INFLACAO COM MARGENS CORPORATIVAS A BATER
MAXIMOS HISTORICOS

EUA - Evolucao EPS e Margem Operacional Europa - Evolucao EPS e Margem Operacional
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

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

Evoluco indices de Commodities Evolucao CPI Mundo vs US Dollar Index
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

ECLOSAO DO CONFLITO ISRAEL-HAMAS EXACERBA RISCOS INFLACIONARIOS DESMENTIDOS POR
OCORRENCIAS HISTORICAS

Impacto Crude Guerra Israel-Hamas @2014
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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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 PIB Zona Euro (YoY vs QoQ)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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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

Evolucao Indices PMI's (Europa vs EUA) Evolucao Indice Surpresa Economica
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

DETERIORACAO DO MERCADO DE TRABALHO NOS EUA E EVIDENTE NOS ULTIMOS MESES-TRIMESTRES
SUBIDA DE 0,5% DO NIVEL DE DESEMPREGO TENDE A SINALIZAR UM PICK-UP MAIS AGRESSIVO NO L/PRAZO (REGRA DE SAHM)

Regra de Sahm e Incremento de Desemprego >0,5%

EUA - Criacdo Emprego Nao Agricola
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NUMERO DE HORAS DE TRABALHO EM QUEDA FORTE E A APROXIMAR-SE DE NIVEIS TiPICOS DE RECESSAO
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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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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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: Bloomberg; GA BiG
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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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Fonte: Bloomberg;, GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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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

Evolucdo Stoxx 600 Real Estate (2022-Atual) Evolucado Indices Imobilidrio Europa
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG Portugal IMF property bubble warning
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

REABERTURA DA CHINA FOI UM TEMA DECECIONANTE EM TODA A LINHA
DEFLACAO NA CHINA FOI UMA BENCAO DISFARCADA PARA OS BANCOS CENTRAIS (EUROPA/EUA) NA LUTA CONTRA

Expetativa Crescimento Econémico China (pp PIB)
Impacto Net Estimulos
PIB 2023 Est  Reabertura Drag Imobilidrio Exportagbes Fiscais PIB 2024 Est.
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A GENERALIDADE DAS METRICAS DE ATIVIDADE NA CHINA SUGEREM QUE 0 FIASCO DE RECUPERACAO POS-
ABERTURA ECONOMICA DEVERA MANTER-SE FRAGIL A LUZ DE IDIOSSINCRASIAS ESTRUTURAIS

Chi | so Crédit China - Importacdes vs Investimento Imobiliario
ina - Impulso Crédito
P (%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-

Evolucdo Taxas 10 Yr (EUA vs Alemanha)
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== == Média 10 Yr EUA = e = [Meédia 10 Yr Alemanha 10000

Novo Regime de Inflacao e Taxas mais altas durante mais tempo:

- Compensacao de Inflagdao estruturalmente mais elevada;

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

- Term Premium — Compensacao por compra de L/T Bonds

vs rolling S/T Secuirities;
Fonte: Bloomberg GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

DINAMICA 5 D’S DA INFLACAO (DEMOGRAFIA, DIGITALIZACAO, DIVIDA, DESCARBONIZACAO, DESGLOBALIZACAO) MOTIVA SUBIDA
TAXAS DE EQUILIBRIO NOMINAIS E REAIS FACE INICIO DE 2000 — US 10YR ESTRUTURALMENTE ENTE 3% A 4%

Taxas Neutrais — Investimento vs Poupancas Agregadas Evolucdo Taxa Neutral por Regides
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Fonte: Chicago FED, Barsky and Eastonn GA BIG Fonte: FED; Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

INCLINACAO DA CURVA AMERICANA (2-10) & CENARIO DE TAXAS ALTAS MAIS TEMPO NAO TEM MUITA ADESAO COM
A EVIDENTE DETERIORACAO DO CONTEXTO MACROECONOMICO

Indice Surpresa Macro Compdsito - EUA Diferencial Taxas Juro 2-10 Anos (EUA)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

TAXAS REAIS DIRETORAS DO FED & BCE ENCONTRAM-SE A NIVEIS ABSOLUTAMENTE RESTRITIVOS, MAS
PROBABILIDADE DE INICIO DO CICLO DE CORTE DE TAXAS JA ATINGE 0S 60% EM MARCO-24

Evolucao Taxas Reais Diretoras - FED vs BCE
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

A TAXA DE JURO A 10YR TENDE A NAO ULTRAPASSAR O VALOR MAXIMO DA FED FUNDS EM FASES DE TIGHTENING AGRESSIVAS
AS TAXAS 10 ANOS NOS EUA TENDEM GENERALIZADAMENTE A CAIR APOS A ULTIMA DECISAO DE SUBIDA DA FED FUNDS

EUA - Evolucdo Taxa 10 Anos vs Taxa FED FUNDS ~ Evolugdo Taxas 10 Anos EUA vs Ultima Subida do FED
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

EXPETATIVAS DE MERCADO PARA TAXAS DE JURO DISTANCIAM-SE DA ULTIMA PROJECAO DO FED
0 CENARIO DE SOFT LANDING BASE PODE MOTIVAR UMA RETRACAQ ATE 100-150 PB DA FED FUNDS EM 2024

Projecdes FED DOT PLOT Evolucao Taxa FED FUNDS vs Cenarios Landing
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Fonte: FED; Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

CURVAS SEM RISCO REVERTEM DE FORMA EXTREMADA INCLINACAO EM NOVEMBRO, MAS ACREDITAMOS QUE ESSE
MOVIMENTO DEVERA VOLTAR A SER TENDENCIA EM 2024

Evolucao Yield Curve 2-10 (Alemanha e EUA)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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Fonte: Bloomberg; GA BiG




51/74

2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

VOLATILIDADE NO MERCADO DE TAXAS ACENTUA-SE, MAS SPREADS ITALIA-ALEMANHA ESTAO JA ABAIXO DA
MEDIA DE 5 ANOS

Evolucdo Move Index Evolucdo Spreads Taxas 10Yr (ITA-Alemanha)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

RETRACAO EXPRESSIVA DAS TAXAS A 10 ANOS NOS EUA LEVA INDICE DE US TREASURIES A REGISTAR UMA DAS MELHORES
PERFORMANCES MENSAIS DE SEMPRE; CORPORATES ENFRENTAM MURO DE REEMBOLSOS EM 2025 E 2026

Evolucdo Preco e Yield Obrigacdes EUA 10Yr
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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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 ESTAO DEMASIADO BAIXOS FACE A DETERIORACAO DO CICLO, APESAR DE NIiVEL ABSOLUTO DE YIELD ELEVADO

Evolucao Spreads EUR IG Evolucao Spreads EUR HY
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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
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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 N A .
P Evolucdao Faléncias EUA %YoY vs Yield US HY
10 18
20 11
9.5 o
15 10
9 A
16 10 9
8.5
15
8 \] 5 8
75 14 0 7
7 13 -5 6
6.5
12 -10 5
6
" 15 4
5.5
-20 3
5 10 L L e ok ®e 22995888323
00 00 00 00 00 00 00 00 O O) OO OO O O O O T, I 5 5 N N N N mMmmM T 5 - - = - 0~ >3 = = < T S N N~
wwwwwwwwwwww NN NN NN ANNNN mwwwmwmmmw*—bmoh“‘-b
EN S EFRAESERGSERRERERGSEERKEEKR E ® g » g @9 g o g o 2 § g o g § 2 3
= HY Coverage Ratio = |G Coverage Ratio (drta) e Faléncias EUA %YoY = Yjeld agregado US High Yield (drta)

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 NOV/23
12% 12%
10% Emerging 10% European High
European High ?ities vield European
Yield
8% ' 9% l Equities
0/ Hard Currency European Equities e
EMD Global
° o Global Equities Euro Corporate -
6% ./ 6% Bonds Equities
Euro Corporate Global Gov ./ US Equities
Bonds Global Gov / Bonds [
4% \. Bonds 4% -
o ®. Euribor 3m e
US Equities
®— Euribor 3m & Furo 6oV ’ Euro Gov
2% Bonds 2% Bonds
0% 0%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

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

ANO DE ELEICOES TENDE A SER HISTORICAMENTE FAVORAVEL PARA O DESEMPENHO DO MERCADO ACIONISTA

MELHOR
performance apos
vitéria Democrata

MELHOR
performance apds
vitéria Republicana

-14,8 9,1 0 13,1
| e 0 @
] W \ e
PIOR MEDIA 33,7 379
performance apos em ano de
vitéria Republicana eleicdes
PIOR
performance apds
vitéria Democrata

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

FRACA ADESAO HISTORICA SOBRE DIVERGENCIAS DO DESEMPENHO DO MERCADO ACIONISTA EM PERIODOS DE
GOVERNACAO DEMOCRATA-REPUBLICANO & DISTORCIDAS POR EVENTOS BLACK-SWAN (DOT.COM E 2008 GFC)

Relacao entre partido governante e performance do S&P500
40,00%
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20,00%
|I | [ [ 1 I ||I | ||
0,00% I l I [ -I l l - ] . I
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-40,00%

-50,00%

O N 00 O O o oN O < 1N O N 0 OO ©O o N OO & 1N O N 00 OO O & &N o <& 1n O N 00 0O O «+
0 0 0 00 OO OO O OO OO O O OO OO O O O O O O O O O O O d o W o oH odA HJd d d 4 N o
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B Democratas B Republicanos

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

PREMIOS DE RISCO E TRAJETORIA DE TAXAS REAIS E FATOR PRINCIPAL PARA A EVOLUCAO DAS ACOES

Evolucao S&P 500 vs Taxas Juro reais 10Yr Evolucao earnings yield S&P 500
5000 15 10
‘ 1
4600 9
\ 0.5
4200 8
~ 0
(@)]
3800 = 7
A _Q -0.5
-
o
3400 ol - 6
Q
N®)
15 5
3000
2
4
2600
25
3
2200 -3
O RO s S SR AN AN LN AN R
,19/ ’19’ ,.19/ ,ﬁ'lz V v ,L\’l/ ,.19/ (v v G G 2
VAT T AT A S AT A Y PP PSS LLLILEL @ PP
& & & S & &S S SFEEEE S &
———S&P 500  =====Taxas Juro 10 Anos EUA (drta - invertida) K N AN K
e Farnings Yield S&P 500 e Média Earnings Yeld S&P 500

ERP: Prémio de risco das acdes, i.e., retorno das agdes menos a taxa de juro das obrigacdes do governo a 10 anos.

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




60/74

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

EVOLUQAO EQUITY RISK PREMIUM S&P 500
8 . o
Equities over Bonds : : : :
Last Meédia 40 Yr Upside/Downside vs Média
6 Trail. P/E 22 18,2 -17%
P/E Est 18,3 15,3 -16%
Div. Yield 1,8 2,2 20%
4 P/BV 4,1 3,2 -32%
P/Sales 2,3 1,9 -21%
2 MKT CAP /PIB 1,6 0,8 -50%
Trail. P/E 22 18,2 -17%
P/E Est 18,3 15,3 -16%
0 Div. Yield 1,8 2,2 20%
P/BV 41 3,2 -32%
-2
Bonds over Equities
-4
Valuation Upside/Downside -15%
-6
PP PXTPPILEQN O P
& ,@0\ ,\,éo\ \,bo\ @o\ & .\,éo\ \é‘\ .@o\ \é‘\ TSN SR ,\,éo\

e Equity Risk Premium S&P 500 e FERP 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;
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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 -

50

40

30

20

10

-10

-20

Evolucao indices Acionistas - Regides

45

20

12
1 10 M 10

6
i.
|

S&P 500 Nasdaq 100  Stoxx 600 Nikkei MXEF
Emergentes

B desde min-Out mYTD

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

3500
210 3000
165 2500
2000
°
o 95 1500
75
1000
48
II 500
0
o = ke \a
2 2 S N O
W QYQ) S & N
N
v.

EYTD @MKT CAP (USD mn) - drta




62/74

2.3 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" (2 STDEW) -

Concentracdo & Evolucdo Indices Acionistas -EUA Evolucdo Racio Nasdaq 100/Nasdaq Equal Weight
150
25
140 2.4
2.3
130 2.2
21
120

1.6
90 15
’\9:1/ (\\’1?) \’1'«5 ,\\’1?’ k\’l?) .\\’1?) (\\’1?) \\’1?) O\'l?) \\’1{«5 \\’f) 4\’1?) d
L ¢ e &y E Y g P ¢
a—S&P 500 S&P 500 Peso Equitativo Racio Nasdaq 100/Nasdag EW Média Racio Nasdaq 100 / Nasdaqg 100 EW
= Nasdaq 100 Nasdaq 100 Peso Equitativo - = = 1stdev R&cio 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;
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2.3 MERCADO DE ACOES

) RECESSAO DOS LUCROS POR ACAO NOS EUA PARECE TER SIDO ULTRAPASSADA ~ )
HEDGE DE INFLACAO DESTAPA VALOR EM ACOES - S&P @5400 PONTOS E NIVEL DE NOVO MAXIMO AJUSTADO A INFLACAO

S&P 500 - Evolucdo Margem Operacional vs EPS

S&P 500 vs S&P 500 Ajustado Inflacdo e Lucros

220 5500 S&P @5400 - Novo mdximo S&P 500 ajustado Inflacdo

- s = = = = &t L LR X B F F 5N N N

200 5000 S&P @4850 - Novo mdximo do S&P ajustado InflacGo e quebra 10% EPS

———

ete e o U U L L L R R N O F O F R F N RN R R R R R R R P B e B B L L L R Y

Esta apresentacao € propriedade exclusiva do Banco de Investimento Global, S.A.
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mmm Mg. Operacional S&P 500 (drta) e EPS S&P 500

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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EXPETATIVA PARA CRESCIMENTO DAS VENDAS E LUCROS POR ACAO EM 2024 PARECEM EXCESSIVAMENTE OTIMISTAS

S&P 500 — Est. crescimento vendas em % para 2024

IT

Consumo Discricionario
Comunicagdes
Imobilidrio
Saude

S&P 500
Industrial
Financeiro
Bens Essenciais
Utilities
Materiais

Energia

Fonte: Bloomberg; GA BiG

1.04%

1.02%

2.75%

2.51%

4.58%

4.24%

7.90%

6.78%

5.96%

5.84%

5.82%

Saude
Comunicacgdes

IT

Consumao...

Industrial
S&P500
Utilities
Financeiro

Bens Essenciais
Imobiliario
Materiais

Energia

S&P 500 - Est. Crescimento EPS em % para 2024

19.32%

15.67%

15.16%

11.55%

11.04%

R 10.95%
8.97%
6.18%
5.20%
2.97%
2.80%
2.66%

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

INDICES ACIONISTAS COM GANHOS SIGNIFICATIVOS EM 2023 A REBOQUE DE FORTE EXPANSAO DO MULTIPLO
PROJECAO S&P 500 VS CENARIOS DE LANDING ECONOMICO

BREAKDOWN VALORIZACAO S&P 500 @23YTD Projecdo S&P 500 2024YE vs Cenarios de Landing
CRESCIMENTO EPS VS EXPANSAO MULTIPLO 5500
25%
5000
20%
20%
4500
15% 4000
10% 3500
5% 5% 3000
5%
o 22228883 NRARNYRRRYITE
- E%385%1%.«3%agi‘gggigggéézg
2% ———S8P 500 emmmNoLanding e=—=SoftLanding ==—=Hard Landing
5%
2H23 YTD
m S&P 500 Earnings Growth ~ mS&P 500 Multiple

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




66/74

2.3 MERCADO DE ACOES

SETORES COM CORRELACAO TENDENCIALMENTE NEGATIVA COM EVOLUCAO DE TAXAS DE JURO SAO PREFERENCIAIS
SETOR DE QUALITY DEVERA CONTINUAR EM OUTPERFORMANCE FACE A CICLO ECONOMICO E METRICAS FUNDAMENTAIS

Correlacao da performance relativa setores globais vs yield Tabela Matricial — Risco/Ret de Eat de | i ;
apeila viatriclal — RISCO/Retorno de ratores de Investimento
10 Yr US desde Marco de 2022
Ciclicos / Defensivos <1 72%
5 66% 8%
Seguradoras 0 Q"Glity
a
Energia o 7% ®
< .
O
Bens e Servicos Industriais S = o o
B S 6% o
Quimicos o &
o
(@)
Media 1% =
. <
Consumer Products / Services =
= 4%
Retalho D 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18%
pza Risk
Imobilidrio -43% =
9 O
o -48% < @ World Enhanced Value @ World Quality @ World Equal Weighted @ World Minimum Volatility
Utilities -48% 0
-52% % @ \World Momentum World Growth World World High Dividend Yield
Drug / Grocery Stores -55% S
A 4

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; Kaiser Partner Privatbank; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

0 MERCADO DE ACOES APENAS TEVE CORRECOES SEVERAS NOS ULTIMOS 30 ANOS APOS UMA SERIE DE CORTES DE TAXAS DE
JURO AGRESSIVAS — DESENVOLVER-SE-A A PERIGOSA NARRATIVA DE DESINFLACAO PARA RECESSAQ?

6000 25
5000

20
4000

15
3000

10
2000

5
1000

0 0
3/11971  3/1/1974 3/11977 3/1/1980 3/1/1983 3/1/1986 3/1/1989 3/1/1992 3/1/1995 3/1/1998 3/1/2001 3/1/2004 3/1/2007 3/1/2010 3/1/2013 3/1/2016 3/1/2019 3/1/2022

S&P 500 (Esq.) = Target Fed Funds Rate % (Drt.)

Fonte: Bloomberg; GA BiG;
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2.3 MERCADO DE ACOES

NIVEL DE PRECOS DO NASDAQ APROXIMA-SE DE MAXIMOS, MAS NIVEL DE AVALIACAO RELATIVA RETROCEDEU EM
NOVEMBRO

Evolucdo Racio Nasdaq vs Russell 2000 Evolucdo Racio PER Nasdaq 100 vs Russell 2000
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A 0.8
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(6)]
-
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G CHEE CE G O A  AE A A S S  S A O RO R R R IR G R GIR GIR GIR GIR G GIR GIR Ga SR Ca ot ox
Nl Va0 a3 oV @V B B B o ol o
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e REcio Preco Nasdaq vs Russell 2000 Média Racio
- . Réacio P/E NDX vs RTY Média Racio P/E 1StDev e == = 2StDev
1stdev Réacio = = = 2stdev Racio

Fonte: Bloomberg; GA BiG 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 REVERSAO AFIGURA-SE RELATIVAMENTE EXPECTAVEL

MSCI World Value vs Growth (Racio Preco) MSCI World Value vs Growth (Desconto P/E)
1.8
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5§ & 5555565556825 858585888585658%5%6
e MSC| World Value vs Growth (Racio Preco) e R4cio Preco Médio
= 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 AO 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 35
3
2

s MN
1
0.5
0

set/18 mar/19 set/19 mar/20 set/20 mar/21 set/21 mar/22 set/22 mar/23

Racio Europa Defensivas/Ciclicas Média Racio Defensivas/Ciclicas = Prémio Avalia¢cdo Defensivas/Ciclicas (Europa) e===Média Prémio Defensivas/Ciclicas

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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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 Avaliacao Healthcare vs Stoxx 600 (P/E e P/BV)
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e Prémio P/BV HealthCare vs Stoxx 600 eeeese Média Prémio P/B

Fonte: Bloomberg; GA BiG

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 REPRESENTAM UM
PLAY DE MAIOR BETA INTERESSANTE FACE A FORTE DETERIORACAO EM PRECO E METRICAS FUNDAMENTAIS

Evolucdo Racio Preco Russell 2000 vs S&P 500 Desconto Avaliacdo Russell 2000 vs S&P 500 (P/E
e P/BV)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG;




Disclaimer

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacdes disponiveis para o publico em geral. Ndo deve
entender-se nada do aqui disponibilizado é 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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