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Janeiro ainda nao terminou e a volatilidade ja

regressou!

A seguir a um inicio do ano em grande, pelo
menos no que diz respeito ao comportamento
dos ativos de risco, o més terminou com o
regresso da volatilidade dos mesmos.

Ninguém argumenta com elementos diferentes
para justificar as condicdes mais erraticas nas
bolsas, sendo que todos se relacionam com a
questao da liquidez no sistema, o que teria
provocado o surgimento de «bolhas» nos ativos,
especialmente nas acoes.

E verdade que o valor recorde de Ofertas
Publicas de Venda em janeiro, o entusiasmo
registado nos “Special Prurpose Acquisition
Company” e as fusdes/aquisicdes associadas as

E  interessante  efetuarmos  comparacées
historicas. Deste modo, € impressionante
verificar que a recuperacao dos indices bolsistas,
apods a sua forte correcao ocorrida no primeiro
trimestre de 2020, foi rapida, face ao registado
em 2000 e 2008, por exemplo.

N&ao sb a recessao provocada pelo rebentamento
da bolha tecnoldgica, mas também a grande
recessao ligada a crise do «subprime» foram
igualmente afetadas pelo fendémeno de
antecipacdo da recuperacdao economica que,
num dado momento, invadiu a comunidade
financeira.

No entanto,

podemos argumentar que,

«Nao alteramos o rumo na orientacao da nossa politica de
investimento.».

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

suas estruturas ou, ainda, o financiamento
macico das empresas no mercado da divida de
alto rendimento constituem acontecimentos que
nao podem ser ignorados.

Assim, é legitimo indagarmo-nos se o recuo das
cotacbes que testemunhamos nos ultimos dias
ndo sera um prenuncio de um fenémeno que
podera ganhar dimensdo nas proximas semanas,
tendo em conta a subida do preco dos ativos a
partir do quarto trimestre de 2020.

Tentemos colocar as coisas em perspetiva.

O consenso, que englobou o
cenario de uma recuperacao
econémica a médio prazo,
pode explicar a prossecucao
da retoma dos ativos de
risco na primeira quinzena
de janeiro.

Na realidade, o receio de
perder o mercado em alta e
o fendmeno das expectativas
dos investidores deveriam
ser suficientes para nos
tranquilizar  relativamente
ao acentuado avanco dos
indices nos Gltimos meses e
(eventualmente) incentivar-
nos a deixarmo-nos levar
pela dinamica existente.

atualmente, de estamos a atravessar uma versao
«acelerada» do processo tradicional de
antecipacao dos mercados o que pode provocar
preocupacao, sendo que, eventualmente, o
regresso recente da volatilidade nao passa do
seu primeiro sinal.

Desde o inicio de 2021 que esta observacao tem
ainda mais fundamentos, com resultados
variados, tanto em termos do controlo da
pandemia da Covid-19 como da implementacao
efetiva da campanha de vacinacao. Trata-se de
um desenvolvimento que, nos primordios do
novo ano, parecia nao inquietar
os investidores.

No entanto, verificar que os
indices bolsistas registam
valorizacoes elevadas para uma
fase inicial do ciclo econémico
ou observar que a relacao entre
a capitalizacao bolsista e o PIB
mundial esta agora mais
elevada do que a registada
durante a «bolha tecnologica»
da década de 90 nao é
despiciendo!

Porém, as opinides dos velhos
do Restelo sobre o surgimento
de uma exuberancia do
mercado, em resultado da
rapidez com que passamos de areas



«confortaveis» nos  elementos referidos
anteriormente para areas «otimistas»,
encontraram pouco eco na comunidade

financeira. Apesar de nao podermos negar que as
afirmacoes recentes e repetidas sobre a ameaca
de um rebentamento das bolhas acabaram por
afetar o sentimento dos operadores, o regresso
da volatilidade nas bolsas no fim do més
continua limitado e, em grande medida,
relacionado com fendémenos especificos (efeito
Reddit).

0 fosso entre o mundo real e o ambito financeiro
nunca foi tao acentuado! Este sentimento, muito
presente no seio da populacao quando somos
diariamente confrontados com o impacto das
medidas de confinamento relacionadas com a
Covid-19, é, de facto, compreensivel.

Porém, na observacao referida anteriormente,
ha um elemento importante que devemos
integrar e que é o carater excecional do ciclo de
liquidez iniciado pelos bancos centrais a partir
da primavera de 2020.

O que, de bom agrado, chamamos de ciclo de
stper liquidez!

Pelo facto de, obviamente, aumentar o risco de
uma economia de bolha, nunca
sobrevalorizaremos este fenomeno. A dimensao
da referida economia de bolha ja atingiu niveis
que exigem recorrer ao «rally» dos Ultimos
meses e 0s primeiros sinais de regresso da
volatilidade para nos afastarmos das bolsas?

Pensamos que nao, porquanto o cenario de uma
forte recuperacao no segundo semestre do ano e
o inicio de um ciclo expansionista a médio prazo
é possivel, se nao mesmo provavel.

Nao consideramos que o «grande fosso» entre a
liquidez e a economia real na sua primeira fase
esteja ameacado e isso é confirmado pelos
recentes objetivos divulgados pela Reserva
Federal americana; temos a conviccao de que as
politicas ultra flexiveis nao serdo postas em
causa nos proximos trimestres.

E o que dizer da economia real? A este respeito,
podemos perguntar se os investidores nao
anteciparam demasiado cedo uma forte
sincronizacdo da recuperacao econdémica entre
as varias regioes.

Nao ha razao para respondermos
afirmativamente nesta fase, mesmo que se deva
recear que a recuperacao europeia ocorra mais
tarde relativamente a China e aos EUA, face as
dificuldades que todos observamos na gestao da
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Covid-19 e as dificuldades do processo de
vacinacao no velho continente.

No entanto, este tema tera de merecer especial
atencao no futuro imediato; uma sincronizacao
limitada da recuperacao poderia preocupar
muito mais os investidores com a aparente
desconexao entre o mundo financeiro e a
economia real. Apesar de ainda nao termos
chegado a esse ponto, mantemos esta hipotese
em mente!

Face ao anterior, ter-se-ao apercebido de que
ndo alteramos o rumo na orientacdo da nossa
politica de investimento. Mantemos a opiniao de
que, numa alocacao diversificada, as acoes
continuam a ser um ativo preferencial.

Porém, e como ja haviamos referido no ano
passado, a procura de rendimento passa
«necessariamente» pelos mercados bolsistas no
atual contexto, pelo que é necessario estarmos
cientes de que isso passa «forcosamente» por
aceitarmos uma maior volatilidade! Esta
mensagem é fundamental, porque esta no cerne
da nossa reflexao para atingirmos os nossos
objetivos de gestao.

Enquanto a probabilidade de uma recuperacao
sustentada da conjuntura mundial a partir do
segundo semestre do ano continuar a ser o
principal fator na nossa avaliacdo de cenarios
possiveis para a economia, consideramos ser
legitimo que as carteiras privilegiem o
investimento em acdes. De um modo mais tatico,
isso significa que, se as premissas de
consolidacdo  dos  ganhos  recentes  se
confirmarem, aproveitaremos as oportunidades
existentes nos mercados bolsistas. Este roteiro
deixa-nos ainda mais a vontade, porquanto nao
temos nenhuma sobreponderacao em acoes nas
nossas alocacoes.

No contexto definido anteriormente, devemos
salientar que, no final do més, introduzimos nas
nossas carteiras a exposicado aos metais
industriais. Trata-se de uma forma de fazer
corresponder as nossas acoes as nossas palavras
tanto no que respeita as nossas perspetivas de
crescimento como aos nossos receios de inflacao
a médio prazo.

Genebra, 29 de janeiro de 2021
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ADVERTENCIAS LEGAIS

Identificacdo da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - SOCIEDADE DE CONSULTORIA PARA
INVESTIMENTO, UNIPESSOAL LDA

A Prime Partners SA é uma sociedade de direito suico com sede na Rue des Alpes, 15, 1201, Genebra, matriculada n Conservatdria
do Registo Comercial («Registre du Commerce») do Cantdo de Genebra com o nimero CHE-106.839.846, com o capital social de
CHF 1000 000 (adiante “Prime Partners SA”).

A PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - SOCIEDADE DE CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO, UNIPESSOAL, LDA é uma
sociedade financeira com sede na Rua Barata Salguewo, n.° 30, 1.° Esquerdo, 1269-056 Lisboa, Portugal, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial com o Nimero Unico de Matricula e de Pessoa Coletiva 514291400 e com o capital social de € 50.000,00. A
PPSA (EUROPE) encontra-se habilitada a desenvolver a atividade de consultoria para o investimento, estando sujeita a supervisdo da Comiss&o
do Mercado de Valores Mobilidrios, Rua Laura Alves, n.° 4, Apartado 14258, 1064-003 Lisboa, e registada junto desta entidade com o n.° 374
(adiante “PPSA (EUROPE)”).

Carater informativo/publicitario desta apresenta¢ao

Esta apresentacdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendagao para investimento e ndo pode ser considerada
uma oferta publica ou particular de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. A presente apresenta¢do tem cardter meramente
informativo, comercial e publicitério e foi redigida tomando em consideragdo as regras aplicaveis a prestacdo de servicos de investimento e de
servicos auxiliares de investimento na Suica e em Portugal, sendo fornecida aos respetivos destinatarios para efeitos exclusivamente
informativos, comerciais e publicitarios. Na preparacdo dos contelidos da presente apresentacdo, foram adotadas as medidas convenientes
para assegurar que a informacdo aqui contida é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita. Contudo, a Prime Partners SA e a PPSA
(EUROPE) ndo assumem qualquer responsabilidade no caso desta apresentagdo e / ou seus contetidos chegarem ao conhecimento de qualquer
pessoa ou entidade que ndo tenha sido considerado como provavel recetor da mesma na altura da sua preparacdo e difusao.

A informagdo contida na presente apresentacdo publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operagdes ou servicos de investimento sobre os
quais exista informagdo adicional em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os
destinatarios desta informac¢do podem, se assim o entenderem no decurso da prestacdo em concreto dos servicos, opera¢Ses ou produtos,
solicitar a referida informacg&o adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA (EUROPE) nas respetivas instalagdes
indicadas supra. Nesse caso, os destinatdrios da presente apresentacdo devem considerar a informac&o assim disponibilizada, tendo em conta o
contetido da presente apresentacdo e vice-versa.

Sem prejuizo do cumprimento, por parte da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE), das condigbes estabelecidas na legislagdo e
regulamentagdo aplicaveis a realizagdo de comunicagbes publicitarias sobre servicos, operagdes e produtos de investimento, salientamos
perante os destinatarios da presente apresentagdo que o respetivo contetido e a sua forma ndo estiveram sujeitos a uma verificagdo prévia e/ou
a aprovagao ou registo por parte de qualquer autoridade de supervisdo. Qualquer referéncia a uma autoridade de supervisdo feita na presente
apresentacdo, ndo deve ser entendida como uma indicacdo de apoio ou de aprovagao por parte dessa autoridade de supervisdo relativamente
aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentagao.

Destinatarios da apresenta¢ao

Esta apresentacdo publicitdria podera fazer referéncia a informagdes relativas a servicos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados
em jurisdigdes distintas, onde a sua prestagdo tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informagdo ndo se destina a pessoas ou
entidades que, com base na respetiva nacionalidade, residéncia, domicilio, sede, ou outro facto, estejam proibidas de aceder a mesma ao abrigo
de qualquer legislagdo ou regulamentagao aplicavel que proiba a publicagdo, ou o0 acesso a informagao em questdo.

Informagao sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informagao contida na presente apresentagao, devido as suas caracteristicas proprias, assim
como a possivel exposigdo a fatores externos habituais nos mercados financeiros, implicam necessariamente a existéncia de:

- Riscos de uma evolugdo do mercado que nao podem ser previstos e que podem inclusive chegar a ser adversos para o valor do investimento
dos referidos instrumentos financeiros; assim como,

- Riscos de liquidez e de outra natureza que podem afetar a evolu¢do do investimento em consequéncia dos quais o investidor pode ser
obrigado a assumir, além do custo de aquisi¢ao do instrumento financeiro, compromissos e outras obriga¢ées, podendo mesmo existir o risco
de perda total ou parcial do investimento feito.

Para além dos riscos acima assinalados, os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informacdo contida na presente apresentagao,
podem implicar outros riscos devidamente assinalados nas sec¢bes de riscos dos documentos informativos respetivos, os quais devem ser
consultados pelo investidor previamente a tomada de qualquer decisdo de investimento.

Impacto das comissdes, honorarios ou de outros encargos, no caso de incluir resultados brutos

Os destinatdrios da presente apresenta¢dao sao advertidos, genericamente, de que os dados relativos a resultados brutos dos instrumentos
financeiros, indices financeiros, medidas financeiras ou dos servigos de investimento e auxiliares referidos nesta apresenta¢do, podem estar
condicionados por forca da aplicagdo de comissdes, honorarios, impostos, gastos e taxas associados aos referidos resultados brutos, o que
pode ter como consequéncia uma diminui¢do dos referidos resultados brutos, que poderd ser maior ou menor dependendo das circunstancias
particulares do investidor em causa.

Adverténcia sobre resultados passados, resultados simulados e projecées futuras

Ainformagdo contida na presente apresentagao inclui ou pode incluir referéncia a:

- Rendimentos ou resultados registados no passado de instrumentos financeiros, indices financeiros e servigos de investimento e auxiliares;

- Resultados futuros de instrumentos financeiros, indices financeiros e servicos de investimento e auxiliares;

- Resultados simulados do passado relativamente a instrumentos financeiros e indices financeiros.

Em conformidade, os destinatarios desta apresentagdo ficam advertidos de que as eventuais referéncias a rendimentos passados, reais ou
simulados, ou futuros, contidas nesta apresenta¢do ndo sdo nem podem servir como indicador fidvel de possiveis resultados futuros, nem como
garantia de que tais resultados possam ser alcangados.

Adverténcia sobre valores expressos em moeda diferente

E possivel que na informac&o contida na presente apresentacdo existam dados ou referéncias baseadas ou que se possam basear em valores
expressos numa moeda diferente da utilizada no pais de residéncia dos destinatdrios da presente apresentagdo.

Nesses casos, ficam os destinatarios advertidos, em geral, que qualquer possivel oscilagdo ascendente ou descendente no valor da moeda
utilizada como base para esses valores pode provocar, direta ou indiretamente, altera¢des (aumentos ou diminui¢des) dos resultados dos
instrumentos financeiros e/ou servi¢os de investimento e auxiliares a que se faz referéncia nesta apresentag&o.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos
A informagdo contida nesta apresentagdo promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de carater geral, relacionadas
com os produtos, operagdes efou servi¢os financeiros aqui mencionados, sem que os destinatdrios ou os possiveis recetores dessa mesma



. informagdo a devam considerar como uma assessoria a nivel financeiro ou fiscal. O regime fiscal de cada sujeito depende das
respetivas circunstancias individuais, podendo estar sujeito a variagdes em qualquer momento.

Em conformidade, chamamos a atencdo dos destinatarios desta apresentagdo para o facto de que a informagdo fiscal contida na
mesma poderd ndo lhes ser aplicavel, ou ndo ser adequada as suas circunstancias individuais, podendo mesmo exigir que sejam
considerados aspetos que ndo estdo contemplados nesta informagdo, devendo ser utilizada a assessoria profissional pertinente
para cada caso.

A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo assumem qualquer responsabilidade quanto aos efeitos que a mencionada
informacgao fiscal possa ter sobre os destinatarios da presente apresentacao, nem assume quaisquer obrigagdes de informar sobre alteragées
que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar a informagao contida na presente apresentacéao.

Proibicao de reprodugao e de difusdo ndo autorizada

A informagdo contida nesta apresentagdo é confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatério(s). Qualquer utilizagdo desta
informagao que ndo esteja de acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagao, cdpia, reproducdo ou divulgacao, total ou parcial, é proibida
exceto se tal for expressamente autorizado pela Prime Partners SA e pela PPSA (EUROPE). A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) proibem
expressamente a distribuicdo ou transmissdo deste documento a pessoas que ndo sejam os seus destinatarios diretos, qualquer que seja o
motivo. A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo serdo responsaveis por possiveis reclamagbes ou a¢bes apresentadas por terceiros
relativamente a utilizagdo ou a distribui¢do, ndo autorizadas, deste documento.

Confidencialidade, destinatarios, uso de correio eletrénico

A presente apresentagdo pode ter sido remetida aos respetivos destinatdrios por correio eletrénico. O uso de correio eletrénico ndo garante a
integridade das mensagens recebidas e enviadas, as quais poderdo ser intercetadas, corrompidas, perdidas, destruidas, chegar com atraso,
truncadas ou acrescidas de virus. Assim, a Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo se responsabilizam por esta mensagem e respetivos
documentos anexos, se encaminhada para quem ndo é seu destinatario direto ou caso seja modificada.
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