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Face a um adeus a 2020 sem lamentacoes, os
investidores estao perante inumeras

interrogacoes.

Mesmo que o desempenho dos mercados
bolsistas em 2020 se tenha, por fim,
apresentado muito satisfatorio, poder-se-a
considerar, de forma razoavel, que o ano findo
nao constitui uma recordacao memoravel ao
comum dos mortais; na realidade, os temores,
0s riscos e as frustracées geradas pela crise da
Covid-19 nao constituiram fatores muito
gratificantes no nosso quotidiano.

Além disso, embora possamos ter orgulho da
capacidade de delinearmos o nosso curso
neste contexto muito especifico, temos de
admitir que nao foi facil. Face a uma situacao
em mutacao e, pelo menos, incerta, o
questionamento quase diario dos nossos
pressupostos nunca tera tido tanta importancia.

Com o inicio da vacinacao contra a Covid-19,
facto que nos deveria levar a esquecer a crise
ao longo dos proximos trimestres, podemos ser

conjuntura durante a segunda metade de
20207

Neste contexto, o investidor nao pode ignorar
0s desenvolvimentos estruturais existentes e o
aparecimento de novos desafios.

Assim, vamos destacar alguns dos referidos
desenvolvimentos que, indubitavelmente, sao
elementos que levamos e levaremos em conta
no processo de determinacao da nossa politica
de investimento.

Sem sermos exaustivos, vamos comecar pelos
fatores importantes que foram confirmados
durante doze meses.

Sem duvida que o mais importante foi a
capacidade apresentada pelas autoridades
monetarias e politicas no ambito do apoio a

«O investidor nao pode ignorar os desenvolvimentos estruturais
existentes e o aparecimento de novos desafios. ».

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

tentados a adotar uma atitude de esperar para
ver. Uma opcao tentadora podera ser respirar e
deixar a vida correr!

No entanto, se houver uma ilacao a retirar de
2020, deve ser a de saber resistir a tentacao de
nada fazer, que leva sem piedade a suportar os
acontecimentos.

Nao ha nada pior do que deixarmos que 0s
mercados nos influenciem,
nao so relativamente ao
desempenho de uma carteira,
mas também, e sobretudo, a
capacidade de cada pessoa
de ter a serenidade para
enfrentar o dia-a-dia e a sua
quota de surpresas!

Aléem da dificil realidade da
pandemia, a economia
mundial continua a avancar.
A forte recessao registada no
primeiro semestre nao deu
lugar a uma recuperacao da

economia e aos mercados.

Em 2020, registou-se uma aceleracao renovada
do «intervencionismo» estatal e do ativismo
monetario, algo que reforcou o que ja tinha
acontecido nas crises de 2000 e 2008. No
entanto, a dimensao das medidas tomadas nao
tem nenhuma comparacao com a dimensao
adotada nas ultimas duas décadas.

Nunca poderemos fazer
justica suficiente aos
ministros das financas dos
grandes paises e lideres

politicos que, muito cedo,
foram capazes de tomar
consciéncia da «catastrofe»
que estava iminente, na
sequéncia da propagacao da
pandemia da Covid-19, com
origem nos confins da China,
para todo o mundo.

Como €& costume dizer, é
mais facil falar do que fazer!
No caso em questao, temos a




consciéncia de que a intervencao resoluta dos
dirigentes permitiu evita-la.

Logicamente, nao devemos ignorar os riscos
que este ativismo monetario e orcamental
implica, mas, certamente, sem as referidas
intervencdoes macicas nao teria havido um
crescimento tao forte a partir do verao!

Escusado sera dizer que as consequéncias
destas intervencoes terao de ser geridas a
longo prazo, algo que nao se afigura facil
Foram levantadas questoes legitimas sobre os
efeitos financeiros destas medidas:

Sera que o dolar entrou agora numa tendéncia
de baixa sustentada?

Sera que o papel-moeda esta ameacado de
«morte clinica», abrindo um caminho «ideal»
para o ouro e o0s bitcoins como meio de
protecao contra o colapso das moedas
existentes?

A inflacdo de bens e servicos vai iniciar o seu
«inevitavel» regresso a linha da frente, tendo
em conta os choques combinados da oferta e
procura que estao a nossa frente?

Sera que a bolha economica - a inflacao dos
precos dos ativos, por outras palavras -
fomentada por injecdes macicas de liquidez e
um risco imediato para as carteiras?

Sera que €& credivel a ameaca de
incumprimento de pagamentos por parte dos
governos, num horizonte previsivel, face a
«explosao» da divida decorrente da gestao da
pandemia?

Embora fosse possivel prolongar a ladainha de
perguntas até a exaustao, o nosso principal
ponto é destacar um facto: o intervencionismo
monetario e orcamental e a gestao das suas
consequéncias vao perdurar. Nao ha razao para
se ponderar uma rapida mudanca de rumo!

Eventualmente com justica, ha quem considere
que a crise sanitaria de 2020 tenha sido um
golpe fatal na «ordem liberal» que se mantinha
desde 1980. O ajuste do discurso das
instituicoes financeiras internacionais, com o
FMI a cabeca, esta longe de provar que estao
erradas!

A segunda grande tendéncia estrutural
relaciona-se com a afirmacao da China na
economia mundial, como corolario das relacoes
sino-americanas que permanecerao tensas
num futuro proximo. E provavel que a eleicdo
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de J. Biden para a presidéncia dos Estados
Unidos acabe por alterar a forma, mas nao o
fundamento das discrepancias entre as duas
poténcias.

A rivalidade entre as duas margens do oceano
Pacifico marcara as relagcoes internacionais nao
sO no plano geopolitico, mas também no plano
econdémico e comercial nos proximos anos.

O dominio que Pequim tem demonstrado na
gestdao da pandemia parece ser uma afronta
para a Ameérica e a sua abordagem, em muitos
aspetos, demasiado «diletante»!

Independentemente das reservas que possa
haver relativamente a veracidade das
informacodes divulgadas por Pequim durante a
crise, ha um ponto que € incontestavel: a
recuperacao conjuntural foi claramente mais
bem gerida pela economia chinesa do que
pelos seus homologos ocidentais. No combate
pelo «soft powers», Pequim marcou pontos!

A terceira forca estruturante que sai reforcada
em 2020 é a abordagem tematica tanto na
analise do mundo que esta a ser moldado,
como em termos de investimento.

Quer seja a digitalizacao, a robotizacao quer o
ambiente, o ano findo confirmou a validade
destes temas de longo prazo, nos quais temos
vindo a investir fortemente desde ha varios
trimestres.

De uma forma geral, nos ultimos anos, instamos
incessantemente os investidores a adotar uma
abordagem tematica na avaliacao das
mudancas que estao a abalar a economia
mundial e no ajuste da forma como gerem os
seus ativos.

Deixamos 2020 convictos de que € a escolha
certa e que os temas que destacamos
continuam a ter interesse. Nao hesitaremos em
ir mais longe neste processo, a medida que as
oportunidades forem surgindo.

E de salientar que, em 2020, o nosso interesse
no dominio ambiental aumentou, nao s6 em
termos de investimento, mas também na
avaliacao que fazemos deste dominio
relativamente a economia global. Neste ambito,
a eleicao de J. Biden é um fator que reforca a
nossa escolha, face a atitude muito mais
positiva da nova administracao em relacao a
este problema.

«A cereja no topo do bolo», de certa forma, o
que veio juntar-se as intencdes da China nesta



area ou, ho minimo, a decisao da Europa de
intervir rapidamente para lidar com as
consequéncias do aquecimento global.

. Passemos aos «novos» desafios resultantes
de 2020 e que devemos ter em mente para
fazermos uma melhor gestao da situacao que
esta a ganhar forma para 2021.

Referimos a confirmacao do ativismo monetario
e orcamental como uma forca estrutural para a
economia mundial. Porém, torna-se necessario
assinalar uma mudanca importante em relacao
ao passado recente: a afirmacao «crescente»
da teoria monetaria moderna (TMM) nos factos.

Por outras palavras, os ultimos trimestres
favoreceram um novo dado na conducao das
politicas  macroeconomicas, isto &, da
submissao dos aspetos monetarios aos
imperativos orcamentais. Trata-se de uma
grande mudanca face ao vivido apos a crise de
2008, por exemplo.

Embora nao estejamos nada convencidos da
validade dos argumentos da TMM, devemos
aceitar a realidade, que tem tendéncia para se
impor de facto na gestao economica dos paises
do G7. E possivel temer os efeitos deste
«entusiasmo», em especial no caso de a
inflacao regressar de forma «inesperada.

O estabelecimento de um mundo de taxas
nulas, em oposicao a «custos reduzidos do
capital», que o antecederam, nao & menos
importante. Tanto mais que o referido
movimento deixou de estar limitado a divida
publica, tendo-se alargado ao segmento da
divida das empresas.

Deste modo, seria possivel argumentar que o
novo «benchmark» da politica monetaria e a
sua orientacao deixou de ser a taxa de
referéncia dos bancos centrais, mas a
apresentada pela divida das empresas mais
«solidas», facto que nos leva para um terreno
desconhecido.

Além das interrogacdes sobre a gestao do
referido sistema a medio prazo, o investidor
esta perante uma escolha de diversificacao
diferente com vista a concretizar os referidos
objetivos em matéria de rendimento. Parece
que o numerario («cash») deixou de ser
minimamente  atrativo, sendo que @ as
obrigacdes mais seguras passaram a ser
«pouco interessantes».

Assim, a tendéncia para se «acumular» mais
ativos de risco numa carteira diversificada

Janeiro de 2021

torna-se ainda mais premente no ciclo de
liquidez excessiva que se instalou.

Todos estes elementos explicam certamente a
forte recuperagcao que os mercados bolsistas
registaram a partir da primavera de 2020.

Pelo menos, os mercados de liquidez estao
limitados pela realidade economica.

Foi pelo facto de considerarmos que havera
uma recuperacao sustentavel nos proximos
trimestres que na nossa alocacao dos ultimos
meses favorecemos as acdes em detrimento
das obrigacdes.

A nossa analise do mundo em mudanca leva-
nos a considerar que o contexto global € mais
favoravel as acdoes do que aos ativos de
rendimento fixo, numa perspetiva de medio
prazo.

Por isso, ndo sera necessario afirmar que o
investidor deve aceitar a consequéncia da
tendéncia da referida alocacao: aumento da
volatilidade do desempenho das carteiras
constituidas desta forma.

Continuaremos a exercer uma grande vigilancia,
alias, a semelhanca do que fizemos em 2020,
sobre os dados econdmicos para determinar se
esta escolha se mantem valida, em especial
porque os mercados bolsistas nao apresentam
avaliacoes muito atraentes.

De uma forma geral, € possivel discutir-se
longamente sobre os riscos que a atual
situacao envolve; porem, antes de mais, €
preciso ajustar o seu raciocinio ao contexto que
lhe esta subjacente.

O inicio da mutualizacao da divida na Europa é
outra das novidades do ano que termina.

Nao se deve descartar este desenvolvimento,
porque podera vir a revelar-se fundamental
para a sustentabilidade da zona euro. Alem
disso, pode constituir uma oportunidade efetiva
para os ativos bolsistas da Europa, numa
conjuntura que parece menos favoravel para os
seus homologos americanos.

As acdes europeias, «desprezadas» pelos
investidores durante a ultima década, poderao
vir a ser os principais beneficiarios das decisdes
relacionadas com a mutualizacao da divida no
ambito do Plano de Relancamento da
Economia Europeia. Para alem do simples
efeito de anuncio temido por alguns, o desejo
conjugado de reforcar o papel do Estado



estratega, de incentivar o aparecimento de
campedes economicos regionais e de
aproveitar as oportunidades da revolucao verde
podera «impulsionar» as bolsas de valores do
Velho Continente.

Nos ultimos trimestres, procedemos a ajustes
das nossas alocacdes, facto que nao foi
motivado por questbes ideologicas, mas
porque a analise que fizemos dos factos nos
levou a essa decisao. No seguimento das
iniciativas referidas anteriormente,
consideramos que valera a pena dar uma
oportunidade aos ativos europeus de
recuperarem uma posicao mais importante.

Embora seja demasiado cedo para se afirmar
que tém uma hipotese de derrotar o mundo
sino-americano que se formou, nao € possivel
ignorar os sinais positivos emitidos pela velha
Europa.

Finalmente, gostariamos de sublinhar um
desenvolvimento politico que, caso se confirme
em 2021, podera revelar-se importante: o
populismo nao ganhou a «guerra» da
pandemia, longe disso!

Embora tivesse havido que anunciasse
precipitadamente que o triunfo dos populistas
era irremediavel, na sequéncia dos efeitos
economicos e sociais da Covid-19, € evidente
que esta tera sido mais um fator desfavoravel
para os defensores do oportunismo politico.

Assim, a Italia e a Espanha sao exemplos vivos
da incapacidade dos mais radicais da cena
politica de imporem o seu poder.

Da mesma forma, os «democratas iliberais»
polacos e hungaros viram-se forgados a aceitar
0 peso da vontade alema de nao pdr em causa
de forma alguma o Plano de Relancamento da
Economia Europeia.

No que respeita as negociacdes sobre o Brexit,
que foram finalmente concluidas, estao longe
de ser um éxito para B. Johnson e a sua politica
de «poders.

Por ultimo, mas também importante, as
eleicoes americanas saldaram-se numa
estrondosa derrota para o Presidente Trump e
a sua politica erratica.

Embora nao devamos reclamar a vitoria antes
do tempo, num contexto em que as
consequéncias economicas e sociais da
pandemia serao sentidas de forma duradoura
em todo o mundo, torna-se necessario, no
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entanto, aplaudir esta clarificacao face ao seu
verdadeiro valor!

A perspetiva de voltar a haver uma
abordagem mais multilateral das relacdes
internacionais, que, certamente, tera
consequéncias economicas positivas, numa
altura em que o crescimento ainda € muito
€scasso, € um raio de esperanca bem-vindo.

Para terminar esta missiva mensal, gostariamos
de agradecer a confianca que deposita em nos.
O ano findo recordou-nos, como se isso fosse
necessario, que nao podemos descansar sobre
os éxitos alcancados.

Nos ultimos meses e perante o reforco das
forcas estruturais e os novos desafios,
procedemos aos ajustes das nossas alocagoes
de forma muito significativa.

As referidas mudancas foram realizadas com a
maior serenidade possivel e tendo em mente o
nosso desejo de inseri-las numa perspetiva de
longo prazo. Deste modo, concluimos 2020
com o sentimento de que as nossas alocacdes
sao suficientemente solidas para enfrentar os
riscos e as oportunidades que vislumbramos
para 2021.

Apesar de esperarmos que o novo ano traga
mais calma do que o que esta a findar,
continuamos  vigilantes e ansiosos  por
concretizar, uma vez mais, o nosso desafio:
fazer tudo o que estiver ao nosso alcance para
garantir a preservacao do capital que gerimos
diariamente.

Com este comentario mensal, esperamos que
tenha tido a possibilidade de compreender
melhor o  enquadramento  geral que
fundamenta a nossa politica de investimento.

Resta-nos desejar-lhe a si e a todos os seus
entes queridos os melhores votos de saude e
felicidade para 2021.

Genebra, 28 de dezembro de
2020
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ADVERTENCIAS LEGAIS

Identificagdo 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 Salgueiro, n.° 30, 1.° Esquerdo, 1269-056 Lisboa, Portugal, matriculada na Conservatdria do Registo Comercial
com o Numero 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 Comissdo 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 apresentagdo 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 apresentacdo tem carater meramente
informativo, comercial e publicitério e foi redigida tomando em consideragdo as regras aplicaveis a prestagdo de servigos de investimento e de
servicos auxiliares de investimento na Suica e em Portugal, sendo fornecida aos respetivos destinatdrios para efeitos exclusivamente
informativos, comerciais e publicitarios. Na preparacdo dos contetdos 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) n&@o 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 preparagao e difusdo.

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, operagdes ou produtos,
solicitar a referida informagao adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA (EUROPE) nas respetivas instala¢des
indicadas supra. Nesse caso, os destinatdrios da presente apresentacdo devem considerar a informagao assim disponibilizada, tendo em conta o
contetido da presente apresentagdo e vice-versa.

Sem prejuizo do cumprimento, por parte da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE), das condi¢Ges estabelecidas na legislacdo e
regulamentac¢do aplicaveis a realizagdo de comunicagbes publicitarias sobre servicos, opera¢des e produtos de investimento, salientamos
perante os destinatarios da presente apresentagao que o respetivo contelido e a sua forma n&o estiveram sujeitos a uma verificacdo prévia e/ou
a aprovagdo ou registo por parte de qualquer autoridade de supervisdo. Qualquer referéncia a uma autoridade de supervisdo feita na presente
apresentagdo, 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 apresentagao

Esta apresentacdo publicitdria poderd fazer referéncia a informagées relativas a servigos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados
em jurisdi¢des distintas, onde a sua prestacdo tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informacdo nao 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 o acesso a informagdo em questao.

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 exposi¢do a fatores externos habituais nos mercados financeiros, implicam necessariamente a existéncia de:

- Riscos de uma evolugdo do mercado que ndo 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 obrigagdes, 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 informagdo contida na presente apresentacdo,
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 apresentagdo sdo advertidos, genericamente, de que os dados relativos a resultados brutos dos instrumentos
financeiros, indices financeiros, medidas financeiras ou dos servicos de investimento e auxiliares referidos nesta apresentacdo, podem estar
condicionados por forca da aplicagdo de comissées, honordrios, 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 proje¢6es futuras

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

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

- Resultados futuros de instrumentos financeiros, indices financeiros e servigos 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 informacdo contida na presente apresentacdo existam dados ou referéncias baseadas ou que se possam basear em valores
expressos numa moeda diferente da utilizada no pafs de residéncia dos destinatarios da presente apresentacdo.
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Nesses casos, ficam os destinatdrios 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,
alteragbes (aumentos ou diminuigGes) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servios de investimento e
auxiliares a que se faz referéncia nesta apresentacdo.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos

A informacdo contida nesta apresentacdo promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de
cardter geral, relacionadas com os produtos, operagdes e/ou servicos 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 aten¢do dos destinatérios desta apresentac¢do para o facto de que a informagéo fiscal contida na mesma podera
n3o lhes ser aplicdvel, ou ndo ser adequada as suas circunstancias individuais, podendo mesmo exigir que sejam considerados aspetos que ndo
estdo contemplados nesta informacdo, 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 informagao fiscal possa
ter sobre os destinatdrios da presente apresenta¢do, nem assume quaisquer obriga¢des de informar sobre alteragdes que possam ocorrer em
termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar a informacdo contida na presente apresentagao.

Proibic3o de reprodugao e de difusdo ndo autorizada

A informagdo contida nesta apresentagdo € confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatério(s). Qualquer utilizagdo desta
informagao que ndo esteja de acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagdo, 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 distribui¢do 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 agGes apresentadas por terceiros
relativamente a utilizagdo ou a distribui¢ao, 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 € seu destinatario direto ou caso seja modificada.




