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E preciso manter o bom senso num contexto
de incertezas persistentes!

Ap6s uma queda sem precedentes em varias
décadas, o més de abril permitiu que as bolsas,
designadamente o indice S&P 500, registassem a
subida mais acentuada desde 1991.

Estes movimentos erraticos revelam um contexto
de incerteza e propicio as interrogacoes da parte
dos investidores internacionais, que devem gerir
uma crise histdrica a varios niveis.

Quando o panico toma conta dos mercados, como
aconteceu em fevereiro e marco, com frequéncia,
€ costume ceder-se ou cair na inércia, com uma
recusa a desviar-se do seu estado de espirito
habitual. Nos Gltimos meses, e embora essa
atitude ndo seja necessariamente facil,
recusamos estes dois obstaculos.

Com uma abordagem pragmatica baseada em dois
principios contrariamos as previsdes mais
pessimistas.

nas nossas carteiras, tendo em vista a
possibilidade de se registar uma retoma da
economia no segundo semestre de 2020.

Além disso, dedicamos uma atencao muito
especial as decisoes tomadas pelos ministros das
financas e governos. Importa reconhecer que as
medidas anunciadas cumpriram e foram mais
além das nossas expectativas.

A firmeza das intervencdes convenceu-nos a
manter o «cap» geral da nossa politica de
investimento, com o ajuste dos seus elementos
especificos.

Os Gltimos meses levaram-nos a proceder a uma
reavaliacio de cada um dos veiculos de
investimento das nossas carteiras para aferir se
eram pertinentes no ambito do nosso cenario a
médio prazo.

«Nao é o momento de descansarmos sobre os louros. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Primeiramente, refletimos que, em vez de
passarmos longas horas a discutir as piores
hipoteses, deveriamos levar em conta a Unica
experiéncia concreta que tinhamos em matéria de
gestao da Covid-19, que era a da China.

A seguir, tendo em conta que compreendemos
rapidamente que a ameaca sobre os mercados
tinha origem num risco de liquidez e solvabilidade
(crédito), apostamos numa intervencao sem
paralelo por parte das autoridades monetarias e
governos com vista a permitir que a economia
passasse 0 «cap» de uma
recessao de caracteristicas
Unicas.

Com a analise da realidade
chinesa, conseguimos
definir uma sequéncia de
reflexao de trés fases: o
controlo da pandemia, a
implementacao de medidas
de regresso a normalidade e
uma retoma do crescimento
mundial.

Esta sequéncia foi
determinante para a
intervencao que realizamos

Em funcao dos desenvolvimentos da Covid-19 e da
confirmacao de que a nossa sequéncia de reflexao
tinha fundamentos, reforcamos algumas partes da
nossa alocacao (aumento do conjunto de titulos
de divida de empresas de boa qualidade, reforco
da exposicao a obrigacoes convertiveis ou
aumento das nossas posicoes em ouro, por
exemplo); em contrapartida, reduzimos as nossas
posicoes em acdes japonesas, diminuimos a nossa
exposicao aos produtos ETF em ativos de risco em
beneficio de gestdes mais discricionarias ou
eliminamos ainda alguns produtos cujo
desempenho foi dececionante
nos Ultimos meses.

Esta atitude ativa insere-se no
ambito global da nossa conviccao
de que o panico registado em
marco era excessivo.

Deste modo, o facto de ficarmos
«serenos» permitiu-nos ver que o
desempenho das nossas
alocacoes recuperou
significativamente em abril.

Embora nao pretendamos
orgulhar-nos deste facto,
podemos afirmar que evitamos o



pior perigo no dominio da gestdo de ativos:
assumir perdas definitivas (e pesadas).

Embora a provacao provocada pela Covid-19
esteja a desgastar-nos a todos, nao nos deve levar
a perder de vista o nosso objetivo final; para nos,
a apresentacao aos nossos clientes dos conselhos
mais adequados e a manutencdo da logica da
nossa politica de investimento foram ancoras
fundamentais durante estes meses dificeis.

Ao entrarmos na segunda fase da nossa sequéncia,
a do desconfinamento, depois dos éxitos
alcancados no controlo da pandemia, este nao é
o momento de descansarmos sobre os louros. Na
realidade, o periodo que se avizinha esta longe de
estar isento de incertezas!

Tal como referimos ha varios trimestres neste
comentario mensal, no dominio da gestao do
patriménio, a gestdo do risco é tdao importante
quanto a procura de rendimento. A este respeito,
a acentuada recuperacao das cotacdes bolsistas
em abril levou-nos a proteger uma parte da nossa
exposicao no fim do periodo.

Nao devemos entender que esta decisao pée em
causa a nossa ideia de que a conjuntura mundial
devera recuperar na segunda parte do ano. Trata-
se, isso sim, de uma escolha exclusivamente
tatica que se insere na nossa visao de uma
eventual consolidacao dos recentes ganhos, que
podem parecer demasiado rapidos. Mais uma vez,
isso nao significa que concordemos com a
hipétese colocada por alguns sobre um possivel
novo teste dos minimos que os mercados bolsistas
registaram em marco.

Sera que colocamos definitivamente de parte a
nossa vontade de reforcar as acdes nos proximos
meses, algo que defendemos no més passado
nesta publicacao? Nao, de forma nenhuma!

O nosso estado de espirito continua dominado
pela vontade de aproveitar as oportunidades e de
aumentarmos a nossa exposicao aos ativos de
risco quando isso parecer justificado.

Atualmente, esta na moda concentrarmo-nos nas
«mudancas fundamentais» que a crise vai
provocar no nosso comportamento. Tenho sempre
uma grande relutancia em ceder aos impulsos
liricos, tais como: «nada sera como antes». Como
afirma o famoso adagio: «O tempo o dira».

Embora todos nos possamos fazer planos sobre o
futuro, a verdade é que refletir sobre o futuro
nunca € negativo. No entanto, € necessario
sabermos ser concretos, em especial no dominio
dos investimentos.
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A este respeito, é evidente que a atual crise vai
dar origem a consequéncias consideraveis a longo
prazo tanto no plano econémico, como politico e
social. Devemos refletir sobre a questao e tentar
formar opinides.

No entanto, isso ndao deve levar-nos a ocultar a
gestao do imediato; no que nos diz respeito, o
nosso desafio continua a ser a apresentacao dos
conselhos que nos parecem mais pertinentes na
gestao do vosso patriménio.

Continuamos a considerar que o segmento
obrigacionista do crédito é atraente e que as
oportunidades de investimento mantém-se numa
perspetiva de doze meses. Continua a ser uma
opcao interessante a protecao dos rendimentos
que registaram um acentuado aumento no
seguimento da subida dos «spreads» a partir de
fevereiro. Porém, é importante evitar a exposicao
aos devedores de maior risco!

No que respeita as acbes, além da nossa
recomendacao de privilegiar os veiculos de
investimento discricionarios que proporcionam
uma gestao de qualidade, em detrimento dos EFT,
é importante nao acumular demasiado risco por
via de uma selecado de valores demasiado
agressiva.

Deste modo, continuamos a privilegiar o
crescimento visivel e os valores ciclicos que
apresentam um balanco sélido. Indubitavelmente,
a atual crise dara origem a uma nova
diferenciacdo entre o0s sobreviventes e os
«zombies». Por conseguinte, em vez de serem
objeto de perguntas infindaveis sobre o
crescimento dos lucros, as interrogacées nos
proximos meses deveriam incidir na capacidade
de sobrevivéncia das empresas. Para se constituir
uma carteira diversificada em acoes, este aspeto
é fundamental.

No que respeita a exposicdo regional nas bolsas,
reforcamos o peso dos Estados Unidos nas nossas
alocacodes, parcialmente devido a nossa decisao
de vender os nossos investimentos no Japao. Na
realidade, o mercado americano continua a ser o
melhor apoio para uma exposicdo a cadeia de
valor tecnolodgica que devera sair vencedora da
atual crise. Do mesmo modo, mantivemos a nossa
ponderacdo relativamente as acdes dos paises
emergentes, designadamente, a Asia.

A recente fraqueza da divisa americana serve de
apoio a nossa opinidao de que o doélar americano
deve registar uma valorizacao nos proximos meses.
Continuamos a recomendar a reducao do peso do
délar numa alocacdo monetaria diversificada.



Embora o ouro tenha registado valorizacoes nos
Ultimos meses, as condicdes para uma apreciacao
adicional do metal amarelo parecem ter sido
cumpridas. A procura de ativos de refugio e a
manutencao das taxas efetivas baixas devem
favorecer a subida das cotacGes da onca numa
perspetiva de 18-24 meses.

Em suma, o periodo dificil que atravessamos
forca-nos a demonstrar que temos a capacidade
de tomar decisbes de uma forma tao tranquila
quanto possivel.

Nao pretendemos afirmar que tudo o que fizemos
foi correto nos ultimos meses e muito menos que
temos as chaves do futuro!

Em contrapartida, a semelhanca dos ultimos vinte
e dois anos, a Prime Partners continua convicta
de que temos de demonstrar que somos capazes
de fazer face aos acontecimentos e reagir em
conformidade.

Uma vez mais, a situacao internacional e os seus
efeitos nos mercados obrigam-nos a questionar e
a ajustar as nossas opinides. Com vista a
apresentarmos conselhos tao proximos quanto
possivel dos seus interesses, este desafio é aceite
por nos desde 1998.

Vamos continuar a fazé-lo nos préximos meses
exatamente com a mesma determinacao de
sempre.

Genebra, 2 de maio 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 1 000 000 (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 Comissdao 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)”).
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ADVERTENCIAS LEGAIS (cont.)

Carater informativo/publicitario desta apresentagao

Esta apresentagdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendagdo 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 publicitario e foi redigida tomando em consideragdo as regras aplicéveis 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 contetidos da presente apresenta¢do, foram adotadas as medidas convenientes para assegurar que
a informagao aqui contida € 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 provével recetor da mesma
na altura da sua preparacdo e difusdo.

Ainformagao contida na presente apresentacao publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operacdes ou servicos de investimento sobre os quais exista informagao adicional
em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os destinatdrios desta informagdo podem, se assim o entenderem no decurso
da prestagdo em concreto dos servigos, operagdes ou produtos, solicitar a referida informagao adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA
(EUROPE) nas respetivas instalages indicadas supra. Nesse caso, os destinatdrios da presente apresenta¢ao devem considerar a informagao assim disponibilizada, tendo em
conta o contelido da presente apresentagao e vice-versa.

Sem prejuizo do cumprimento, por parte da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE), das condi¢des estabelecidas na legislagdo e regulamentagdo aplicaveis a realizacdo de
comunicag6es publicitarias sobre servigos, operacoes e produtos de investimento, salientamos perante os destinatdrios da presente apresentacdo que o respetivo contetido
e a sua forma ndo estiveram sujeitos a uma verificagdo prévia e/ou a aprovagdo 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 indicagdo de apoio ou de aprovagdo por parte dessa autoridade de supervisdo
relativamente aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentagdo.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentagdo publicitaria poderd fazer referéncia a informagées relativas a servigos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdig6es distintas, onde
a sua prestacdo 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 regulamentagdo aplicdvel que proiba a publicacdo, ou o acesso a
informagdo em questdo.

Informagao sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informac&o contida na presente apresentagdo, devido as suas caracteristicas prdprias, assim como a possivel exposi¢do a
fatores externos habituais nos mercados financeiros, implicam necessariamente a existéncia de:

- Riscos de uma evolu¢do 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 evolugdo do investimento em consequéncia dos quais o investidor pode ser obrigado a assumir, além do custo de
aquisi¢do do instrumento financeiro, compromissos e outras obriga¢des, 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 apresentacdo sdo 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 forga da aplicagdo de comissées, honorérios,
impostos, gastos e taxas associados aos referidos resultados brutos, o que pode ter como consequéncia uma diminui¢do dos referidos resultados brutos, que podera ser maior
ou menor dependendo das circunstancias particulares do investidor em causa.

Adverténcia sobre resultados passados, resultados simulados e proje¢6es futuras

A informagdo contida na presente apresentacdo 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 apresentacdo 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 destinatarios da presente apresentagao.

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, altera¢des (aumentos ou diminui¢Ges) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servicos de investimento e auxiliares
a que se faz referéncia nesta apresentacao.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servicos

Ainformagdo contida nesta apresentagdo promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de carater 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 ateng@o dos destinatdrios desta apresentacdo para o facto de que a informagao fiscal contida na mesma poderd nao lhes ser aplicavel, ou ndo
ser adequada as suas circunstancias individuais, podendo mesmo exigir que sejam considerados aspetos que ndo estdo contemplados nesta informagao, 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 obrigagdes de informar sobre alteragbes que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar
ainformacdo contida na presente apresentagao.

Proibicao de reprodugao e de difusdo nao autorizada

A informagdo contida nesta apresentagdo € confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatario(s). Qualquer utilizagdo desta informagdo que ndo esteja de
acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagao, cépia, 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
destinatdrios diretos, qualquer que seja 0 motivo. A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo serdo responsaveis por possiveis reclamag¢es ou agdes apresentadas por
terceiros relativamente a utilizagdo ou a distribuicdo, ndo autorizadas, deste documento.

Confidencialidade, destinatarios, uso de correio eletrénico

A presente apresenta¢do 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 poderao 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.



