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Analise de Mercado

O pior € sempre possivel, embora nao seja

necessariamente provavel.

A conjugacao de uma recuperacao das
obrigacoes e as primeiras divulgacoes relativas
aos lucros, que demonstraram uma boa
resisténcia das empresas em  geral,
promoveram uma recuperagao acentuada dos
principais indices bolsistas em julho.

Apos um tumultuoso més de junho no que
respeita aos mercados bolsistas, este aspeto
bastou para tranquilizar os investidores, que
tinham estado sob a influéncia de um
sentimento muito negativo no fim da primavera.

No entanto, os dados economicos, que
continuam a apresentar uma inflacao excessiva
e um agravamento das perspetivas de
crescimento - como mostram os ultimos indices
do PMI - nao sao necessariamente
tranquilizadores; contudo, os investidores ja
tinham, em grande medida, integrado a ideia de
uma provavel recessao da economia mundial
num futuro proximo.

Atras deste fenomeno oculta-se um cenario
mais «claro»: o abrandamento do crescimento
deveria permitir o retrocesso da inflagao,
devolvendo as principais autoridades
monetarias uma margem de manobra apos um
processo de endurecimento forte e rapido, a
imagem da Reserva Federal e da segunda
subida consecutiva de 0,75 % das suas taxas de
referéncia em julho.

Em geral, continua escassa a visibilidade do
ciclo econdmico e, apesar da opiniao de alguns,
continuamos convencidos de que ¢ dificil fazer
afirmacoes definitivas sobre o futuro da
economia mundial.

Deste modo, como referimos no més passado,
na nossa avaliagao economica para 0s proximos
meses, equiparamos o cenario de um
crescimento fraco a de uma recessao.

«Os mercados descontaram o cenario de um pivo da politica
monetaria norte-americana no que respeita ao curto prazo em julho.»

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

A expressao «O pior € sempre possivel, embora
nao seja necessariamente provavel» poderia
resumir o comportamento dos ativos financeiros
em julho, que nao teve nenhuma relagcao com o
do més anterior!

O forte abrandamento dos
rendimentos das obrigacdes nas
ultimas semanas deve-se em
grande parte a perspetiva de uma
desaceleracao da economia.
Alem disso, nao se pode ignorar
outro desenvolvimento
«importante» nos mercados
obrigacionistas: os operadores
passaram a apostar no regresso a
uma politica monetaria mais
acomodaticia a partir de 2023,
nomeadamente, nos Estados
Unidos.

Neste sentido, os dados do PIB norte-
americano do segundo trimestre sao indicativos
da dificuldade com que os economistas se
deparam; na realidade, se € possivel falar-se de
uma recessao «tecnica», com dois trimestres
consecutivos de reducao desta estatistica, o
impacto da reducao dos
inventarios e da procura
privada que continua em
crescimento devera
moderar esta avaliagao.
Relativamente a este
aspeto, coincidimos com
J. Yellen na nossa
avaliagao da situacao
economica dos Estados
Unidos.

No final, como vimos
repetindo  ha  varios
meses, € a questao da
mudanca de



rumo da inflagcao que continua a ser central tanto
para o futuro do ciclo econdmico como para os
mercados financeiros.

Se nao ocorrer uma inversao dos aumentos de
precos a curto prazo, os investidores repensarao
as suas expectativas de uma eventual paragem
dos aumentos de taxas nos EUA no final do ano,
ou mesmo as expectativas mais otimistas de
uma flexibilizacao das redeas monetarias a partir
de 2023.

Este aspeto e fundamental, porque os mercados
obrigacionistas e acionistas incorporaram o
cenario «pivot» da politica monetaria dos EUA no
que respeita ao curto prazo (12 meses), no més
de julho!

Assim, embora recebamos com satisfagao a
melhoria do comportamento dos mercados
financeiros registado nas ultimas semanas,
optamos por nao acrescentar nenhum risco
suplementar nas nossas alocacoes.

Na realidade, a nossa recomendacao de reforcar
as obrigacdes e aumentar a duracao das
carteiras em junho revelou-se acertada e
beneficiamos dessa decisao; ainda assim, o
recente alivio dos rendimentos das obrigacoes
parece «excessivo» € nao consideramos
oportuno acrescentar risco de taxas de juro nas
carteiras nesta fase. Do mesmo modo, nao
consideramos que as condicoes sejam
adequadas para recomendar uma postura mais
agressiva no dominio do risco de credito.

Face a esta observacao sobre os rendimentos
das obrigacdes, o seu reduzido apoio aos
mercados bolsistas a curto prazo e o facto de a
eépoca de divulgacao de resultados estar no seu
ponto alto, nao alteramos a nossa exposicao as
acdoes nas ultimas semanas. Uma vez mais,
pareceu-nos que uma gestao correta dos riscos
nas circunstancias muito especificas de 2022 nao
justificava fazer «apostas», que a visibilidade
limitada esta longe de legitimar.

A este respeito, deve referir-se que os resultados
divulgados pelas empresas (ainda parciais no
momento da redacao) sao encorajadores, tanto
no que respeita aos valores do segundo
trimestre como as perspetivas para o segundo
semestre do ano.

Estes acontecimentos validam a nossa opcao de
manter o nosso foco nas agdes nos ultimos
meses, apesar de um contexto muito turbulento
para esta classe de ativos.

Agosto de 2022

No més passado, referimos: «os niveis que as
bolsas mundiais atingiram parecem-nos que
incluem em grande medida o risco de recessao
mundial, enquanto o proximo endurecimento
monetario passou a estar «descontado» pelos
mercados; na realidade, os comentarios de J.
Powell sobre a vontade de dar prioridade ao
combate a Inflacdo fizeram com que,
rapidamente, o0s operadores de mercado
revissem o numero e a amplitude das proximas
subidas de juros».

Felizmente, o comportamento dos mercados em
julho validou esta constatacao, poderiamos estar
tentados a dizer.

Isto nao significa que os mercados passaram a
estar preparados para uma progressao linear nos
proximos meses.

A visibilidade do ciclo econdmico e financeiro
continua a ser reduzida, nomeadamente, no que
diz respeito a questao da inflacdo. Muitos
desenvolvimentos dependerao deste fator
fundamental.

Enquanto se espera uma maior clareza sobre a
capacidade de moderacao das subidas de precos
e num contexto em que as condicdes sazonais
limitam os volumes nos mercados, optamos por
nao aumentar o risco das nossas alocacoes, opcao
que assumimos plenamente.

Genebra, 3 de agosto de 2022
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ADVERTENCIAS LEGAIS

Identifica¢do da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - EMPRESA DE 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
Comerecial («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 - EMPRESA DE 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 € 75.000,00. 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 apresentac¢ao

Esta apresentagdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendacao para investimento e ndo pode ser considerada uma oferta pblica ou particular
de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros. A presente apresenta¢do tem carater meramente informativo, comercial e publicitdrio e foi redigida tomando em
consideragdo as regras aplicveis a prestagdo de servigos de investimento e de servigos auxiliares de investimento na Suiga e em Portugal, sendo fornecida aos respetivos
destinatarios para efeitos exclusivamente informativos, comerciais e publicitarios. Na preparacdo dos contelidos da presente apresentagdo, foram adotadas as medidas
convenientes para assegurar que a informagdo 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 apresentacdo 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 difusdo.

Ainformagdo contida na presente apresentagdo publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operag6es ou servigos de investimento sobre os quais exista informagado adicional
em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os destinatdrios desta informagdo podem, se assim o entenderem no decurso
da prestacdo em concreto dos servigos, operagbes ou produtos, solicitar a referida informagdo adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA
(EUROPE) nas respetivas instala¢des indicadas supra. Nesse caso, os destinatarios da presente apresentacdo devem considerar a informagdo 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 regulamentagdo aplicaveis a realizagdo de
comunicag6es publicitarias sobre servigos, operagoes e produtos de investimento, salientamos perante os destinatarios da presente apresentagao que o respetivo contetdo e
a sua forma ndo estiveram sujeitos a uma verificagdo prévia e/ou a aprovagado 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 indicagdo de apoio ou de aprovagdo por parte dessa autoridade de supervisdo relativamente
aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentacao.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentacdo publicitaria podera fazer referéncia a informagées relativas a servicos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdi¢des distintas, onde a
sua prestag¢do tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informac¢do 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 legislacdo ou regulamentacdo aplicével que proiba a publicagdo, ou o acesso a informagao em
questao.

Informagao sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informacdo contida na presente apresentacdo, devido as suas caracteristicas préprias, assim como a possivel exposicdo 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 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 informagdo contida na presente apresenta¢do, podem implicar outros riscos
devidamente assinalados nas sec¢des 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 destinatarios da presente apresentagao 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 for¢a da aplicagdo de comissdes, 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

Ainformagdo contida na presente apresentagdo 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 servigos de investimento e auxiliares;

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

Em conformidade, os destinatdrios desta apresentacdo ficam advertidos de que as eventuais referéncias a rendimentos passados, reais ou simulados, ou futuros, contidas nesta
apresentagdo 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 informagdo 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 apresentagao.

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¢6es (aumentos ou diminui¢des) 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 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 atencdo dos destinatérios desta apresentacdo para o facto de que a informacao fiscal contida na mesma
poderd ndo lhes ser aplicavel, ou 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 informaqao fiscal possa ter sobre os destinatérios da
presente apresentagdo, nem assume quaisquer obriga¢des de informar sobre alteragées que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar a
informagdo contida na presente apresentacao.

Proibicao de reprodugio e de difusdo ndo autorizada

Ainformacao contida nesta apresentagdo é confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatdrio(s). Qualquer utilizagdo desta informagdo que ndo esteja de acordo
com o seu objetivo, qualquer disseminagdo, cdpia, reproducdo ou divulgagdo, 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
destinatdrios diretos, qualquer que seja o motivo. A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo serdo responsaveis por possiveis reclamagdes 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 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 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 destinatdrio direto ou caso seja modificada.



