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DISCLAIMER

O presente documento tem efeitos meramente informativos e indicativos. A IM Gestdo de Ativos — SGOIC, S.A. (IMGA) ndo pode
garantir, nem garante, a exatidao, validade, atualidade ou completude da informagao disponibilizada.

O presente documento esta sujeito a alteragdes sem aviso prévio. A informagdo constante do presente documento reveste-se de
caracter geral e preliminar, pelo que poderd ndo ser adequada para as particulares necessidades e finalidades prosseguidas pelos
destinatarios, sendo recomendavel que estes procurem assessoria especifica. A IMGA ndo é responsavel pelo uso feito pelos respetivos
destinatarios das informag0es que integram o presente documento, nem pelos prejuizos, diretos ou indiretos, que dai possam aduvir.

A reproducao de parte ou totalidade deste documento é permitida, sujeita a indicacao da fonte.
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O momento-chave foi o dia 09/11/2020, data do anuncio da
primeira vacina para a Covid-19, dotada de uma eficacia superior
a 90%. Desde entdo outras vacinas foram anunciadas, com niveis
de eficacia equivalentes.

A distribuicdo em massa das vacinas contribuira para a
contencgao e potencial extingao da pandemia a partir da 2H2021,
designadamente nas economias desenvolvidas.

A perspetiva de abandono definitivo dos principios de
distanciamento social proporcionard uma importante injecao de
confianca aos agentes econdmicos.

Prevalece, no entanto, a incerteza relativamente a evolucdo da
pandemia (mutacOes e capacidade de resposta das vacinas) e
guanto ao perfil da nova normalidade.

Retoma econdmica

A recuperacdo econdmica dependerd, entre outros fatores, da
evolucdo da situacdo pandémica e das respetivas restricoes a
mobilidade.

Apesar da sua proporcao histérica, esta foi uma recessdo atipica,
com uma destruicdo de riqueza diminuta. O suporte monetario e
orcamental estabilizou as insolvéncias e o desemprego. Tal servird
de plataforma para a retoma do crescimento global, impulsionado
pelo consumo.

A recuperacdo face ao nivel pré-Covid serd ainda assim dispar, com
destaque positivo para a China e os EUA, contrastante com
recuperacdes parciais na Area do Euro, no Reino Unido e em
algumas economias emergentes.

A inflacdo acelerard em 2021, mas permanecera em média abaixo
do objetivo dos bancos centrais. A aceleracdo dever-se-a as
disrupcdes das cadeias de abastecimento, a efeitos de base e a
aceleracdo do consumo privado.
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Estimulos fardo a ponte entre o presente e o futuro (préximo)
pds-pandemia.

Os principais bancos centrais deverdao manter as respetivas
politicas monetarias profundamente expansionistas,
perspetivando-se a continuidade das compras de ativos ao longo
de 2021. Nao se vislumbram subidas de taxas pela Fed e pelo
BCE até ao final de 2023.

As politicas orcamentais nas economias desenvolvidas deverdo
manter-se expansionistas em 2021, o que significard um
importante suporte a atividade econémica.

Destaque para o forte impulso orcamental nos EUA e para a
aprovacao dos programas correspondentes ao Fundo de
Recuperacdo europeu até ao final do verao, assim como para os
estimulos orcamentais no Japao e no Reino Unido.

Perspetivas mercados

A reabertura das economias e consequente recupera¢dao econdémica
deverd resultar numa subida das taxas de juro na Europa e nos EUA,
pese embora o suporte dos bancos centrais.

Fundamentais como os niveis limitados de nova oferta e a atuacdo
dos bancos centrais suportarda os mercados de divida privada,
nomeadamente o segmento de investment grade. A divida de rating
especulativo deverd beneficiar de um nivel controlado de
incumprimentos e de alguma atratividade, designadamente numa
Otica de carry trade.

No mercado acionista, os resultados empresariais deverdo
beneficiar das perspetivas mais otimistas de crescimento
econdmico. Os setores de cariz mais ciclico e segmentos com
valorizacdes deprimidas e afetadas pelas pandemia poderdo sofrer
re-rating positivo.

OUTLOOK 4




ENQUANDRAMENTO MACROECONOMICO
OUTLOOK 4

RECUPERACAO DO CRESCIMENTO MUNDIAL

TEMAS CENTRAIS




ENQUANDRAMENTO MACROECONOMICO
OUTLOOK 4

PROJECOES ECONOMICAS

CENARIO BASE

Crescimento do PIB (%) 2020 2021 2022 2023 Taxas Bancos centrais (%) 2020 2021 2022 2023
Global -3,8 54 4,2 3,6 EUA 0,3 0,3 0,4 -
Economias desenvolvidas -5,0 4,4 3,7 - Area do Euro 0,0 0,0 0,0 -
Economias emergentes -0,6 5,2 5,2 - Reino Unido 0,1 0,1 0,2 -
EUA -3,5 5,0 3,7 2,5 Japao -0,1 0,0 0,0 =
Area do Euro -7,0 4,2 4,1 1,9 China 4,4 4,3 4,3 .
Alemanha -5,3 3,4 3,9 1,9
Franca 87 >8 4,0 2,0 Inflagdo (vh%) 2020 2021 2022 2023
Italia -8,9 4,8 4,0 1,5 EUA 1,4 1,8 1,9 2.0
Espanta L e 2k e Area do Euro 0,3 0,9 1,2 1,4
Reino Unido -10,2 4,6 5,5 2,3 Reino Unido 0,9 1,5 1,9 1,7
Japao -5,2 2,7 2,1 = Japao 0,0 0,1 0,5 =
China 2,3 8,4 5,5 5,5 China 2,5 1,5 2,3 2,4

Fonte: Mediana do consenso dos analistas econémicos - Bloomberg
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TAXAS DE JURO E MERCADOS OBRIGACIONISTAS

EUROPA

TAXA DE JURO/|

O impacto positivo da vacina contra o Covid-19 e a consequente
recuperacao econdmica, mesmo a niveis moderados na Europa, irdo
fazer aumentar as taxas de juro. Ainda assim, a implementacdo dos
programas de estimulos monetarios sem precedentes na Europa, deverd
limitar o potencial de subida das taxas. Espera-se uma subida da curva
de taxas de juro na Europa sobretudo no longo prazo.

Os reembolsos do Fundo de Recuperacdo Europeu deverdao chegar mais
tarde que o previsto, apenas com uma pequena distribuicao em 2021. O
impacto de uma possivel mutualizacdo da divida conjunta da Unido
Europeia e da Unido fiscal deverd continuar a contribuir para um
sentimento positivo no mercado.

O risco de inflacdo deverd manter-se baixo. O Banco Central Europeu
ndo tem atribuido enfase nas suas intervencdes relativamente a um
potencial aumento inflacionista, sendo portanto provavel que aceitem
uma recuperacdao mais lenta dos niveis de inflacdo até ao objetivo
definido.

EUA

TAXA DE JURO/I

No outro lado do Atlantico o impacto da vacina ird igualmente
provocar um aumento das taxas de juro por via de um maior
dinamismo dos agentes econdmicos.

A potencial subida das taxas de juro deverd ser mais limitada do que
na Europa por forca de menores estimulos monetarios, no entanto
poderd assistir-se a um movimento de maior subida no longo prazo.

Um novo pacote de estimulos nos EUA devera colocar maior pressao
na oferta.
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Divida Privada

EURO

A oferta de obrigacdes no segmento de Investment Grade (IG)* ser3
limitada, sobretudo nos prazos mais curtos e o programa de compras do
BCE ird continuar a estreitar os spreads. As empresas |IG* apresentam no
seu balanco um nivel elevado de liquidez, originando um menor nimero
de emissGes. O risco de existirem fallen angels (descidas abruptas de
risco de crédito) tera um impacto limitado dado que o BCE ndo necessita
de vender as suas posicdes. As empresas do setor ciclico e/ou rating
BBB deverdo ser as mais beneficiadas.

O segmento High Yield (HY)* europeu apresenta um carry trade*
interessante e consideramos o risco de insolvéncia menor no segmento
BB. A base de investidores desta classe serd resiliente suportada pela
procura de taxa de juro. As obrigacdes HY* na Europa tém maior
importancia sistémica (grandes empregadores — ex. setor automovel)
pelo que terd um maior suporte governamental.

EUA

A recuperacao econdmica mais dinamica nos EUA devera melhorar as
métricas de crédito das empresas, suportando os niveis atuais.
Adicionalmente, um nivel mais elevado de procura devera originar uma
diminuicdo do valor diferencial entre obrigacdes do estado sobre as
empresariais. As empresas do setor ciclico mas também as empresas de
rating BBB deverdao ser as mais beneficiadas por apresentarem spreads
maiores atualmente.

O segmento HY* americano também apresenta um carry trade
interessante ndo obstante o maior risco de insolvéncia. A diminuicdo dos
spreads neste segmento sera mais limitada devido ao elevado risco de
insolvéncias das empresas. A classe de rating BB apresenta melhor perfil
de risco/retorno devido a convexidade (valor relativo) face a classe de
rating B.

*Investment Grade (IG) - menor risco; High Yield (HY)- maior risco; Carry trade - estratégia de investimento com rendibilidade superior ao custo de financiamento.




POSICIONAMENTO ESTRATEGICO

OUTLOOK 4

TAXAS DE JURO E MERCADOS OBRIGACIONISTAS

Divida Publica

EURO

As taxas de referéncia dos 10 anos na Alemanha
tenderdo a subir marginalmente para os — 40 p.b.
por via da expectdvel recuperacdo econdmica e
da continuacdo dos programas de compra de
divida publica do BCE. Em Italia o caminho da
convergéncia dos spreads para a Espanha e
Portugal, deverd determinar a diminuicdao das
taxas de juro a longo prazo (10Y) para os 0,45%.

Os spreads de Portugal e Espanha ainda que
estaveis deverdo conservar os 60 bps atuais face a
Alemanha.

EUA

E expetdvel a subida de taxas de juro no mercado
americano ja que as recuperacao economica sera
também mais dinamica. O risco de inflacdo
devera permanecer muito contido por via da
atuacao da FED que devera manter as suas taxas
de juro diretoras a niveis reduzidos e alargar os
programas de compras de forma a manter os
custos de financiamento das empresas e dos
governos a niveis baixos.

MERCADOS EMERGENTES

O segmento de mercados emergentes devera
continuar a beneficiar da recuperacdo econdmica
e da procura de rendimento num contexto de
desvalorizacdo do ddlar.
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OBRIGACOES

DIVIDA PUBLICA DIVIDA PRIVADA
Paises Centrais “Core” Paises Periféricos Rating Superior (1G) Rating Inferior (HY)
EUROPA EUROPA EUROPA EUROPA
0% 100% 0% 100% 0% 100% 0% 100%
UNDERWEIGHT OVERWEIGHT UNDERWEIGHT OVERWEIGHT
EUA MERCADOS Rating Superior (1G) Rating Inferior (HY) MERCADOS
EMERGENTES EUA EUA EMERGENTES

0% 100% 0% 100% 0% 100% 0% 100% 0% 100%

UNDERWEIGHT OVERWEIGHT UNDERWEIGHT UNDERWEIGHT OVERWEIGHT
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DIVIDA PRIVADA SETORES PREFERENCIAIS

MATERIAIS BASICOS CONSUMO CiCLICO

(energia, ouro)

Balancos robustos e cash flow positivo « Commodities sustentadas pelo crescimento » Recuperagdo econdmica favorece o setor ciclico
apesar da alavancagem ser maior; econdmico para 2021 e recuperagcdo econdmica através do incremento das vendas;

da China;
Novas vacinas, tratamentos e » Utilizacdo das vendas para pagar divida e reduzir
medicamentos preventivos para Covid-19; » Alavancagem normalizada nas empresas com um a alavancagem,;

balanco robusto e crescimento capex suportado;
Normalizacdo da procura dos servicos » Programa agressivo de corte de custos de
meédicos e hospitalares em 2021. « Desafio politicas ESG sobretudo nas empresas reestruturacdo;

de mineracgao;
Gestdo otimizada de inventdrios no setor
Recuperacdo no setor da Construcao. automovel;

Adaptacdo a politicas ESG pelo setor.
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Perspetiva Global

Os mercados acionistas deverdao beneficiar
do crescimento econdmico motivado por:
(1) politicas fiscais expansionistas alinhadas
com postura "dovish" das autoridades
monetarias; (2) sucesso da vacinagdo em
curso contra a pandemia. As expectativas de
inflacdo comecam a subir, mas ndo devem
causar alteragBes no posicionamento das
autoridades monetarias. 0 consenso
espera crescimentos de EPS nos 2 digitos na
maioria dos mercados desenvolvidos. A
preferéncia continua por ativos com
capacidade de geracdo de cash-flow estavel
menos sujeitos ao ciclo econdmico, mas com
um viés mais ciclico. Continuamos a preferir
Quality* sobre Value onde no entanto pode
haver situacdes de re-rating positivo.

*acoes menos dependentes da sensibilidade ao preco dos bens

Regioes

Overweight em mercados europeus da
periferia, que beneficiam das medidas fiscais
aprovadas e do estreitamento de spreads.

Underweight no Reino Unido tendo em conta
o termos do acordo.

Overweight EUA via dos temas de
crescimento estrutural.

Overweight nos mercados Emergentes que
podem vir a sofrer uma rotacdo para
mercados mais penalizados pela pandemia,
nomeadamente  América Latina, apods
recuperacao dos mercados do Leste Asiatico.

Setores

Na Europa, preferéncia por setores com
crescimento estrutural - setores de saude e
de cariz tecnoldgico; por setores pouco
dependentes do ciclo econdmico como
servicos de saude, farmacéuticas; e de cariz
mais ciclico - automdveis, material.
Continuamos a preterir o setor energético,
imobilidario e retalho alimentar devido a
questdes do ambito estrutural. Nos EUA,
continuamos a dar preferéncia aos setores
relacionados com a saude, farmacéuticas e
equipamento, bem como os setores de cariz
tecnolégico com crescimento  secular.
Mantemos uma sub ponderacdo a setores
como energia, e utilities. A nossa postura em
relacdo & banca passa para mais construtiva
fruto do expectdvel crescimento econémico.
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REGIOES E SETORES PREFERENCIAIS
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ALTERNATIVOS, CAMBIAIS E MERCADORIAS

Cambiais

USD: Bindmio de outperformance econdmica
dos EUA em 2021 favorece o dolar versus
elevados volumes de emissdo de divida,
sentimento proé-risco e enquadramento de
retoma econdmica mundial que exercem
pressdo para a depreciacdo do délar. O ddlar
mantém inalterado o seu posicionamento
como reserva de valor pelo que sera sempre
um bom diversificador de risco.

JPY: Cumpre o seu papel de ativo de refugio,
devera continuar suportado pelas politicas
fiscais e orgcamentais expansionistas e
excelente resposta da economia japonesa a
situacdo pandémica. Poderd ainda beneficiar
da procura de acdes japonesas, num cenario
de rotacdo de growth para value.

GBP: Brexit com acordo deve contribuir para
o inicio da recuperacdo da economia inglesa
e da libra.

Mercadorias

Num contexto de normalizacdo da atividade
econdmica  pods-pandemia,  crescimento
global acima de 5% e manutencdao de
politicas monetarias e fiscais extremamente
expansionistas & previsivel que o segmento
de commodities obtenha retornos positivos,
em especial os que mais sofreram com as
guebras de atividade associadas aos efeitos
da pandemia, como o petrdleo e todo o
complexo energético.

Os metais industriais deverdo manter-se
sustentados embora 0 excelente
comportamento que obtiveram em 2020 em
funcdo do setor industrial ter-se mantido
resiliente devido a forte recuperacdo da
economia chinesa, possa limitar os ganhos.
Num contexto pro-risco e de possivel subida
das taxas reais, a atratividade do ouro é
menos evidente.

Alternativos

Os fundos alternativos continuam a ter uma
forte exposicao liquida a acdes e, como tal, é
de esperar que o comportamento dos
mercados acionistas venha a condicionar a
retorno deste tipo de fundos. Apds varios
anos de resultados dececionantes, 2021
poderd ser um ano com melhores retornos.
Os resgates que ocorreram nestes fundos no
ultimo ano levou forcosamente a uma
melhoria da qualidade geral dos gestores.
Acresce que uma fase de recuperacdo
econdmica oferece condi¢cdes mais favoraveis
para a generalidade das estratégias. Neste
contexto, as estratégias de Equity Long-Short
deverdo estar em particular destaque. Os
fundos da estratégia de Event Driven tém
também condicdes para registarem retornos
acima da média.
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LIQUIDEZ

0% 100%

UNDERWEIGHT

Taxas de remuneracdo negativas
dos ativos com baixo risco.

Estimulos monetarios significam
manutencdao de taxas muito
baixas ou negativas.

OBRIGACOES

DIVIDA PUBLICA DiVIDA PRIVADA

Y FA A fA

0% 100% 0% 100%

UNDERWEIGHT OVERWEIGHT

Recuperacdao econdmica e subida das
expetativas inflacionistas pressiona as taxas
de juro governamentais. A divida privada
devera permanecer suportada  pelos
programas de compras de ativos dos bancos
centrais, menores volumes de emissdes de
divida e taxas de incumprimento diminutas.

A potencial subida de inflacdo se acima do
expectavel serd o principal risco a considerar.

|2© ACOES

0% 100%

OVERWEIGHT

As perspetivas de forte crescimento
econdmico e dos resultados
empresariais, as indicacdes de sucesso
das vacinas e a celeridade do processo
de vacinacdo, os estimulos orcamentais
nos EUA e a politica monetaria
extremamente expansionista suportam
os ativos de risco.

G

= ALTERNATIVOS
©

0% 100%

OVERWEIGHT

Estratégias alternativas permitem
melhorar o bindémio risco retorno
dos portfolios.

Exposicao tatica a matérias-primas
energéticas e ouro em fungdo
dos riscos percecionados e das
valorizacdes.

Panorama de forte recuperagao
econémica em 2021 devera
suportar todo o complexo pela sua
sensibilidade ao ciclo.

* Underweight - subponderagao; overweight - sobreponderacdo; carry - estratégia de investimento com rendibilidade superior ao custo de financiamento;
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