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Alocacéao de ativos
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Emergentes moeda forte -
Emergentes moeda local 0%
Senior loans 0%
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ACCOES 40% 37%
América do Norte 17% 15% -2%
Europa 8% 7%
Asia Pacifico & Jap&o 4% 3%
China 2% 3% 2%
Emergentes 3% 3%
Global 6% 6%
OUTROS 5% 10%
ouro 2% 3%
QOutros investimentos 3% _
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Comentario de alocacéao

A vacina Covid esta em curso a nivel global e grandes partes da economia mundial estdo gradualmente a
avancar para uma reducéo das restricdes. No entanto, existem grande s diferengas regionais com a Europa
significativamente em atraso. Isto resultara numa recuperacdo econémica altamente diferenciada Dpelo
menos na fase inicial. Neste contexto, os ativos de risco tém sido perturbados pelo aumento das
expectativas de inflag &0, por uma forte subida das curvas de juros das obriga¢Ges do Estado e pela
rotacdo das acBes de crescimento para as de valor. Reduzimos as nossas posicdes nas ac¢des dos EUA e
da China para capturar os rendimentos oferecidos pela curva de titulos governam entais mais acentuadas,
deixando algum dinheiro de lado para futuras oportunidades.

Fundo econémico

O panorama dos Ultimos meses é de
uma situacao sanitaria contrastada
gue condicionara os passos na
recuperacao econémica de 2021. Os
EUA prepararam-se para o desafio e
estdo a batalhar duramente e
rapidamente para diminuir os
constrangimentos no inicio da
primavera. A China continua com um
bom desempeno, a Europa sem o
Reino Unido fica muito a margem,
com uma recuperacao econémica
provavelmente adiada por pelo
menos um trimestre.

Desempenho dos mercados (em %)
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A medida que os programas de
estimulo continuam a serem
implementados, também aumentam
as expectativas de inflagdo, mas
estas devem ser transitérias. N&o ha
davida de que as autoridades
americanas e europeias querem
manter as torneiras abertas até que a
economia recupere completamente.
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Dinheiro

As autoridades monetarias centrais
continuam com politicas ultra
expansivas. As recentes declaracoes
da Fed e do BCE deixaram claro que
gualguer aumento das taxas s6 para
depois de 2023. Aumentamos
ligeiramente os nossos saldos de
caixa para aproveitar potenciais
oportunidades futuras.

Rendimento Fixo

A rapida inclinagdo das curvas de
rendimentos dos EUA parece um
pouco prematura e exagerada dada a
proporcéo da economia global que
ainda esta sob apoio estatal.
Aproveitamos esta oportunidade para
aumentar a duracao das obrigagdes
do tesouro em euro e em ddlar.

Do mesmo modo, isto elevou a
atratividade das obrigagfes de grau
de investimento, bem como da divida
de mercado emergente, que
apresenta agora um perfil de
investimento mais interessante do
que no final do ano passado.
Reduzimos parte da nossa exposi¢ao
a titulos de alto rendimento, mas
continuamos com um peso acima do
alvo nesse segmento de crédito.

A divida subordinada, para os
investidores com o perfil de risco
adequado, ainda tem um bom
potencial.

Mantemos a nossa posi¢ao positiva
em relacé@o a divida dos mercados
emergentes em moeda forte, mas
seletivos em termos regionais,
favorecendo os emitentes chineses e
mais globalmente asiaticos.

Acdes

Desde janeiro, o sector tecnolégico
tem tido um desempenho inferior,
apesar de ter cumprido em termos
fundamentais. A atencéo dos

investidores também se tem voltado
para as acdes baseadas em valor,
num movimento que tem favorecido a
Europa até a data. Com efeito, o
velho continente tinha mais para
recuperar do que os EUA. A
intervencao governamental na China
sobre os fluxos globais de crédito e,
mais especificamente, sobre os
emitentes ligados ao sector das
finangas pessoais também teve
efeitos negativos nas avaliacdes.
Prevemos que o sentimento melhore
a medida que a maquina de
exportacéo do pais comega a
beneficiar da reabertura de outras
grandes economias. Neste momento,
alertamos para o facto de existirem
limitagGes no tema da reflacéo,
principalmente te ndo em conta os
riscos associados a uma abertura
lenta das economias europeias. Além
disso, os sectores com desempenho
inferior em 2020 fecharam, em grande
parte, quase todo o fosso de
avaliagdo pré-Covid. Mesmo tendo
em conta um melhor perfil de ganhos,
o desempenho adicional exigira mais
catalisadores sob a forma de um
aumento real da procura.

Outros

A OPEP nao reiterou o seu erro da
primavera de 2020 e manteve a oferta
sob controlo. O petréleo devera,
assim, manter-se numa faixa de 55-
65 ddlares por barril, com os
produtores de xisto a impedirem
novas subidas de precos. O preco do
ouro baixou notavelmente, minando
as teorias em torno de um grande
aumento inflacionista. Estamos
satisfeitos com a nossa posi¢ao no
metal amarelo.



Cenario Macroeconémico

O maior esforco de vacinacéo da histéria esta em andamento com mais de 500 milhdes de doses injetadas
a nivel global no primeiro trimestre. As expectativas par a uma forte recuperacao econémica em 2021
aumentaram significativamente, alimentadas ainda mais pelo anuincio de programas de estimulo
excecionais a serem lancados nos EUA e na Europa. Estas expectativas levaram os mercados financeiros a
preocupar-se, um pouco prematuramente, com niveis de inflacdo mais elevados. Estas consideracdes
parecem deixar de lado o facto de o sucesso da vacinacao e, por conseguinte, o levantamento das
restricdes ao movimento das populacdes ndo ser homogéneo. Com efeito, isto fard co m que a recuperacao
econOmica de 2021 seja desigual ao longo dos proximos dois trimestres, com a China e os EUA a

avancarem e a Europa a arrastar-se.

Sinais de uma recuperacao global desigual

As provas provenientes de Israel, dos Emirados Arabes
Unidos, do Reino Unido e agora cada vez mais dos EUA
mostram que o programa de vacinacéo esta a funcionar
bem, resultando num forte declinio dos casos de Covid e,
mais importante, numa diminui¢do das ho spitalizages
para a faixa etaria mais vulneravel da populacéo. Até a
data, a emergéncia de variantes Covid nao alterou
materialmente o quadro a longo prazo, uma vez que todas
as vacinas parecem ter algum grau de eficacia contra as
piores formas da doenca por enquanto. Nos paises e
regides que se lancarem rapidamente na corrida a
vacinacao as restricdes estao a ser gradualmente
levantadas e a vida, assim como a economia, estdo a
regressar a alguma aparéncia de normalidade.

Meses para ter 75% da populagéo va cinada
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Isto, por sua vez, significa que a formidavel lideranca
assumida pelos EUA no langamento da vacinacao ira
provavelmente acelerar a recuperagdo econémica do pais.
Com a economia chinesa de novo plenamente na corrida,
a primeira parte deste ano da recuperacao Covid 2021
devera deixar a Europa na berma da estrada, com o velho
continente pronto a iniciar a recuperag&o no terceiro e
quarto trimestres do ano. Apesar das recentes noticias
sobre blogueios parciais em partes da Franca, Alemanha
e ltélia, a UE deverater meios de vacinagdo completos até
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maio, 0 que permitira uma reabertura gradual no verao.
Além disso, ha indicios de um menor impacto do bloqueio
na atividade econémica ao longo do tempo.

O vigor da recuperagao continuara a ser acompanhado
nos EUA e na Europa pelo apoio continuo dos governos e
das autoridades monetarias centrais. Esse apoio tem sido
consistente e inabalavel desde os primeiros dias da crise
Covid, mesmo no caso da Fed, que enfrenta agora o
duplo desafio de uma curva de rendimentos mais
acentuada e um aumento das expectativas de inflagdo.

Doses de vacinas e novos casos Dpoderes dos EUA a frente

US doses administered 175

— US confirmed cases
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Prova da recuperagéo vivida pela economia chinesa sao
os esfor¢os do governo e do Banco Central para conter
gualquer sobreaguecimento, reduzindo a liquidez no
sector das financas pessoais e garantindo uma superviséo
estatal suficiente nesta area. Isto foi posto em evidencia
na recente implementacao de medidas antitrust contra a
unidade de Ali Baba, Ant e agora a Tencent no sector.
Isto ndo significa, na nossa opinido, que a China esta a
avancar para o crescimento econémico e controlo da
inflagao. Pelo contrario, parece que o pais esta a
implementar medidas preventivas, presumivelmente para
evitar a repeticéo do episodio de 2014 -15 em que o
governo foi for¢cado a limitar o ace sso ao crédito as
autoridades locais e aos sectores patrocinados pelo
Estado. Estes tinham beneficiado de um bénus de



infraestrutura do pacote de estimulos implantado apos a
Grande Crise Financeira de 2007-2008. Para ilustrar ainda
mais o ponto, as espectativas dos participantes do
mercado séo para uma taxa de crescimento do PIB chinés
de 8,4% este ano, apoiada pela descolagem econdémica
noutras regides.

Metas de crescimento da OCDE para 2021 Banterior e atual
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Longe da China, o panorama das economias de mercado
emergentes é tao irregular como no final do ano passado,
com um forte crescimento econémico antecipado para a
india e para os paises do Sudeste Asiatico. Para Latam, o
cenario é mais atribulado, com espectativas de
crescimento do PIB de 3,5% para o Brasil, a medida que
a crise sanitaria revela questdes mais estruturais.

Vacinacao cumpre estimulos BinjecGes e empregos

Os progressos na campanha de vacinagdo sao
fundamentais para que as economias reabram, mas a fase
seguinte tera ainda de ser acompanhada de medidas
continuas de apoio do Estado.

Repetir o erro p6s-GFC ao implementar medidas de
austeridade demasiado rapidamente levaria claramente a
resultados semelhantes, ou seja, um aumento do
populismo politico. Parece que a maior parte das grandes
economias que foram profundamen te afetadas pelos
bloqueios devido a Covid, nomeadamente os EUA e a UE,
aprenderam as suas licbes e disponibilizaram grandes
pacotes de estimulos com o compromisso de nao os
reduzir até que a atividade recomeca a sério e o
desemprego diminua para perto dos seus niveis pré-
pandemia.

Dadas as variadas formas que o apoio do governo tomou
- desde os pagamentos diretos até a expansao das
disposicdes sociais existentes, incluindo os atrasos nos
pagamentos de impostos, bem como os empréstimos
estatais as empresas - € dificil obter uma contagem exata
do seu ambito e amplitude.

No entanto, constatamos que, em termos agregados, as
economias que representam a grande maioria da
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producéo mundial conceberam pacotes orcamentais
superiores a 10% do seu proprio PIB. Isto €, de facto,
maior do que a atividade que terdo experimentado em
2020-21, garantindo uma base forte para a reconstrucao
econdmica nos proximos dois anos.

No entanto, a dimensé&o dos pacotes oferecidos suscitou
receios de inflagdo. Também levou os particip antes do
mercado a assumirem que 0s Bancos Centrais poderiam
reduzir a liquidez e aumentar as taxas mais rapidamente e
mais fortemente do que o assumido ha apenas um més.

Pacotes de estimulo em % do PIB
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*O estimulo do Jap&o engloba futuros compromissos de investimento em vez de
pagamentos reais em dinheiro Btendo estes em conta o nimero serie de cerca de
20%. A questdo dos paises da UE torna-se também mais complexa, dependendo
da forma como utilizardo o mecanismo de apoio da UE de 500 mil milhdes de
euros.

Inflacdo: imaginario ou dor real?

Os receios sobre o regresso da inflagéo tém estado no
centro da arena desde o inicio do ano, em particular apos
0 anuncio do pacote de estimulos de 1,9trn da
administragao Biden. Constatamos que este receio de
inflacdo é, em geral, um fenébmeno norte-americano sem
sinais de presséo inflacionista, quer na China, quer na
Europa.

Il sto acabou por provocar
para 2,7% e 2,65% em meados de margo, respetivamente
- 0 valor mais alto em mais de 12 anos. Isto, por sua vez,
resultou num aumento acentuado e rapido nos
rendimentos das obrigacdes do Tesouro dos EUA a médio
e longo prazo Pe as principais curvas da Zona Euro em
menor medida.

’
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Com base nas evidéncias atuais e nas tendéncias
histéricas recentes, a nossa tese continua a ser a de que
os indices de pregos do consumidor Dparticularmente nos
EUA Birao aumentar nos proximos trimestres e aliviar na
Ultima parte do ano.

A Fed parece subscrever a esta tese e nem estar disposta
a discutir a eliminagéo progressiva da sua politica
monetaria expansiva. Assim, para responder a nossa
pergunta inicial, vemos a inflagdo como um bicho -papéo e
ndo como uma fonte de dor real com um mercado que
parece estar a adiantar-se sobre o assunto.

No fundo, o fenémeno da inflagdo € um aumento
acentuado e sustentado dos precos ao consumidor
causado por demasiado dinheiro que persegue bens e
servicos escassos. Tende a surgir quando:

A oferta monetaria aumenta subitamente numa economia
constrangida, por exemplo, a Espanha, no século XVI.

Um pais entra na pendria com um crédito e economia em
crise de grandes proporgdes, por exemplo, Zimbabwe ou
Venezuela.

Inicia-se um ciclo de feedback positivo entre os salarios e
0S pregos ao consumidor, por exemplo, entre 0s anos 70
e 80. Isto aconteceu numa altura em que os sindicatos
tinham um poder negocial significativo e o fornecimento
de bens e servicos era limitado.

Os principais paralelos destes exemplos histéricos com a
situacdo atual séo o vasto exercicio de criagdo monetaria
de 2020-21 combinado com o colapso das cadeias de
abastecimento do comércio global na primavera passada,
que criou um fator de escassez em alguns setores.
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e

LCuriosamente, aprotecado-chave contra a inflagdo, ou
seja, 0 ouro, nao beneficiou de todo com o0 aumento
destas antecipacdes. Embora a bitcoin seja
frequentemente citada como uma alternativa, o ouro
permanece para nos a Unica e verdadeira protegdo contra
a inflagdo. Por conseguinte, a queda do preco do ouro até
a data € uma prova de que a conversa em torno da
inflagdo &, por enquanto, apenas isso.

Tensdes no transporte a granel e de contentores

Baltic Dry Index
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No entanto, a reorganizagao das cadeias de producao e
de comércio esté a transformar -se num processo
complicado e complexo. Os primeiro s meses de 2020
foram desafiantes para quem trabalha na inddstria de
transporte de contentores com uma escassez bem
publicitada de contentores na China e um aumento
acentuado do custo do espacgo de contentores nas rotas
mais populares. Do mesmo modo, o reac endimento da
producdo automovel provocou uma escassez acentuada
de microchips, resultando em cortes de produgéo para 0s
principais fabricantes.

Nada disto é sem efeitos e provavelmente participara num
aumento transitério da inflagdo, que esperamos abrand ar
guando as cadeias de produgao voltarem ao ritmo normal.

Outra razéo pela qual acreditamos num aumento
transitorio da inflagdo para os EUA e para a Europa é o
facto de a China nédo ter sofrido pressoes inflacionistas
significativas na sua recuperacéo economica.

Finalmente, mesmo que o IPC dos EUA fique
significativamente acima do consenso de 3% no 2°
trimestre, s6 produzird um aumento médio anual de
1,65% ao longo dos dois anos, dado o quéo baixa foi a
leitura no 2° trimestre de 2020. Em todo o caso, este ano,
uma recuperacgao inflacionista € mais que provavel devido
ao nosso cenario de recuperagdo econdmica previsto.



IPC dos EUA Bnormalizagdo em curso
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As taxas longas dos EUA disparam Dalgo a temer?

Embora os rendimentos do Tesouro dos EUA mais
elevados se encaixem no nosso cenario do final de ano,
nao contdvamos que acontecesse tao cedo no inicio do
ano.

Tendo em conta que é provavel que as pressoes
inflacionistas sejam transitorias, antecipamos que o
rendimento das obriga¢es do Tesouro a longo prazo, se
mantenha nos niveis atuais ou ligeiramente abaixo nos
proximos meses.

Além disso, os recentes anuncios de bloqueio parcial
feitos pela Franca, Alemanha e Itélia, devido a crescente
presséo de contagio, trouxeram alguma quietude ao
mercado obrigacionista. Estes demonstraram g ue grandes
partes da economia global ainda estéo a alguns meses de
atingir o estatuto de reabertura total.

A mini tencao nas taxas em finais de fevereiro e meados
de marco é também tipica da fase de mercado em que
estamos.

Os mercados de risco tendem a proclamar a mudanga do
ciclo de taxas demasiado cedo apds recessdes severas e
desta vez ndo é excecao.

Assim, mantemos a nossa opinido de que a Fed comecara
a reduzir a politica monetaria expansiva no inicio de 2023,
uma vez que a economia global e a dos EUA voltaram ao
ritmo normal durante um tempo suficiente.

O nosso Ultimo ponto sobre a curva de rendimentos é que
alguma inclinacao é até bem-vinda apds o inverno
econdmico de 2020. As curvas de rendimento mais
acentuadas sdo uma manifestacdo de uma recuperacdo
econdmica e ajudardo significativamente o sector
bancério, que empresta a longo prazo e angaria fundos de
curto prazo.

De momento, parece que as autoridades monetéarias
centrais estdo satisfeitas em deixar as taxas longas variar.
Acreditamos que isso prevaleca enquanto os rendimentos
mais elevados ndo ameacarem a recuperacdo economica.
Assim, ndo ficarifamos surpresos ao ver a Fed intervir se o
rendimento a 10 anos passasse francamente o nivel de
2%.
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As curvas do tesouro dos EUA e da Bund tém-se acentuado
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Por dltimo, ndo nos preocupamos muito com o argumento
de que um aumento de 100 bp nos rendimentos a 10 anos
devera ter um efeito materialmente negativo nas
avaliagGes das empresas de crescimento Destes tendem,
de facto, a utilizar quantidades limitada s de divida e os
grandes grupos tecnoldgicos sdo altamente geradores de
caixa.

Geopolitica regressa com um carater ambiental

A pandemia covid colocou o risco geopolitico no banco
dos passageiros durante a maior parte de 2020, mas 0s
recentes acontecimento s em torno da nova administragao
dos EUA mostram um regresso de assuntos antigos e
familiares.

EUA-China Bnova equipa, jogadas idénticas: a primeira
cimeira entre o novo responsavel do Departamento de
Estado dos EUA e a China atingiu um tom gelado. A nova
administracéo norte -americana confrontou diretamente a
China sobre temas politicamente sensiveis,
nomeadamente Xinjiang, Taiwan e Hong Kong. Apds o
evento, as sangdes coordenadas com os aliados dos EUA
foram pronunciadas contra alguns individuos chineses .
Neste contexto, e apesar de um acordo de principio sobre
guestbes ambientais, parece improvavel que a pressao
seja significativamente reduzida no comércio sino -
americano.

EUA e Médio Oriente - as trocas frias da nova
administragéo norte -americana com a Arabia Saudita e o
desejo exposto de reanimar o acordo nuclear iraniano - a
um ritmo lento - sao também potenciais riscos para a
regido e, naturalmente, a sua principal exportacao. Um
regresso das exportagoes de petrdleo do Irdo
provavelmente pesaria nhegativamente no prego do
petréleo.

EUA e RUssia : comentérios recentes do presidente dos
EUA sugerem que nédo ha qualquer amenidade com o
Kremlin. Isto, por sua vez, aumenta a perspetiva de novas
sancoes e cria alguma incerteza e sentimento negativo
para os ativos russos.



Recuperacao do mercado de trabalho Bporque é que
a Ultima camada importa

As taxas de desemprego nos EUA e na Europa desceram
significativamente do seu pico do 2° trimestre de 2020,
mas esta diminuigao parece ter parado como evidenciado
pelas mais recentes reivindica¢des de desempregados
nos EUA. A forga de recuperacéo econémica nos EUA nao
parece, nesta fase, suficiente para aproximar a taxa de
desemprego dos seus niveis pré-pandemia de 3,5%. A
taxa de participagao da populacéo norte -americana no
mercado de trabalho mantém-se préxima de minimos
histéricos Buma métrica que tem diminuido
estruturalmente desde a grande crise financeira.

Taxa de desemprego dos EUA e taxa de participagédo no
mercado de trabalho

30% —— US Participation Rate (rhs) 70%
- US Unemployment Rate (lhs)
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Na Europa, o panorama €, em geral, semelhante, tendo
em conta que a taxa de desemprego se situava em 7,3%
antes da pandemia. A principal diferenca € a maior
participagdo da méo de obra em cerca de 80%.

Existem, obviamente, algumas diferencas estruturais e
contabilisticas no tratamento dos dados, mas para 0os
EUA, esperamos que a taxa de participacdo no mercado
de trabalho aumente depois de os cheques federais terem
sido gastos ou poupados. Na Europa, é mais o caso de
acelerar a reabertura das economias do continente depois
de um inicio malsucedido na campanha de vacinagao
Covid.

Como ja tinhamos escrito, o0 regresso as taxas de
desemprego pré-Covid sera crucial para evitar a repeticéo
da situacdo pés-GFC, em que a aplicagcdo de medidas de
austeridade conduziu a um aumento significativo do
populismo politico. Tanto quanto podemos julgar, a
maioria das jurisdicdes dos paises desenvolvidos esta
disposta em apoiar os rebentos verdes econémicos
durante o tempo que for necessario. Curiosamente, o
Reino Unido é o primeiro pais a destacar-se da multidao.

A questao fiscal DReino Unido puxa a arma primeiro

No nosso Outlook 2021, fizemos abertamente a pergunta
"gquem vai pagar". Na sua lei de equilibrio orgcamental para
2021, o chanceler do Reino Unido deu uma parte da
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resposta através de um aumento do imposto sobre as
sociedades de 19% para 25% em 2023, a primeira desde
1980. Indicou ainda que nao alterara os patamares de
imposto sobre o rendimento, o que resultara para as
familias com aumentos de rendimento nos préximos a nos
a serem tributado mais, mas de forma quase indolor.

Tal como aconteceu no caso d a GFC, acreditamos que
um grande namero de jurisdi¢cdes seguira provavelmente o
exemplo do Reino Unido. Isto significa, por sua vez, que
0s impostos dissimulados sobre os r endimentos e 0
aumento da cota do Estado nas empresas podem muito
bem levar a um maior controle dos niveis de divida
publica.

A concluséo légica é que o risco de eventos fiscais
negativos sobre as empresas ser4 menor nas jurisdigées
gue saem desta crise com menos divida em termos
relativos.

Economias emergentes - um quadro ainda mais
contrastado

A primeira discriminagdo em termos de desempenho
econdmico continua a ser a situacdo dos casos de Covid
e das vacinas. Poucos mercados emergentes progrediram
em ambas as frentes exceto a China e o Médio Oriente,
gue estao ambos a beneficiar de um regresso a condi¢des
econdmicas mais normais. Registamos também
progressos na india, onde antecipamos uma recuperacéo
econdmica significativa este ano.

O México também de ve beneficiar do forte crescimento
econdmico do seu vizinho do Norte, impulsionado pelo
dinheiro de estimulo. Para além dos riscos associados a
potenciais san¢des, a Russia devera ter um desempenho
razoavelmente bom em 2021, com o aumento do prego
do petréleo a ajudar.

Mercados Emergentes Dprojecdes de crescimento revistas da
OCDE

14% m  Projection m After Review
12%
10%
8%

6%

4%
- I I II I II II II
0%

MX TR BR IN 1D SA  ZA

RU

X

Em sentido inverso, a situagdo continua condicionada no
Brasil, onde o governo ainda esté a lidar com o surto de

Covid e tem de enfrentar uma moeda depreciada e uma

pressao inflacionista crescente.



A Turquia também esta presa nas dificuldades da crise
econdmica que comecgou ha trés anos, sem trégua na
sequéncia da destituicdo surpresa do governador do
Banco Central ha alguns dias.

O ddlar rei voltou

Depois de um final de ano sombrio, o délar voltou a vida B
mais cedo do que tinhamos previsto inicialmente. A
principal causa foi, naturalmente, o aumento das
perspetivas de reabertura da economia norte -americana
apads o sucesso do programa de vacinagdo. Isto foi ainda
alimentado, a nosso ver, pela subida da curva de
rendimentos, 0 que esta a tornar as obrigacdes do
Tesouro e de investimento dos EUA mais atrativas para os
investidores estrangeiros em termos relativos.
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Continuamos a acreditar que esta tendéncia continuara,
uma vez que a recuperagao econdémica iniciada na China
no final do ano passado ira transbordar para os EUA no
ver&o e, finalmente, chegar & Europa no outono. E ent&o
provavel que venhamos a assistir a uma nova subida na
curva de rendimentos, ao aumento das antecipagdes de
crescimento e a conversa em torno do fim da politica
monetéria expansiva da Fed Btodos os fatores que
acabarao por reforcar o délar daqui para a frente. Afinal
ainda ha espaco para o greenback apreciar, tendo em
conta que em 2019, a taxa de cambio média do euro se
aproximou dos 1,12.

CBH Asset Management | Quarterly Insight

O nosso cenario econémico de 2021 em resumo

O ritmo de implementagdo das vacinas e o pacote
de estimulos historicamente grande vao fechar
rapidamente o fosso de produgdo dos EUA

As pressdes inflacionistas vdo se materializar a
medida que a atividade normaliza. Prevemos niveis
mais elevados da inflagao nos 2° e 3° trimestres,
mas estes deverdo ser transitorios.

A Fed continua a ser muito complacente sem se
comprometer com uma meta especifica de
rendimento das obrigaces. Qualquer variacdo
linguistica, se alguma, chegaria no final do ano.

Até a data, o ritmo de subida tem sido forte e
atingimos 0 nosso objetivo para o0 ano inteiro mais
cedo. Dada a dinamica e a oferta que estéo por vir,
subimos o nosso alvo.

A Unica grande economia que cresceu em 2020
continuara o seu caminho de expansdo em 2021,
possivelmente ajudado por uma relagdo comercial
menos contenciosa com os EUA.

Na nossa opiniéo, o consenso sobre 0
crescimento continua a ser excessivamente
otimista em relagdo a Zona Euro, mesmo com a
taxa revista de 4,2%.

No mesmo sentido, vemos a inflagcao a lutar para
subir significativamente acima dos trés quartos de
um por cento em 2021.

O BCE deixou a taxa de refinanciamento inalterada
no pico da crise. O rumo provavel é, assim,
continuar a utilizar o "quantitative easing" e outros
instrumentos de apoio ao crédito e a recuperagao
econémica.

O Bund seguiu os bons do Tesouro dos EUA e a curva
esta agora mais acentuada. O BCE parece querer
conter uma descolagem nos rendimentos longos com
maior zelo do que a Fed.
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Rendimento Fixo

O inicio do ano foi um dos piores histo ricamente para a classe de ativos, com as obrigacdes do Estado a
perderem cerca de 5% - dependendo das jurisdicdes Ddevido a acentuacao das curvas de juros. O grau
de investimento e a divida de EM nao se safaram muito melhor devido ao perfil de longa dura ¢éo nestas
sob classes de ativos. Em contraste, o segmento de Alto Rendimento manteve -se relativamente bem.
Entretanto, a divida subordinada foi 0 segmento com o melhor desempenho dentro do Rendimento Fixo.
Neste momento, acreditamos que a subida dos rendi mentos a longo prazo esta pronta para uma pausa e
recomendamos uma maior exposicao a duracdo. A manutencédo de uma dotacdo no segmento de Alto
Rendimento e divida subordinada continua a fazer sentido, uma vez que a recuperacéo global
provavelmente se traduzird em decisdes positivas de notacdo de crédito.

O mapa do valor do rendimento fixo

Tragamos abaixo os diferentes sob -indices do mercado
de Rendimento Fixo mostrando rendimento vs duracao a
maturidade e para o rendimento e duragéo de AT1s
(obrigacdes convertiveis contingentes),y Bcal | b.

Mapa do valor do rendimento fixo (EUR em azul, USD em
verde)
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Uma abordagem Bbarbell bB:
duragéo

Prevemos corretamente a inclinagéo das curvas de
Bjoviesbdesenvolvidas, mas fomos ultrapassados nas
nossas expectativas pela velocidade desta. Tendo em
conta que o rendimento do Tesouro a 10 anos atingiu uma
média de 2,1% em 2019, fizemos agora c60% da viagem
de volta & normalidade. Tendo em conta os fracassos
europeus no esforgo de vacinagao e a renovad a
atratividade das obrigacdes do Tesouro dos EUA a 5-10
anos, achamos que é tempo para uma pausa na subida
dos rendimentos. Além disso, sabemos que a Fed e o
BCE estdo atentos. Ambas as instituicbes provavelmente
interviriam se um aumento desordenado dos r endimentos
acontecesse de uma forma que pudesse ameacar a
recuperacgao economica.

A divida de Alto Rendimento e EM de moeda forte
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cr bdit

continuam a ser as nossas sob classes de ativos favoritas
dentro do rendimento fixo. A divida subordinada, incluindo
a AT1 (dbrigacdes Coco) € também um acréscimo
interessante ao nosso jogo de spread de crédito para
investidores com o perfil de tolerancia ao risco adequado.

A recente subida dos rendimentos das obrigag6es longas
significa que a duragdo tornou -se mais interessante tanto
para as obrigacdes publicas como para as obrigacdes
com rating de investimento.

Como ilustragéo, o segmento IG de 5-10 anos em ddlar e
euro rendem agora 2,2% e 0,6%, respetivamente,
oferecendo melhores retornos do que tem sido o caso nos
tltimos 6 meses. Dentro do setor de rating BBB, é agora
possivel encontrar novamente titulos a dez anos com um
rendimento de 2,5% ou superior. Dada a nossa perspetiva
construtiva sobre os spreads de crédito, a adigdo de
titulos de grau de investimento de longa dat a faz sentido
atualmente.

O segmento BB no alto rendimento ainda parece bom

Dentro do alto rendimento, continuamos a favorecer os
titulos com grau BB, que beneficiam da aglomeracgao de
efeitos causados pela implantacéo dos programas de
Bquant it atdosBances &enirais.g b
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Registamos também que a atividade de notacéo de Performance de AT1s
crédito tornou -se mais equilibrada nos ultimos meses. As

rebaixas continuam a ser superiores as melhorias, mas o 70%
réacio foi de 1,3 no 4° trimestre de 2020, contra 5,2 CoCos
rebaixas para uma melhoria no 2° trimestre de 2020. —— USHY 60%
Na nossa opinido, o nimero de melhorias devera superar —— USEquities 50%
as rebaixas nos préximos dois trimestres, a medida que a
qualidade do crédito recupera. Notamos, no entanto, que 40%
as agéncias de notacéo tendem a apresentar inércia na 30%
fase de melhorias.
20%
i . 10%
Melhorias e rebaixas
0%
1'500 B Upgrades m Downgrades ~10%
-20%
1000 01.19 07.19 01.20 07.20 01.21
500
0 “ ‘ ”” |||““ ”l” O pano de fundo do investimento na classe de ativos foi
500 também apoiado pelos fundamentais. Com efeito, o
sector bancario manteve, apesar da crise, amortecedores
-1'000 de capital decentes. Isto deve -se sobretudo ao facto de
0s governos, em vez de 0s bancos, suportarem 0s custos
-1'500 dos bloqueios. No entanto, as medidas tomadas pelos
reguladores e pelas instituiges individuais,
-2'000 principalmente em matéria de dividendos, também
10 12 14 16 18 20 ajudaram.

Mercados Emergentes: poderia ter sido melhor

Por ultimo, o padréo global de insolvéncia parece estar a
estabilizar com a Europa a recuperar e os EUA a aplanar.
Concordamos plenamente com a Moody's, que no seu
mais recente relatério de incumprimento indicava que a
insolvéncia global da nota especulativa atingiu
provavelmente um pico em dezembro de 2020 acima dos
6%.

Isto ndo significa que a parte inferior do espectro de alto
rendimento ainda seja inteiramente segura, mas o sector
parece encontrar um piso em termos fundamentais. Nesta
area do crédito, a seletividade é fundamental e é preferivel
deixa-la aos especialistas da reestruturacdo da divida e
situages criticas.

O fraco desempenho da divida de mercado emergente em
moeda forte até a data deve-se em grande parte ao
aumento do rendimento do Tesouro dos EUA. Tem havido
eventos adicionais negativos, nomeadamente o aumento
do risco politico para os ativos brasileiros e turcos.

B Breadsbdo alto rendimento dos EUA e ME em moeda forte

12.0% = USD Corp HY OAS
— Emerging Markets OAS

10.0%
Divida subordinada continuara a ser o protagonista 8.0%
A divida subordinada de todas as formas e, em particular, 6.0%
AT1s (obrigagbes Coco) tem sido um dos segmentos com
o melhor desempenho do ano de rendimento fixo até a 4.0%
data. Isto tem sido particularmente verdade em euros '
onde a classe de ativos esta a exibir rendimentos a Ball" 2 0%
. . . o . 0
superiores relativamente a outros ativos de crédito.
0.0%

04.17 10.17 04.18 10.18 04.19 10.19 04.20 10.20

No entanto, continuamos a gostar da divida emergente
em moeda forte - mais do que em moeda local, contando
com a valorizagdo do doélar, que prevemos que continue.
A nossa logica é a seguinte:
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A compensacao global do spread esta em linha com os
segmentos de alto rendimento e AT1 para um conjunto de
notacdo de crédito significativamente mais elevado.

O regresso antecipado as condi¢des de crescimento

na China levou a um aperto dos spreads de crédito dos
emitentes chineses até a data. Prevemos que este
movimento continue a medida que o0 ano avanga

Os precos mais elevados das matérias -primas , em
particular o petréleoDmelhorardo os fundamentais globais
em varios soberanos e empresas do Sudeste Asiatico (por
exemplo, Indonésia e Malasia)

O México, que beneficiara do aumento dos pregos do
petréleo e da subida do crescimento econdémico dos
EUA, estd a melhorar, apesar das pressdes inflacionistas
provaveis que resultaréo da recuperacéo econémica.

Isto ndo significa que consideremos todas as areas boas

para investir e vemos um aumento dos riscos potenciais
nas seguintes jurisdi¢des:

CBH Asset Management | Quarterly Insight

Brasil : a recente e surpreendente destituicdo do CEO da
Petrobras por Jair Bolsonaro no Brasil aumentou o risco
politico na jurisdigdo. Tendo em conta que havera eleigbes
gerais no outono de 2022, é pouco provavel que a retérica
politica diminua téo cedo Bespecialmente tendo em conta
a recente decisdo do Supremo Tribunal que permite a Lula
entrar na arena.

A Turquia também proporcionou a sua quota -parte de
risco politico com a remog&o surpresa do governador do
Banco Central, que levou a uma forte queda da moeda,
das obrigacdes turcas e das a¢des. Uma vez que o nivel
de incerteza politica continua elevado no meio de uma
crise econdmica significativa, apenas olhariamos para os
ativos turcos - em particular os bancos e as obrigacdes
empresariais - com um elevado grau de seletividade .

Russia : o inicio gelado das relagdes entre a nova
administragao norte -americana e o Kremlin aumentou o
risco de sancdes adicionais. Independentemente da
implementacéo potencial, este novo estado de coisas
aumenta 0s riscos negativos sobre 0s ativos rus sos.
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Acoes

Depois de um forte inicio, as acdes tecnoldgicas e chinesas passaram por momentos mais dificeis na
sequéncia da subida da curva de rendimentos dos EUA. As acdes chinesas tém sido negativamente
afetadas pela acao do governo com grupos tecnolégicos, bem como pelo controlo da expanséo do crédito.
Isto, na nossa opinido, deve ser temporario, uma vez que a maquina de exportacdo do pais beneficiara da
reabertura das economias americana e europeia. A rotacdo das ac8es de crescimento para as de valor
também gerou perturbacdes no mercado de capitais dos EUA, mas com apenas consequéncias limitadas
para o desempenho do ano até agora. A Europa tem sido a querida do tema de reflacéo, vindo de mu ito
mais longe do que os EUA. As mas noticias na frente covid tém, no entanto, atenuado a recuperacdo nas
avaliacdes. Antecipamos que havera mais desempenho nesta classe de ativos nos préximos trimestres.

O mapa de valor em agdes

O inicio impressionante da tecnologia americana foi
interrompido pela subida dos rendimentos do tesouro
numa situacao de avaliagdes ricas

Cons. Disc Real Estate 70
(o]
o 60
Inf. S&P 500 50
Technology Industrials
40
O o o
Cons.Staples o o) Telecom Serv. 30
o 0 Utility Financials
(6] Materials o 20
Health Care
10
0
0% 5% 10% 15% 20%

Stock de longa duragdo Bum novo conceito?

A correlagdo entre as agGes tecnolégicas dos EUA e o
rendimento do Tesouro de 10 anos tem sido quase
perfeita, com o indice de ag8es tecnoldgicas dos EUA a
descer e a tornar-se mais volatil a medida que os
rendimentos subiram. E claro que a aplicagdo de uma
taxa de desconto mais elevada aos fluxos de caixa que
virdo num futuro distante, matematicamente, reduz as
avaliacOes.

No entanto, a duracéo é um conceito de rendimento fixo
e, pela sua natureza, os fluxos de caixa dos ativos de
rendimento fixo ndo crescem Dao contrario dos das
acOes. Esta é, em parte, a razdo pela qual estamos
reticentes em utilizar o conceito de duragédo quando se
trata de acdes.

Outra razdo é o facto de os emitentes tecnoldgicos ndo

terem muito endividamento. De facto, as grandes
empresas tecnoldgicas dos EUA estdo entre as empresas
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americanas com o perfil de crédito mais robusto. Com as
empresas tecnoldgicas mais pequenas, o uso da divida
néo é tdo difundido como € o caso em toda a América
corporativa. Isto significa, por sua vez, que um aumento
do custo do financiamento em curso néo é o problem a
aqui.

Finalmente, acreditamos que o mercado aprendera a
operar com uma curva do Tesouro ainda mais acentuada
sempre que a Fed se mantenha acomodaticia.

As acdes chinesas devem encontrar algum adiamento

Parece que o Governo chinés esta disposto a manter a
expansdo monetaria controlada, apertando a oferta
monetaria. Com este movimento, parece também que as
autoridades chinesas querem evitar repetir a situagdo em
gue uma economia estimulada em demasia apos a
Grande Crise Financeira levou a queda das matérias-
primas em 2015-16. Isto ndo significa que o crescimento
econdmico na China ndo va além do objetivo
autodeclarado de 6% do governo, uma vez que as
economias dos EUA e da Europa reabrem plenamente.

No mesmo sentido, o Governo chinés esta a afinar a seu
controle sobre a expansao das finangas pessoais no pais,
apertando a supervisdo de grandes empresas
tecnoldgicas de pagamentos, como a Ant ou a WeChat
Pay. Os comentarios dos funcionarios que exprimiram as
suas preocupagtes em relacdo as bolhas das bolsas
também conduziram a um movimento negativo dos
precos.

Olhando para os montantes em jogo, a reducao do défice
orcamental de 3,6% para 3,2% do PIB ndo € muito
significativa, mas mostra que, ao contrario do que tem
acontecido no rescaldo da recessédo profunda de 2009, a
China nao querera ser o Unico portador do crescimento
global nos préximos anos.
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Impulso de crédito da China
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O impacto desta supervisdo acrescida e as antecipagfes
em torno da moderacéo fiscal tém pesado negativamente
nas agdes chinesas desde meados de fevereiro.

Embora seja pouco provavel que o sentimento recupere a
muito curto prazo, acreditamos que o forte crescimento
que o pais ira ter este ano devera mais do que compensar
0s ventos politicos e juridicos contrarios ao longo do
tempo.

Tecnologia dos EUA enfrenta o teste de reabertura

Dados n&o convencionais recentes, como o download de
aplicacdes de comercio e 0 uso, sugerem que os cheques
do estimulo néo sdo usados tanto para a especulacao
bolsista como na época anterior. Combinados com
avaliacBes ricas e um cenério técnico mais fragil, as agbes
tecnoldgicas dos EUA desceram ¢11% desde o seu pico
de meados de fevereiro. A mudanca faz lembrar um
pouco o declinio de setembro de 2020 num cenario
semelhante.

P/E das grandes tecnoldgicas dos EUA

S&P Tech Forward P/E Ratio vs S&P 500 3.2

----- Average 28
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A medida que as economias reabrem, a expetativa é que
uma maior proporcéo das receitas disponiveis sera
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desviada do digital para o mundo real. Embora este possa
ser o caso em teoria, uma proporgao crescente da
atividade do mundo real depende do digital para
funcionar. Além disso, o uso de aplica¢des digitais por
pessoas que tém trabalhado a partir de casa
provavelmente diminuird, mas ndo desaparecera
completamente dada a conveniéncia e as redugfes de
custos que estas ferramentas tém facultado.

Mais para vir da Europa fragmentada, mas mais tarde

A Europa foi o surpreendente vencedor nos primeiros
meses do ano, a medida que a rotagdo afastou os
investidores das agbes de crescimento para as de valor. A
falta de agdes tecnoldgicas nos indices europeus que
penalizaram fortemente o desempenho ao longo de 2020
deu realmente um impulso a medida que as ag6es de
valor recuperaram algum brio a nivel global.

Nesse movimento, setores que tinham sido deixados de
lado, como a energia, as viagens, os bancos e a
hospitalidade, melhorou fortemente D particularmente nos
EUA.

O mapa de valor das agdes europeias
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Dado que o inicio da vacinagéo na Europa enfrentou
importantes obstaculos, o entusiasmo pelo tema de
reflagdo diminuiu. Ainda ha potencial para a agfes
europeias se aproximarem dos seus niveis pré-Covid,
mas, na nossa opiniéo, sera necessario confirmar que as
restricdes serao efetivamente levantadas - em particular
nas viagens. Isto s6 acontecera se o velho continente
comecar a vacinar a sua populagdo com o mesmo
empenho do parceiro americano.

As limitagGes do tema de reflagdo

Analisamos os setores que tiveram um desempenho
menor em 2020 e onde se encontram quando
comparados com o nivel pré -Covid no final de 2019. Sem
surpresas e gragas ao progresso na frente da vacinacao,
os EUA lideram no tema da reflacao e alguns setores
apresentam valores acima dos niveis pré-pandemia.
Mesmo assim, ainda ha espago para alguns setores
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recuperarem o atraso, em particular o petréleo e as
companhias aéreas.

Reflacdo nos setores em atraso em 2020 BDEUA e Europa
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Por muito que seja esperado um regresso as avaliagdes
pré-pandemia, a questdo que temos é que, uma vez que
as acdes baseadas em valor comecem a negociar acima
dos niveis de final de 2019, o potencial de desempenho
sera limitado. Os catalisadores adicionais como um
retorno de dividendos e custos poés crise reduzidos
podem apoiar as avaliacdes, mas o potencial de
recuperagao € essencialmente limitado.

SPACs: a nova arma de destruicdo financeira de Wall
Street?

No ultimo ano registou-se o aumento de SPACs ou
empresas de aquisi¢do de fins especiais ou as chamadas
"empresas de cheques em branco". Estes veiculos
angariam essencialmente fundos através de uma oferta
publica inicial que sdo posteriormente investidos em
acdes numa empresa que costumava ser controlada por
privados. Os SPACs podem entédo realizar um IPO das
acgOes subjacentes que possuem.

Depois de uma existéncia adormecida ha mais de 10
anos, os SPACs dispararam em 2020 e tornaram-se
veiculos primarios no processo do IPO de varios grupos
tecnolégicos em particular. Representam agora 70% do
mercado do IPO.
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Volumes SPAC
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Curiosamente, tornaram-se também uma importante fonte
de lucro para os bancos de investi mento. O recente
declinio das avaliacGes tecnoldgicas e o crescente
interesse dos reguladores Da SEC em particular - tém
atenuado de alguma forma os retornos e a atividade.
Estamos, no entanto, atentos e interessados a este canto
do mercado, pois quando W all Street tende a fazer
demasiado de coisas boas, normalmente leva a um fim
lamentavel. Talvez desta vez, os reguladores intervenham
antes que a mania do SPAC se transforme numa questéo
maior.
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Matérias - primas

Como o controlo sobre a oferta parece bem exercido e que a procura normaliza, também o preco do
petréleo fixou-se numa faixa de USD55-65p.b. Os precos do metal base estao a seguir uma tendéncia
semelhante com base na ideia de um novo superciclo de matérias -primas. Resta saber se os Ultimos
maximos histéricos podem ser mantidos e dependera em grande medida das adices potenciais de
capacidade. Os metais preciosos passaram por momentos mais dificeis, com o ouro a recuar para niveis

vistos pela dltima vez ha cerca de um ano.

Petréleo: preco a estabilizar a um nivel elevado

A recente decisdo da OPEP de manter os acordos de
producdo em vigor fez o prego subir para acima dos 65
dolares por barril apenas para recuar com o regresso dos
bloqueios parciais na Europa. Até a data, a nova
administracdo norte -americana nédo agiu de forma decisiva
contra o complexo petrolifero de xisto dos EUA e a oferta
no sector continua a ser abundante, mas parece estar a
corresponder a um aumento da procura subjacente. O
recente bloqueio acidental do canal do Suez
provavelmente também apoiara ainda mais 0s precos e
até que a OPEP comece significativamente a abrir as
torneiras novamente, acreditamos que o barril de petréleo
ird evoluir numa faixa de 55-65 délares.

Isto também é apoiado pelo inicio da temporada de
conducao dos EUA, que esperamos ser mais significativ a
este ano do que num ano tipico, caso os EUA levantem as
restricbes de movimento ligadas ao Covid antes dos
meses de verdo.

Panorama dos precos das matérias-primas

250%
200%
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50%
= Global 0%
= |nd. metals
——— Agriculture -50%
= \WTI Oil Price
-100%
04.20 07.20 10.20 01.21

Com a situagado do ano passado, fresc a na memoéria dos
membros da OPEP, ndo prevemos que o cartel possa
avancgar agressivamente na oferta. Do mesmo modo, o
regresso a rentabilidade do complexo de xisto dos EUA
limita naturalmente o potencial aumento do prego do
petroleo.
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Metais basicos: testar novos maximos

A procura da China foi reforcada pelo regresso a atividade
de partes dos EUA e da Europa. Isto levou o cobre, o
minério de ferro e o zinco para niveis historicamente
elevados. A medida que a economia global reabrira nos
proéximos meses, esperamos que a procura continue a
apoiar os precos dos metais basicos. Isto sera
provavelmente exacerbado pela falta de capacidade
mineira pronta para ser explorada, dado o quéo
implacéveis os grupos mineiros foram nos investimentos
operacionais apoés a crise das matérias-primas de 2015-
16.

Metais basicos assentes a niveis mais altos
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A chave para manter os precgos atuais sera a disciplina de
investimento dos grupos mineiros. As equipas de gestao
continuam a ser marcadas pela Ultima crise, mas estao a
ser nomeados novas caras ao comando das grandes
empresas mineiras. Os debates sobre um novo superciclo
de matérias-primas deverdo impulsionar a industria para a
expansdo do B C a p e,ypds conseguinte, 0s proximos
passos estratégicos no sector serdo fundamentais.
Qualquer indicagdo de que a capacidade s ignificativa esta
a ser adicionada no sector conduzira provavelmente a um
aumento dos riscos de queda a médio prazo para 0s
metais-base.

Ouro: onde esté a inflagéo?

Tem sido um péssimo inicio de ano para o metal amarelo,
mas 0s pre¢os do ouro parecem ter e ncontrado um fundo
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nas atuais condi¢des de mercado. Isto é suficientemente
indicativo que os participantes no mercado antecipam que
as pressoes inflacionistas sejam moderadas e transitérias.
Uma vez que o ouro é a Unica cobertura real contra um
aumento permanente da inflacéo, pelo menos ndo devera
desvalorizar no contexto atual.

A prata comportou -se melhor com parte da oferta do
metal usada em aplicag¢des industriais. O prego do paladio
e da platina também subiu ano ap6s ano, uma vez que a
procura da indUstria automével aumentou subitamente
numa situacao de oferta restrita. Acreditamos que ha mais
para vir em termos de valorizagao dos pregos, uma vez
que os vérios mercados de veiculos regressam a
condicBes de procura mais saudaveis nos préximos
meses.

CBH Asset Management | Quarterly Insight

QOuro e prata - divergéncia
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Expectativas do mercado cambial

Principais Moedas

Q221 Q321 Q421 Q1-22 Q4-22

EURUSD 1.18 1.20 121 1.22 1.22 1.24
EURCHF 111 111 111 112 1.12 1.14
EURGBP 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
EURJPY 130 129.0 129.0 129.5 129.0 131.0
EURNOK 10.02 10.00 9.90 9.80 9.80 9.70
USDCAD 1.26 1.25 1.25 1.23 1.24 1.24
USDCHF 0.94 0.93 0.93 0.93 0.92 0.91
USDJPY 111 108.0 108.0 108.0 108.0 109.0
USDCNY 6.55 6.50 6.45 6.40 6.41 6.45
GBPUSD 1.38 1.39 1.40 1.40 1.42 1.44
NZDUSD 0.70 0.72 0.73 0.74 0.74 0.74
AUDUSD 0.76 0.78 0.78 0.79 0.79 0.80

Outras Moedas

Q2-21 Q3-21 Q4-21 Q1-22 Q4-22

USDMXN 20.4 20.5 20.2 20.0 20.3 20.7
USDBRL 5.63 55 5.4 5.4 5.3 53
USDARS 92.0 101.5 111.6 121.5 131.6 170.2
USDTRY 8.25 8.2 8.3 8.4 8.5 8.5
USDILS 3.34 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3
USDHKD 7.77 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
USDINR 73.1 73.0 73.3 73.0 72.6 74.0
USDRUB 8.5 72.4 72.0 70.0 69.9 70.0
USDPLN 3.94 3.8 3.8 3.7 3.7 3.6

A tabela acima fornece uma viséo geral das previsdes de mercado para as principais moedas. E composto por dezenas de
provedores de previsao individuais e fornece uma previsdo de consenso. Essas previsdes de consenso representam um
ndmero médio e todas as previsdes avaliadas correspondem as datas do final do trimestre do calendario.
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Desempenhos do Mercado

Cash

Obrigagoes
governamentais

Obrigacg6es "investment
grade"

Obrigagoes "High Yield"

Emergentes

Qutros

Accdes

Qutros investimentos

Moedas
(vs. $)

Nome

Dollar 3m Total Return
Euro 3m Total Return

US 1-5
Eurozone 1-5
US 5-10
Eurozone 5-10

USD Corp 1-5
EUR Corp 1-5

USD Corp 5-10
EUR Corp 5-10

USD Corp 1-5
EUR Corp 1-5
USD Corp 5-10
EUR Corp 5-10

Hard currency
Local currency
Chinese Yuan

S&P Leverage Loan Index
Convertiveis Globais

North America

Europe

Japan

Asia Pacific

Mercados Desenvolvidos
China

América Latina

Mercados Emergentes

HFRX Alternative
VIX

G7 Currency Volatility
DJ Global Commodity
Gold

Industrial metals
Agriculture index

WTI Qil

indice do dolar
Moedas emergentes
Euro

Libra britanica
Franco Suico

Yen Jjaponés

Yuan Chinés

QTD*

0.1%
-0.2%

-1.3%
-0.4%
-5.7%
-1.6%

-0.6%

0.0%
-3.9%
-1.4%

1.0%
1.6%
1.0%
0.6%

-3.5%
-3.7%
0.7%

1.8%
3.3%
5%
8%
8%
2%
5%
-2%
-6%
2%
1%
-15%
-6%
7%
-10%
7%
7%
22%
4%
-3%
-4%
1%
-6%
7%
0%

YTD**

0.1%
-0.2%

-1.3%
-0.4%
-5.7%
-1.6%

-0.6%

0.0%
-3.9%
-1.4%

1.0%
1.6%
1.0%
0.6%

-3.5%
-3.7%
0.7%

1.8%
3.3%
5%
8%
8%
2%
5%
2%
-6%
2%
1%
-15%
-6%
7%
-10%
7%
7%
22%
4%
-3%
-4%
1%
-6%
%
0%

* Ultimo trimestre

** Desde o inicio do ano
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2020

1.0%
-0.5%

6.2%
1.3%
10.0%
4.5%

5.4%
1.1%
9.7%
4.4%

5.8%
2.3%
-2.0%
2.8%

6.5%
5.3%
9.3%

3.1%
26.5%

19%
-5%
7%
17%
14%
23%
-16%
16%
7%
65%
23%
-4%
24%
16%
16%
-21%
7%
6%
9%
3%
9%
5%
7%

2019

2.5%
-0.4%

5.3%
1.9%
8.5%
6.7%

7.0%
2.8%
14.3%
10.9%

13.9%
11.3%

9.1%
13.2%

13.1%
9.5%
2.8%

8.6%
18.2%

29%
22%
16%
16%
25%
38%
14%
15%
9%
-46%
-34%
5%
19%
5%
0%
34%
0%
-1%
-2%
4%
2%
1%
-1%

2018

2.4%
-0.4%

1.5%
0.1%
0.9%
1.4%

1.0%
-0.5%
-1.7%
-2.4%

-1.8%
-3.8%
-1.9%
-4.4%

-2.5%
-3.4%
3.0%

0.4%
-1.2%
-6%
-13%
-17%
-16%
-10%
-21%
-9%
-17%
-1%
130%
21%
-13%
-2%
-21%
-13%
-25%
4%
-11%
-5%
-6%
-1%
3%
-5%

2017

1.1%
-0.4%

1.0%
0.1%
2.6%
1.3%

2.6%
1.2%
5.6%
4.2%

7.0%
6.9%
7.6%
8.0%

8.2%
14.3%
5.0%

4.1%
7.2%

19%
7%
18%
29%
20%
32%
21%
34%
6%
-21%
-36%
1%
14%
28%
-12%
12%
-10%
6%
14%
10%
5%
4%
7%

2016

0.6%
-0.2%

1.3%
1.5%
0.8%
3.5%

2.9%
2.6%
5.6%
7.0%

16.5%
9.1%
7.3%

10.8%

9.9%
5.9%
-4.7%

10.2%
4.6%
9%
0%
-3%
2%
5%
-1%
28%
9%
3%
-23%
22%
11%
8%
20%
2%
45%
4%
0%
-3%
-16%
-2%
3%
-6%
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