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Que nova ordem internacional vai nascer das

cinzas da guerra da Ucrania?

Com a decisao de invadir em grande escala a
Ucrania e efetuar ataques
contra a populacao civil,
Vladimir Putin surpreendeu a
maioria dos observadores.

Por seu turno, a firmeza
demonstrada pela Europa nas
suas respostas economicas e
financeiras a acao do Kremlin
causou igualmente surpresa,
porque a moderacao dos
ultimos anos fazia temer
alguma «brandura» por parte
dos responsaveis europeus.

Nao ha duvida que deixamos
para tras uma época - a do
pos-guerra fria - e entramos
num mundo novo, sendo demasiado cedo para
determinar os seus contornos; este facto € tanto
mais verdade quanto o atual conflito nao
demonstra sinais de abrandamento no preciso

Neste ambito, incluimos na nossa reflexao um
maior risco de deterioracao
da «estagflacao»
(crescimento lento e inflacao
persistente) na economia
internacional. Poréem,
consideramos que este nao
deve ser o cenario central das
decisbes em matéria de
investimentos.

Continuamos a considerar
que a conjuntura mundial
deveria caracterizar-se por
uma atividade satisfatoria nos
proximos trimestres.

Na realidade, os ultimos
dados de que dispomos
sobre a realidade da economia mundial (por
exemplo, os indices PMI) nao demonstram que
aquela se encontrava numa fase de
desaceleracao rapida antes dos acontecimentos

«A geopolitica promoveu uma nova ronda da volatilidade nos
mercados em fevereiro. »

FRANGCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

momento em que redigimos este artigo. Porem,
ha algo que parece relativamente claro: muito
dificilmente regressaremos ao mundo anterior a
invasao da Ucrania.

Apos um més de janeiro ja complicado para os
ativos de risco, na esteira da inversao abrupta da
gestao da politica monetaria dos bancos
centrais, a geopolitica deu origem a uma nova
ronda de volatilidade nos mercados em
fevereiro.

A semelhanca de certas divisas (USD, CHF, JPY),
a descida das taxas de juro a longo prazo e a
subida do ouro, os investidores procuraram
refugios seguros; trata-se de uma evolugao
logica perante as atuais incertezas.

Em geral, e legitimamente, as interrogacoes
sobre a evolucao da economia nos proximos
trimestres registaram um aumento consideravel,
o preco do barril de ouro negro, que ultrapassou
0s 110 dodlares, ajudou em grande medida a
alimentar os temores mais pessimistas.

na Ucrania.

Retirar conclusdes economicas definitivas
quando ainda desconhecemos a duracao da
crise nao €& a atitude adequada face as
informacgdes de que dispomos.

A este respeito, as declaragdes que J. Powell fez
no Congresso nao foram diferentes. O
pragmatismo deve presidir a tomada de
decisdes e devemos (tentar) julgar os factos.

Na nossa publicacao de fevereiro, reafirmamos
as linhas mestras da nossa politica de
investimentos: uma solida posicao de tesouraria,
uma exposicao inferior em titulos de divida e
uma posicao neutra em agoes.

Neste contexto, referimos que, embora
procurassemos oportunidades nos mercados
bolsistas, nao era o momento de nos
precipitarmos porque as expectativas de taxas
de juro nao paravam de ser revistas em alta e os
niveis de avaliacao nao garantiam um conforto
suficiente para se ir nessa direcao.



No que respeita aos titulos de divida, nao
consideramos ser necessario alterar a nossa
mensagem; por outras palavras, parece sensato
conservar uma tendéncia defensiva, tanto em
termos de exposicao global como de duragao
(curta).

Na realidade, nao prevemos nenhum cenario
economico que possa servir de apoio aos ativos
de rendimento fixo, especialmente a divida
publica, nos proximos trimestres.

Um desvio para a estagflacdo nao traduz
nenhuma evolucao que possa sustentar as
cotacdes das obrigacdes; tampouco se trata de
um cenario de crescimento satisfatorio que
poderia impedir a pressao sobre as taxas de
juros nos proximos meses, em resultado da
vontade dos bancos centrais de apertar as
rédeas monetarias.

Nas nossas publicacbes mais recentes,
incentivamos a reducao da divida das empresas,
tendo em conta a remuneragao menos atraente.
As tensdes sobre os diferenciais, promovidas
pelos recentes acontecimentos geopoliticos,
nao nos levam a mudar de opiniao nem a
considerar o reforco desta categoria de ativos
nas nossas alocacgoes.

Evidentemente, as interrogagdes que temos

incidem nas agoes e no posicionamento a adotar.

A realidade dos mercados e a correcao dos
precos a que temos assistido desde o inicio do
ano reduziu mecanicamente a ponderacao
destes ativos numa carteira diversificada.

A recusa em «aproveitar» por cima das
oportunidades em janeiro, porque as condicoes
nao pareciam justificar agir de outra forma,
permitiu-nos evitar uma armadilha. E claro que
teriamos preferido estar menos expostos aos
mercados, mas nao podemos repetir a historia.

Alem disso, em vez de reforcar as nossas
posicoes em obrigacdes, optamos por aumentar
as nossas posicoes em tesouraria nos ultimos
meses; esta opgao visava permitir-nos dispor
rapidamente dos recursos necessarios para
poder aproveitar, se fosse necessario, a
consolidacao das agdes que consideravamos
provavel. Assim, limitamos o impacto negativo
das acentuadas quedas dos indices
obrigacionistas desde o inicio do ano.

Mais alem da realidade de uma carteira num
dado momento, que reflete os movimentos por
vezes violentos das cotacdes dos ativos, a
questao que se coloca a todos € a de saber se
se deve abandonar ou nao o principio da
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exposicao as acdes a medio prazo; isto €, a de
subponderar ou nao as agdées numa perspetiva a
medio prazo ou a de manter a tendéncia neutra
recomendada no més passado.

A historia demonstra repetidamente que a
tomada de decisdes precipitadas,
especialmente as marcadas pela incerteza
geopolitica, ndo € necessariamente uma opcao
acertada. Alem disso, consideramos ser
demasiado cedo para tirar conclusdes
economicas sobre o impacto final da crise
ucraniana.

Por isso, tomamos a decisao de reafirmar a
nossa tendéncia sobre as acdes numa
perspetiva de 12 meses. Esta opcao nao traduz
nenhuma incoeréncia. Trata-se de fixar um rumo
que, na nossa opiniao, continua a ser o de um
potencial mais interessante para as acdes do
que para as obrigagoes.

Nao obstante, introduzimos mudancas nos
nossos objetivos regionais, em resultado do
impacto potencialmente mais forte da crise
atual nas bolsas europeias do que nas norte-
americanas; na realidade, nao se pode ignorar a
maior dependéncia do Velho Continente das
matéerias-primas russas.

Deste modo, ajustamos a nossa alocagao com o
reforco do movimento de reequilibrio entre as
acoes norte-americanas (aumento) e as
europeias (reducao).

No inicio do ano, tomamos a decisao de
incentivar o reforco das posicoes em ouro, que
tinha registado um ano complicado em 2021. O
metal amarelo beneficiou dos recentes
acontecimentos  geopoliticos, facto que
acolhemos com satisfagao.

Continuamos a recomendar a manutencao da
exposicao ao ouro a medio prazo, devido aos
riscos de uma subida sustentada dos precos e a
mudanca duradoura da conjuntura geopolitico
promovida provavelmente a guerra da Ucrania.
A curto prazo, consideramos nao haver motivos
para reforcar a posicao em ouro relativamente
aos niveis atuais.

A recuperacgao das divisas refugio (USD, CHF)
nas ultimas semanas esta claramente
relacionada com o agravamento do clima das
relagdes internacionais. Sera que isto significa
que devemos rever O Nnosso cenario de
desvalorizacao do dolar para o fim de 2022?

De momento, mantemos o nosso objetivo de
regressar ao nivel de 1,18-1,20 para a taxa de



cambio euro/dolar, embora nao possamos
eliminar um teste nos 1,08 a um prazo muito
curto com base na evolucdao da questao
ucraniana. Neste contexto, a decisao que
tomamos de reequilibrar a nossa ponderacao
em acgoes a favor de titulos dos EUA aumentou
a exposicao das nossas carteiras a divisa do Tio
Sam.

Em conclusao, continuaremos a gerir os factos e
0s acontecimentos a medida que vao ocorrendo.
Face a uma situacao que, claramente, continua
repleta de incertezas, nao nos pareceu
justificado rever de forma drastica as linhas
mestras da nossa estratégia de investimento.
Esta decisdao nao constitui uma auséncia de
escolha, sendo que, face as atuais
circunstancias, parece-nos a mais adequada.

Genebra, 3 de marco de 2022
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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 sui¢o com sede na Rue des Alpes, 15, 1201, Genebra, matriculada n Conservatdria do Registo
Comercial («Registre du Commerce») do Cantdo de Genebra com o niimero CHE-106.839.846, com o capital social de CHF 1 000 000 (adiante “Prime
\ Partners SA”).

RN . 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 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 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 apresentacdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendacdo para investimento e ndo pode ser considerada uma oferta ptblica 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 aplicaveis a prestacdo de servigos de investimento e de servigos auxiliares de investimento na Suica e em Portugal, sendo fornecida aos respetivos
destinatdrios para efeitos exclusivamente informativos, comerciais e publicitdrios. Na preparagdo dos contetidos da presente apresentacao, foram adotadas as medidas
convenientes para assegurar que a informagao 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 provdavel recetor da mesma na altura da sua preparagdo e difusdo.

Ainformagao contida na presente apresentacdo publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operagdes ou servicos de investimento sobre os quais exista informacgao 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 servicos, opera¢Ses 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¢do devem considerar a informagao assim disponibilizada, tendo em
conta o contelido 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 regulamentacdo aplicaveis a realizagdo de
comunicagdes publicitdrias sobre servigos, operagbes e produtos de investimento, salientamos perante os destinatarios da presente apresentagdo que o respetivo contetido
e a sua forma ndo 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 apresenta¢do, 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 apresentagao.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentacdo publicitaria poderd fazer referéncia a informacdes relativas a servi¢os de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdi¢Ges distintas, onde
a sua prestagdo tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informagao 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 legisla¢cdo ou regulamentagdo aplicavel que proiba a publica¢do, ou o acesso a
informagdo em questdo.

Informagdo sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informacgdo contida na presente apresentacao, devido as suas caracteristicas préprias, assim como a possivel exposi¢ao 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 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 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 informagao contida na presente apresenta¢do, 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 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 apresentacdo, podem estar condicionados por forca da aplicacdo de comissées, honorérios,
impostos, gastos e taxas associados aos referidos resultados brutos, o que pode ter como consequéncia uma diminui¢ao 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

Ainformagdo contida na presente apresentacao 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 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 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 diminuig6es) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servigos de investimento e auxiliares
a que se faz referéncia nesta apresentagao.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos

Ainformac&o contida nesta apresentagao promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de carater geral, relacionadas com os produtos, operagdes e/ou
servigos financeiros aqui mencionados, sem que os destinatérios ou os possiveis recetores dessa mesma informacao 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 variagées em qualquer momento.

Em conformidade, chamamos a atengao dos destinatdrios desta apresentacdo para o facto de que a informac&o fiscal contida na mesma podera nao lhes ser aplicdvel, 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 informacdo fiscal possa ter sobre os destinatarios da
presente apresentagao, nem assume quaisquer obrigacdes de informar sobre altera¢des que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar
ainformacgdo contida na presente apresentagao.



Proibicdo de reproducao e de difusdo nao autorizada

A informagdo contida nesta apresenta¢do é confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatario(s). Qualquer utilizagdo desta
informagdo que ndo esteja de acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagdo, cdpia, reprodugdo 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 destinatérios diretos, qualquer que seja o motivo.
A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo serdo responsaveis por possiveis reclamagdes ou a¢oes apresentadas por terceiros relativamente a
utilizagdo ou a distribui¢do, ndo autorizadas, deste documento.

Confidencialidade, destinatarios, uso de correio eletrénico

A presente apresenta¢do pode ter sido remetida aos respetivos destinatérios 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 n&o é seu destinatério direto ou caso seja

modificada.



