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As convulsoes da conjuntura mundial e o
desafio da alocacao 6tima dos recursos.

O principal objetivo da
economia ndo mudou

Para resumir o desafio que
qualquer economia esta a
enfrentar pode afirmar-se que
objetivo a obter €& uma
otimizacao limitada, ou seja, a
maximizacao da producao com
base nos recursos disponiveis.

Em qualquer momento,
independentemente do
modelo escolhido (forcas do
mercado, planeamento, etc), o
objetivo mantem-se inalterado.
Todavia, o contexto em que
este processo é realizado pode
registar variagdes importantes.

No seu devido momento, a Covid-19 levou a
afirmagodes sobre a mudanca do contexto geral
que marcaria a economia no futuro. Neste
ambito, o regresso inesperado ou, pelo menos,
indevidamente avaliado, de uma forte inflagao (e
duradoura?) € uma heranca evidente da crise
sanitaria.

sobre a inflacao que esta a
desestabilizar 0s
investidores.

Assim, passou a ser uma
pratica comum culpar as
autoridades  monetarias.
Sem pretender negar a
responsabilidade que
devem assumir, & tambem
necessario reconhecer
que podem alegar
circunstancias atenuantes.

Este ano de 2022 sera
recordado como  um
importante  ponto  de
viragem para a economia
mundial em resultado da
invasao da Ucrania pelos
seus vizinhos do leste. No entanto, nao devemos
ocultar outros fatores, como a continua escalada
das relacdes sino-americanas (crise de Taiwan,
pressao sobre as exportacoes dos
semicondutores de Washington) ou o evidente
fracasso da politica sanitaria chinesa na gestao
da Covid-19.

«Mais do que nunca, a palavra crise passou a ser o centro da avaliacao
da situacao internacional »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

Em 2022, as condi¢cées registaram uma forte
evolucdo

Ao longo dos ultimos 12 meses, a questao
inflacionista, com a qual iniciamos 2022, nunca
deixou de causar impacto na evolucao
economica e financeira.

Marcou uma mudanca de contexto que
necessitava de um ajuste, apos varias décadas
de desinflacao ou até de risco de deflagao,
como aconteceu no Japao e Suica.

A reacao monetaria face a esta nova realidade
foi demasiado lenta, sendo que esse facto
contribuiu para que 2022 fosse um dos piores
anos para 0os mercados financeiros em mais de
cinco decadas.

A conjugacao de mercados obrigacionistas e
acionistas em baixa resulta do «novo acordo»

A multiplicacdo rapida e conjugada das crises

As consequéncias diretas ou indiretas destes
acontecimentos marcaram os ultimos trimestres,
sendo provavel que o seu impacto esteja longe
de terminar, o que alimenta o sentimento de
uma conjuntura em mudanga e/ou um mundo
em geral de maior incerteza.

Mais do que nunca, a palavra « crise passou a ser
o centro da avaliagao da situagao internacional.

Os termos crise energética, crise alimentar, crise
ambiental e crise das relacoes internacionais sao
o «leitmotiv» de que ninguem, no seu dia-a-dia,
pode escapar.

As consequéncias destas convulsdes nao sao
menos discutidas: o fim dos dividendos da paz,
0 aumento da regionalizagao em detrimento do
processo de globalizacao, o regresso do Estado




ao papel de estratega economico ou 0 aumento
do desejo de promover uma transicao
economica mais rapida pelo facto de ser cada
vez mais imprescindivel.

Evidentemente, algumas tendéncias ja estavam
em movimento, mas, em 2022, registou-se uma
aceleracao clara destes fenomenos. Uma
convergéncia das «ondas de choque» que,
legitimamente, pode dar a sensagao de uma
«verdadeira tempestade» para o mundo!

No principio desta publicacao, referimo-nos a
importancia da conjuntura em que qualquer
economia procura levar a cabo o processo de
otimizacao sob restricao. O minimo que
podemos dizer € que 2022 tera sido um teste a
escala real do que isto significa.

2022 coloca desafios a longo prazo em
propor¢ées muito diferentes dos que foram
promovidos pela crise de 2020

A visao pessimista pora em relevo o carater
insuperavel desta evolucao, cujos efeitos sao
profundos e duradouros. Em contrapartida, os
mais otimistas dirao que o sistema adapta-se
rapidamente, como no caso do rapidissimo
endurecimento monetario levado a cabo pela
Fed a partir da primavera ou das medidas
europeias relativas a gestao da crise energeética;
isto €, o sistema torce, mas nao parte!

Continuamos convencidos de que 2022 nao se
compara a 2020. A crise sanitaria ja tinha

alimentado as afirmacdes, por vezes, excessivas,

sobre uma mudancga fundamental no contexto
em que a economia devia adaptar-se.

O rebentamento da «bolha» dos valores
tecnologicos - sobretudo os de menor
desempenho - que ocorreu em 2022 confirmou
que as hipoteses de uma mudancga estrutural da
conjuntura a seguir a Covid-19 estavam longe de
ter fundamento.

Em contrapartida, as convulsdes registadas em
2022 incluem ajustes duradouros cuja reversao
sera dificil.

Por exemplo, € possivel que a Europa regresse
a uma politica de dependéncia dos
hidrocarbonetos russos? As medidas adotadas
nos ultimos meses, reforcadas pela recente
assinatura de um acordo entre o Catar e a
Alemanha sobre o fornecimento de GNL para os
proximos 15 anos tornam essa hipotese
improvavel.
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As relacdes sino-americanas estao prestes a
melhorar, como demonstra o encontro entre Xi
Jinping e J. Biden na recente cimeira do G20?
Estariamos tentados a afirmar que a segunda
metade do séc. XX nos ensinou que reducao da
tensdao nao é incompativel com um clima de
«guerra fria» como pano de fundo.

Podera a guerra da Ucrania levar a uma paz de
compromisso?  Obviamente que a via
diplomatica € desejavel, o que nao significa que
seja credivel, pelo menos, a curto prazo. As
relacdes no Velho Continente nao deixarao de
sofrer as consequéncias, em que a entrada da
Suécia e Finldandia na NATO é apenas um
exemplo.

Este facto faz com que seja ainda mais dificil
tomar decisées de investimento

Estas questdes alimentaram e continuam a
alimentar o nosso pensamento. Nao tem sido
facil navegar nas aguas destas novas
circunstancias para a economia mundial.

Nos ultimos trimestres cometemos erros na
aplicacao da nossa politica de investimento.

No entanto, mantivemos a fasquia o mais alto
possivel e informamos a todos o melhor que nos
foi possivel sobre as nossas opinides e ajustes da
nossa politica de investimento a medida que
fomos sendo confrontados com as diversas
reviravoltas.

Gostariamos de vos agradecer a vossa paciéncia
e confianca durante este ano turbulento, que
pOs a prova 0s NOssos nervos ate ao limite.

Um olhar para o futuro

O ano de 2023 esta a porta e, como terao
percebido, a conjuntura geral esta repleta de
incertezas.

A inflagao constituiu um problema relevante em
2022 e continuara a sé-lo no proximo ano,
embora se espere um resultado mais favoravel.
Neste sentido, a luta das grandes autoridades
monetarias esta a comecar a dar os primeiros
resultados, nomeadamente, nos Estados Unidos.

Continuamos a espera de uma maior
desaceleracao dos precos; € possivel que a
inflacao volte a niveis mais razoaveis (perto dos
5 %) até ao fim do primeiro semestre de 2023 nos
Estados Unidos.

Assim, € evidente que a politica de reducao da
procura, que o endurecimento monetario
pretende fomentar nas principais economias



desenvolvidas, tera um peso na economia. Por
conseguinte, a recessao economica continuara,
pelo menos, na primeira parte de 2023.

Reiteramos que a probabilidade de uma
recessao economica mundial € de 50 % e que a
alternativa mais credivel € uma tendéncia de
crescimento fraca e erratica (25 %).

As discussdes sobre o tipo de uma eventual
recessao duram ja ha varios meses. Tendo em
conta a persisténcia da solidez dos mercados de
emprego e fim provavel do endurecimento
monetario nos EUA até a primavera (prevemos
entre 75 e 100 pontos base de subidas de taxas
face aos niveis atuais), esperamos uma
contracao limitada no caso de se produzir uma
recessao plena

Orientacées defensivas de investimento

As nossas alocagodes registaram uma mudanca
acentuada desde janeiro e a sua orientacao foi
reforcada no ultimo trimestre.

Embora tenhamos entrado em 2022 com uma
acentuada exposicao inferior em obrigagdes e
uma ligeira subponderacao em acdes, durante o
ano registou-se uma inversao da tendéncia;
assim, a recuperagao das agoes durante o verao
levou-nos a reduzir a ponderacao para niveis
relativamente mais favoraveis na primavera.

A nossa entrada em 2023 caracteriza-se por uma
forte posicao em numerario e obrigagoes; neste
ambito, aumentamos o peso das obrigagdes em
novembro, como anunciamos na nossa ultima
publicacao. Uma vez mais, optamos por investir
nos segmentos mais defensivos (divida publica
e empresarial mais segura).

Face a nossa visao economica e ao cenario da
politica monetaria dos EUA, o prémio de risco
sobre os referidos ativos de rendimento fixo
apresenta-se atraente. Deve referir-se que a
recuperagao registada nos mercados
obrigacionistas a partir de meados de outubro
deve incentivar uma maior contencao no
prolongamento da duracao a curto prazo.

Este aspeto nao coloca em causa a nossa
vontade de aumentar a duracao a prazo, embora
recomendemos que esperem por melhores
oportunidades. Deste modo, um eventual
regresso ao intervalo de 4,10 %-4,20 % nos
rendimentos dos EUA a 10 anos poderia revelar-
se um nivel interessante para agir.

Como tera sido possivel ver, a situacao geral nao
deveria fomentar a assuncao de riscos
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excessivos numa carteira diversificada, pelo
menos, inicialmente.

E provavel que a ponderagdo em obrigagcdes
continue a aumentar, se nao for nas proximas
semanas, pelo menos, nos proximos meses. No
entanto, € ainda demasiado cedo para
reconsiderar a nossa mensagem de prudéncia
no que respeita ao segmento de alto
rendimento a medio prazo.

Vamos entrar em 2023 com um posicionamento
setorial  subponderado e  relativamente
defensivo nos mercados bolsistas por diversas
razoes.

Em primeiro lugar, a subida dos mercados a
partir de meados de outubro parece-nos
exagerada e deveria ser objeto de consolidagao.

Em segundo lugar, atingimos o limite superior
das margens de negociacao definidas nos
ultimos meses (3.600-4.100 no S&P 500, por
exemplo), um obstaculo técnico significativo a
curto prazo.

Em terceiro lugar, a avaliagdo dos mercados
deixou de ser tao atraente apos a recuperacao
das ultimas semanas em consequéncia da
expansao dos multiplos.

Por ultimo, mas nao menos importante, o
crescimento dos lucros para 2023 continua a ser
muito incerto. Esta falta de visibilidade deveria a
encorajar alguma prudéncia, pelo menos, a
curto prazo.

O primeiro trimestre continuara a apresentar-se
turbulento no que respeita aos mercados
bolsistas, enquanto o potencial dos indices e
limitado nos proximos 12 meses. Na realidade,
um objetivo de 4.100 no indice S&P500 no fim de
2023 parece-nos ser uma expectativa razoavel.

Como devem ter entendido, face aos recentes
niveis observados, nao ha razdao para
precipitacdes nas acdes a curto prazo

A questao da descida da inflacao continua a ser
crucial para os mercados bolsistas em 2023.
Quanto mais rapidamente e com mais pujanca a
inflacao se materializar, mais rapidamente os
operadores poderao concentrar-se na questao
central dos lucros e ajustar as suas expectativas.

No caso de uma «recessao» contida, o0s
mercados deveriam encontrar 0s recursos para
estabilizarem-se  numa larga margem de
flutuagoes a curto prazo antes do regresso de
uma tendéncia altista; trata-se de outra forma de



dizer que a perspetiva de um novo minimo os
indices (3200 no S&P 500, por exemplo) no atual
mercado baixista sera ainda mais reduzida
porquanto a Fed podera travar o seu
endurecimento monetario noinicio da primavera
e O retrocesso da conjuntura economica
continuara a ser limitado.

Um cenario que nao €& impossivel e que
devemos estar preparados para enfrentar, se for
O caso, para aproveitar as oportunidades, tanto
aumentando a ponderacao dos ativos bolsistas
como alterando as nossas escolhas setoriais a
partir da posicao defensiva atual.

Apesar de uma evolucao recente mais favoravel,
0 nosso posicionamento em divisas foi uma
fonte de frustracao em 2022, em resultado da
persisténcia da pujanca da divisa norte-
americana, em especial.

Continuamos convencidos de que a divisa
americana atingiu niveis excessivamente altos e
que nos proximos trimestres havera uma
descida da divisa a medida que o processo de
subida de taxas nos Estados Unidos chegue ao
fim, por um lado, e a economia abrande, por
outro. Alem disso, os resultados dos democratas
nas eleigcoes intercalares, melhores do que o
esperado, limitam de forma consideravel as
possibilidades de adocao de medidas de
estimulo fiscal ou orcamental nos Estados
Unidos.

Aumentamos as nossas margens de flutuagao
para o euro/dolar a 1,00-1,04 a curto prazo,
mantendo um objetivo acima de 1,05 para o fim
de 2023.

No que respeita ao franco suigo, devemos referir
que, apos uma forte valorizacao no seguimento
do endurecimento monetario do BNS em junho,
a divisa recuou ligeiramente face ao euro nas
ultimas semanas.

Esperamos que o CHF se mantenha pujante em
2023, devido ao melhor controlo da inflacao na
Suica em comparacao com o resto do mundo e
as incertezas mundiais vigentes. Espera-se um
movimento lateral entre 0,95 e 1,00 face ao euro
nos proximos trimestres.

Recentemente, o dolar americano, no qual
mantemos as nossas posicoes, apresentou
algumas boas surpresas, apos varios meses de
resultados dececionantes. A principal causa € a
fraqueza do dolar americano e a flexibilizagao
das taxas reais. Mantemos uma visao construtiva
relativamente ao ouro a medio prazo (objetivo
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de 1950 a 12 meses), acima de uma eventual
digestao dos seus recentes ganhos no imediato.

No que respeita ao segmento energetico do
complexo das matérias-primas, intervimos por
via das nossas posicoes em agoes.

Por ultimo, nao recomendamos uma exposicao
aos metais industriais no nosso cenario
economico central, salvo algumas posicoes nos
que sao indispensaveis para a transicao
energetica e o caminho para a eletrificacao
(cobre).

Em conclusao, e a semelhanga de tantos outros,
sera com agrado que nos despediremos de 2022,
em especial, no que respeita aos mercados
financeiros.

A agitacao de 2022 nao terminara a 31 de
dezembro, longe disso.

Embora possa sempre ser possivel considerar
que os riscos sao oportunidades que devem ser
aproveitadas, nao € o momento de intervir
indiscriminadamente nesta direcao.

Aproximamo-nos de 2023 com uma tendéncia
defensiva, o que confirma algumas das nossas
convicgoes (sobre o dolar e o ouro, por exemplo),
por um lado, ou com o desejo de prosseguir o
trabalho iniciado para reforgar a nossa carteira
de obrigacdes, por outro.

As condigcdes para por em causa a Nnossa
subponderacao em agdes nao parecem estar
cumpridas no imediato. Procederemos a sua
avaliacado de forma continua, embora
assumamos que o primeiro trimestre de 2023
continuara a ser um desafio para este tipo de
ativos.

Aproveitamos este ensejo para desejar a todos
Festas Felizes e um Prospero Ano Novo.

Genebra, 30 de novembro de 2022
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ADVERTENCIAS LEGAIS

Identificacdo da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - EMPRESA DE INVESTIMENTO, SA

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 niimero 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, SA 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 Ntimero 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 apresentacdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendacdo 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 publicitério e foi redigida tomando em
consideracdo as regras aplicaveis a prestacdo de servi¢os 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 contelidos da presente apresentagdo, 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 provével recetor da mesma na altura da sua preparagdao e difusdo.

Ainformagao contida na presente apresentacdo publicitaria pode fazer referéncia a produtos, operac¢Ses ou servicos de investimento sobre os quais exista informacdo adicional
em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os destinatarios desta informagao podem, se assim o entenderem no decurso
da prestagdo em concreto dos servicos, opera¢Ses ou produtos, solicitar a referida informacdo adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA
(EUROPE) nas respetivas instalages indicadas supra. Nesse caso, os destinatarios da presente apresentacdo devem considerar a informacg&o 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 regulamentacdo aplicaveis a realiza¢cdo de
comunicagdes publicitarias sobre servigos, operagbes e produtos de investimento, salientamos perante os destinatdrios 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 apresentacdo, ndo deve ser entendida como uma indicagdo de apoio ou de aprovacdo por parte dessa autoridade de supervisdo
relativamente aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentacdo.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentacao publicitaria podera fazer referéncia a informagdes relativas a servigos de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdi¢6es distintas, onde
a sua prestagao tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informagdo 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 aplicdvel que proiba a publicagdo, ou 0 acesso a
informagao em questao.

Informagao sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informagao contida na presente apresentacao, devido as suas caracteristicas préprias, assim como a possivel exposicao 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
aquisicao 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 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 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 podera ser maior
ou menor dependendo das circunstancias particulares do investidor em causa.

Adverténcia sobre resultados passados, resultados simulados e projecées futuras

Ainformagdo contida na presente apresentagao 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 servi¢os de investimento e auxiliares;

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

Em conformidade, os destinatérios desta apresentagao 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¢es (aumentos ou diminui¢es) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servicos de investimento e auxiliares
a que se faz referéncia nesta apresentacdo.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos

Ainformacdo contida nesta apresentagao promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de carater geral, relacionadas com os produtos, operag¢des 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 atengao dos destinatdrios desta apresentacdo para o facto de que a informacg&o fiscal contida na mesma podera ndo lhes ser aplicdvel, ou ndo
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.
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A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo assumem qualquer responsabilidade quanto aos efeitos que a mencionada informagao fiscal possa
ter sobre os destinatarios da presente apresentagdo, nem assume quaisquer obrigacdes de informar sobre altera¢cSes que possam ocorrer em
termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar a informacao contida na presente apresentacdo.

Proibicdo de reprodugo e de difusdo ndo autorizada

A informagdo contida nesta apresentagdo 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, cépia, reproducdo ou divulgagao, 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¢ao 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 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.



