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A cotacao das acoes continua a subir num

ambiente de «goldilocks»

Em outubro os investidores continuaram a preferir os
ativos de risco, em especial as a¢6es. E um facto que
as condi¢Oes conjunturais permanecem boas e que
os indices PMI () internacionais confirmam a ideia de
que o crescimento econémico mundial se mantera
sustentado nos préximos 6 a 9 meses.

o Uma economia mundial sdélida
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Uma vez que o cenario de uma
recuperacdo sincronizada dos
ciclos  econdémicos  regionais
passou a ser em grande medida
consensual, ndo ha nada que
sugira que as esperangas nesta
matéria sejam infundadas. Assim,
mantemos a convic¢do de que a
forte probabilidade de
concretizacdo do cendrio de
recuperacdo sincronizada (70 %)
deve atribuir-se a manutencdo de
um ambiente de «goldilocks» ),
pelo menos no que respeita ao

inicio de 2018.

Este ultimo fator, cuja amplitude se mantém incerta,
permitiu que as acbes americanas registassem uma
série de maximos histdricos nas ultimas semanas. O
fenédmeno foi também impulsionado pelo facto de a
época de apresentacdo de resultados em curso
(terceiro trimestre de 2017) se apresentar positiva.

Em geral, as a¢bes internacionais registaram uma
clara progressdo em outubro, enquanto os ativos
ditos «seguros» (obrigacdes do Tesouro dos EUA,
franco suico e ouro) apresentaram recuos, por vezes
acentuados. Embora a volatilidade implicita das
acBes americanas (medida pelo VIX) tenha avancado
ligeiramente nas Ultimas semanas, continua a niveis
particularmente baixos numa comparagao histdrica.

Todos estes aspetos confirmam que o clima de
apeténcia por ativos de risco
continua a predominar.

No entanto, cabe realcar que em
outubro os investimentos em
obrigacbes de alto rendimento
tiveram  um  desempenho
aquém do registado pelas
acbes. E um facto que um
grande nimero de investidores
ja pOe em duvida a atratividade
desse tipo de investimentos,
dada a acentuada contracdo dos
«spreads» ao longo dos ultimos
dezoito meses.

Ha quem entenda a recente

«Procuramos oportunidades para reforcar os investimentos alternativos na
nossa politica de investimento.»

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Nos Estados Unidos, os progressos registados em
matéria de uma reducdo fiscal foram também uma
fonte de satisfa¢do para os investidores. Um projeto
concreto deverd ver a luz do dia até ao final do ano, o
que deverd beneficiar tanto as empresas como os
particulares no préximo ano. Por um lado, esta
medida favorecerd o crescimento da economia
americana e, por outro, sera favordvel aos lucros que
as empresas vierem a registar.

descorrelagdao com os investimentos bolsistas como
prova de que j& entrdmos na ultima fase do ciclo
financeiro. Historicamente, nesta fase as acdes
continuaram a sua progressao apesar das condi¢des
relativamente aos  ativos

menos favoraveis

obrigacionistas de alto rendimento.
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O fim do ciclo altista da divida de alto rendimento?
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Enquanto o Banco Central Europeu esclareceu a
modalidade da redugdo das suas compras de ativos
até setembro de 2018, a Reserva Federal americana
iniciou o (lento) processo de redugdo do seu balanco
no més de outubro. Nos EUA, prosseguird a
normaliza¢do da politica monetdria nos préximos
trimestres e, nesse contexto, vislumbramos ainda
trés subidas das taxas até ao final do préximo ano. A
perspetiva do referido ajuste é reforcada pelos

desenvolvimentos fiscais que referimos

anteriormente.

Neste contexto, ndo seria descabido se o ddlar
recuperasse, de acordo com as nossas expectativas.
Continuamos a considerar credivel um objetivo de
1,15 com uma eventual evolucdo até aos 1,12 face ao
euro. Porém, pensamos que ndo nos devemos deixar
levar pela euforia no que respeita a moeda do Tio
Sam, que deverd apresentar uma tendéncia de baixa
até ao final de 2018.

Euro/Dollar: o teste dos 1.12 ndo parece impossivel
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Em matéria de geopolitica, Xi Jinping saiu reforcado
do Congresso do Partido Comunista, tendo em conta
que a auséncia de nomeacdao de um «herdeiro
natural» parece apontar para que o lider chinés venha
a reinar isoladamente nos préximos anos. E um facto
que os desafios econdmicos importantes que o
Império do Meio espera carecem de a¢bes decididas.
E demasiado cedo para avaliar se a «sacralizacdo» de
Xirepresenta um ponto de viragem para as reformas
econdmicas e financeiras indispensdveis. No entanto,
este dirigente dispbe de todas as alavancas do poder
para reforcar o modelo econémico chinés em termos
mais sustentdveis a médio prazo.

A comunidade financeira considera globalmente
positivas as evolu¢bes econdmicas e politicas das
Ultimas semanas. N3o obstante, ndo podemos
ocultar uma espécie de «ceticismo» face a opinido
consensual que foi construida relativamente ao ciclo
econdmico e financeiro. Neste contexto,
continuamos a considerar que a probabilidade de
uma aceleracdo adicional do crescimento mundial
dos niveis atuais é reduzida (5 %), enquanto os
agentes ndo estdo suficientemente preocupados
com os eventuais desenvolvimentos em matéria de
inflagdo. Assim, mantivemos a nossa politica de

gestdo do risco ao longo das ultimas semanas.

Deste modo, continudmos a reduzir os nossos
investimentos obrigacionistas no segmento do
crédito de alto rendimento. Consideramos que esta
classe de ativos deixou de ser tdo atrativa como era
no inicio de 2016, altura em que aumentdmos
substancialmente a nossa exposicao.

Por outro lado, aumentdmos ligeiramente a nossa
exposicdo em acdes por via de um refor¢o da nossa
alocag¢do em valores de paises emergentes.

Mantemos uma opinido positiva sobre acoes emergentes
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No entanto, ndo abandonamos totalmente a nossa
abordagem ligeiramente defensiva relativamente as
agdes na nossa alocacdo. A este respeito, embora
continuemos a privilegiar as acdes face aos ativos de
rendimento fixo, consideramos que ndo se justifica
uma sobre-exposi¢ao no atual contexto.

Mantemos o «cap» definido nos udltimos meses e
estamos em busca de oportunidades para reforgar os
investimentos alternativos na nossa politica de
investimento. Estes investimentos deverdo permitir-
nos gerir os riscos associados a natureza de um ciclo
econdmico e financeiro cada vez mais maduro e que
deverd ser marcado por volatilidade nos préximos
trimestres.

Genebra, 1 de novembro de 2017
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Notas:

(1) Oindice PMI (Purchasing Managers’ Index)
é considerado um indicador de referéncia
para medir as condi¢bes econdmicas em
qualquer economia, refletindo a atividade
de transformacdo e aquisicdo de bens e
servicos. E baseado em inquéritos mensais
a uma amostra de empresas relevantes
direcionados para cinco indicadores
principais: novas encomendas, niveis de
stock, producdo, entregas de fornecedores
e ambiente de trabalho. Um valor deste
indice superior a 50 traduz uma expansao
da atividade face ao més anterior;
inversamente, valores inferiores a 50
representam contragdo da actividade.

(2) A expressdo “goldilocks” é utilizada para
descrever um cendrio econdmico que nao
estd sobre-aquecido a ponto de gerar
inflagdo nem arrefecido a ponto de causar
recessdo. Ndo existe uma defini¢do exacta
para o termo “economia goldilocks”, uma
vez que se trata de uma expressdo utilizada
por analistas que acabou por se impor
como conceito consensualmente aceite;
caracteriza-se por baixas taxas de
desemprego, baixa inflacdo, taxas de juro
baixas, subida nos precos dos activos
financeiros e imobilidrios e um crescimento
enérgico mas estavel do PIB.
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INFORMAGAO IMPORTANTE

A Prime Partners SA e/ou e uma das suas entidades (adiante “PP’”’) apresentam estas informag&es exclusivamente a titulo informativo, tendo por finalidade apenas a sua utilizagdo
interna, ndo devendo, em nenhum caso, constituir uma oferta, um conselho ou uma recomendagdo de compra ou venda de um valor imobilidrio nem para se efetuar uma transagao,
nem um conselho de qualquer outro tipo, em especial, a aten¢do de destinatdrios que ndo s&o investidores qualificados, acreditados, elegiveis e/ou profissionais. Destinam-se
exclusivamente a ser utilizadas pelo seu destinatdrio e ndo devem, independentemente do motivo, ser transferidas, impressas, carregadas, utilizadas ou reproduzidas. A PP dedica a
maior atengdo a elaboragao e atualizagdo das informagdes da presente publicagdo, sendo obtidas de fontes consideradas fidveis, embora ndo garanta a sua pertinéncia, exatidao e
exaustividade. Por este motivo, a PP, assim como os seus administradores, diretores, colaboradores, agentes e acionistas ndo assumem nenhuma responsabilidade pelas perdas e
danos de qualquer espécie que resultem da utilizagdo das informag6es da presente publicagdo. A presente publicagdo destina-se exclusivamente a destinatarios que compreendem
e assumem todos os riscos implicitos e explicitos decorrentes. Quaisquer decisdes tomadas pelo destinatario em matéria de investimento fundamentam-se apenas na sua
responsabilidade e assentam em exclusivo na sua prépria avaliagdo independente (e da dos seus consultores profissionais) da sua situagdo financeira, dos seus objetivos de
investimento, dos riscos especificos, dos critérios de elegibilidade, das consequéncias juridicas, fiscais, contabilisticas, assim como na sua prépria interpretagdo das informagdes. A
PP ndo assume nenhuma responsabilidade quanto a adequagdo ou inadequagdo das informagdes, pareceres, valores mobilidrios e produtos referidos na presente publicagdo. Os
desempenhos passados de um valor mobilidrio ndo garantem os desempenhos futuros. A publicagdo foi preparada por um departamento da PP que ndo é uma unidade organizativa
responsavel pela andlise financeira. A PP estd sujeita a exigéncias regulamentares e prudenciais diversas e alguns valores mobilidrios e produtos de investimento ndo podem ser
oferecidos em todas as jurisdi¢des ou a todos os tipos de destinatérios. Nestes termos, os destinatarios devem cumprir os regulamentos locais. A PP ndo tenciona oferecer valores
mobilidrios ou produtos de investimento nos paises ou jurisdi¢des onde essa oferta seja ilegal em resultado do direito interno aplicével.
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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, Genéve, registada no Registre du Commerce du Canton de Genéve com o nimero
CHE-106.839.846, com o capital social de CHF 1 000 000 (doravante “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 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
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 (doravante “PPSA
(EUROPE)”).

Caracter informativo/publicitario da apresentac¢do

Esta apresentacdo 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 apresentagao tem carater meramente informativo, comercial e publicitario e foi redigida tomando em
consideracdo as regras aplicaveis a prestacdo de servicos 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 preparagdo dos contelidos da presente apresentagdo, foram adotadas as medidas
convenientes para assegurar que ainformagao 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 preparacao e difusao.

Ainformagdo contida na presente apresentacao publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operagdes ou servi¢os de investimento sobre os quais exista informagao adicional
em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os destinatarios desta informagdo podem, se assim o entenderem no decurso
da prestagdo em concreto dos servigos, operagbes 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 destinatarios da presente apresenta¢ao devem considerar a informagdo assim disponibilizada, tendo em
conta o contetido da presente apresentacao e vice-versa.

Sem prejuizo do cumprimento, por parte da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE), das condi¢des estabelecidas na legislagdo e regulamentac&o aplicaveis a realiza¢do de
comunicag6es publicitarias sobre servigos, operac6es e produtos de investimento, salientamos perante os destinatérios 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 indica¢do de apoio ou de aprovagdo por parte dessa autoridade de supervisao
relativamente aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentagdo.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentagdo publicitaria poderd fazer referéncia a informacgdes relativas a servicos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdi¢Ges distintas, onde
a sua prestagao tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informagdo ndo se destina a pessoas ou entidades que, com base na respectiva nacionalidade, residéncia,
domicilio, sede, ou outro facto, estejam proibidas de aceder a mesma ao abrigo de qualquer legislagdo ou regulamentacdo aplicavel que proiba a publica¢do, ou o acesso a
informagdo em quest&o.

Informagdo sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informagao contida na presente apresentagdo, devido as suas caracteristicas préprias, 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 apresentagdo, podem implicar outros riscos
devidamente assinalados nas secgdes de riscos dos documentos informativos respetivos, os quais devem ser consultados pelo investidor previamente a tomada de qualquer
decisdo de investimento.

Impacto das comissées, 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 apresentagdo, podem estar condicionados por forga 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 podera ser maior
ou menor dependendo das circunstancias particulares do investidor em causa.

Adverténcia sobre resultados passados, resultados simulados e projecées futuras

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

- Rendimentos ou resultados registados no passado de instrumentos financeiros, indices financeiros e servios 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 destinatérios 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 destinatarios da presente apresentagdo.

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, alteragées (aumentos ou diminuigGes) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servigos de investimento e auxiliares
a que se faz referéncia nesta apresentagdo.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos

A informagdo contida nesta apresentagdo promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de caracter geral, relacionadas com os produtos, operagdes
e/ou servigos financeiros aqui mencionados, sem que os destinatarios ou os possiveis receptores dessa mesma informagdo a devam considerar como uma assessoria a nivel
financeiro ou fiscal. O regime fiscal de cada sujeito depende das respectivas circunstancias individuais, podendo estar sujeito a variagdes em qualquer momento.

Em conformidade, chamamos a aten¢do dos destinatarios desta apresentagdo para o facto de que a informagao fiscal contida na mesma poderd ndo Ihes ser aplicavel, ou ndo
ser adequada as suas circunstancias individuais, podendo mesmo exigir que sejam considerados aspectos 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 informagdo fiscal possa ter sobre os destinatarios da
presente apresentagdao, nem assume quaisquer obriga¢des de informar sobre alterag6es que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afectar
ainformagdo contida na presente apresentacdo

Proibicdo de reproducao e de difusdo ndo autorizada

A informagdo contida nesta apresentagdo € confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatério(s). Qualquer utilizagdo desta informagdo que ndo esteja de
acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagdo, cépia, reproducdo ou divulgacdo, 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 reclamagdes ou agdes 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 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 € seu destinatario direto ou caso seja
modificada.



