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A economia norte-americana
cresceu 1,4%, no ultimo trimestre
de 2015 (taxa anualizada).

Invest Outlook

Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

Os mercados financeiros tiveram um inicio de ano turbulento, condicionados pelos
receios em torno da economia chinesa e pela forte queda do preco do barril de
petréleo. Contudo, os principais indicadores de actividade continuam a apontar
para um crescimento econémico moderado, tanto nas economias avangadas como
nas emergentes, suportadas por politicas monetarias acomodaticias e pela

recuperacdo do consumo privado.

Estados Unidos

O Produto Interno Bruto (PIB) norte-americano cresceu 1,4% (anualizado) no
quarto trimestre do ano passado. Em termos homélogos, o PIB cresceu 2,0%, com
o consumo privado, tradicionalmente um importante motor da economia,
relativamente robusto. Com efeito, as vendas no retalho subiram 3,1% em
Fevereiro, em termos homdlogos, a variacdo mais alta desde o Janeiro de 2015.
Para este bom desempenho do consumo ndo é alheia a continua diminuicdo da taxa
de desemprego, que em Fevereiro se situava nos 4,9%, menos 0,1 pontos
percentuais do que no inicio do ano, e a subida da taxa de participacdo no mercado
de trabalho, para os 62,9%. Apesar da volatilidade nos mercados financeiros, o
indice de confiangca ISM Non-Manufacturing PMI mantém-se nos 53,4 pontos,
abaixo dos 55,8 pontos registados no final do ano passado, mas acima do /imiar dos

50 pontos, acima do qual se pode continuar a esperar expansdo da actividade.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Reflectindo a queda generalizada do preco das matérias-primas, em particular do
petréleo, a taxa de inflacdo voltou a cair em Fevereiro, para os 1,0%. Contudo,

excluindo os custos com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo (core) mantém a
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trajectoria de subida iniciada em Outubro passado, fixando-se nos 2,3%, um valor

ndo observado desde 2012.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Zona Euro

Os indices PMI da Zona Euro,
apesar da queda dos tltimos
meses, mantém-se acima dos 50
pontos, apontando para a
continuagdo da recuperagdo
econémica.

No ultimo trimestre de 2015 o PIB da Zona Euro cresceu 0,3% em cadeia, e 1,6%
face ao mesmo periodo do ano anterior. Tal como no outro lado do Atlantico,
também o consumo privado mantém a lideranca da recuperacdo, tendo as vendas a

retalho subido 2% em Fevereiro, em termos homoélogos. Por sua vez, do lado

empresarial, os indices PMI Manufacturing e Services continuam relativamente

robustos, nos 51,4 e 53,7 pontos, respectivamente. A producdo industrial

aumentou 2,8% em termos homdlogos, em Fevereiro, o que compara com a queda

de 0,1% no més anterior.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Por sua vez, a taxa de desemprego caiu, pelo terceiro més consecutivo, para os
10,3% em Janeiro, o valor mais baixo dos Ultimos quatro anos e meio. Abrindo a
andlise aos 28 paises da Unido Europeia, a taxa de desemprego situa-se nos 8,9%, o
registo mais baixo desde Maio de 2009. Entre os estados membros, a Alemanha
destaca-se pela positiva, com um desemprego de apenas 4,3%, enquanto que a
Grécia e Espanha continuam com os valores mais altos (24,6% e 20,5%,
respectivamente). O desemprego jovem continua um importante obstaculo ao

proprio crescimento, situando-se nos 22%, em termos médios.

A queda do preco das matérias-primas e a persisténcia de uma elevada taxa de
desemprego continuam a ancorar a taxa de inflacio em valores extremamente
baixos. Contrariando a tendéncia dos Ultimos meses, a taxa de inflacdo da Zona
Euro recuou para terreno negativo em Fevereiro (-0,2%), o nivel mais baixo dos
Ultimos doze meses. Excluindo os custos com alimentacdo e energia, a taxa de

inflacdo caiu dos 1,0%, em Janeiro, para os actuais 0,8%.

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Fonte: Bloomberg

O PIB nacional cresceu 1,5%, em
2015. Por sua vez, a taxa de
desemprego encerrou o0 ano nos
12,2% (13,5% no final de 2014).
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Portugal

Em 2015, o PIB nacional cresceu 1,5% em volume, mais 0,6 pontos percentuais
(pp) do que no ano anterior. A procura doméstica aumentou 2,5% (2,2% em 2014),
liderada pelo crescimento do consumo e apesar da desaceleracdo do investimento,
devido a evolucdo dos inventdrios. A procura externa, por seu lado, registou uma
contribuicdo menos negativa para o crescimento do PIB, reflectindo a melhoria das
exportacdes de bens e servicos. Com efeito, as exportacdes cresceram 5,1%, em
2015, mais 1,2 pp do que no ano anterior, enquanto as importacdes apenas

aumentaram mais 0,1 pp, para os 7,3%.

Pagina 4



20 Trimestre 2016 Invest Outlook

A taxa de desemprego aumentou para os 12,2% no ultimo trimestre de 2015, o que
compara com os 11,9% verificados nos dois trimestres anteriores, na medida em
que o numero de pessoas desempregadas cresceu 2,4% enquanto o nimero de
empregados diminuiu 0,3%. No final de 2014, recorde-se, a taxa de desemprego
situava-se nos 13,5%. Entre 1983 e 2015 a média da taxa de desemprego é de
7,7%, com um maximo de 17,5% no primeiro trimestre de 2013 e um minimo de

3,7%, no segundo trimestre de 2000.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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Fonte: Bloomberg e INE.

Em linha com o verificado no conjunto da Zona Euro, a taxa de inflacdo caiu
abruptamente em Fevereiro, para os 0,4% (0,8% no més anterior). Os custos com
acomodacdo subiram ligeiramente, mas a queda dos precos com alimentacdo,
transporte e vestuario pressionaram a inflacdo para baixo. Excluindo os custos com

alimentacdo e energia, a taxa de inflagdo baixou para os 0,94% (0,99% em Janeiro).

Contas Nacionais — optica da despesa
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De acordo com a Direccdo-Geral do Orcamento (DGO), até Fevereiro, as
Administracbes Publicas registaram um excedente de 15,2 milhdes de euros, que
compara com um défice de cerca 229 milhGes de euros em igual periodo de 2015.
Esta evolucdo é explicada pelo aumento da receita (2,9%) superior ao aumento da
despesa (0,9%). Restringindo a analise a Administracdo Central e Seguranca Social,
no mesmo periodo, o respectivo saldo ascendeu a -107,8 milhdes de euros (-269
milhées de euros em 2015). O saldo primario destes subsectores, situou-se em
1.385 milhdes de euros (871 milhdes de euros no mesmo periodo de 2015). A taxa
de crescimento foi de 2,7%, superior a da despesa em 1,4 pp. Por sua vez, a

despesa primdria contraiu-se em 2%, para os 10.238,6 milhdes de euros.

Portugal: Divida Directa do Estado
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O panorama entre as economias
emergentes permanece
ensombrado pelos receios em torno
da economia chinesa, apesar dos
recentes sinais de estabilizacdo.
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Paises Emergentes

No conjunto dos paises emergentes, as atencdes continuam particularmente
concentradas na China, cuja economia comeca a mostrar sinais de estabilizacdo. A
producdo industrial cresceu 5,4% em Fevereiro, face ao mesmo periodo de 2015 e,
apesar de ser o valor mais baixo desde de 2008, em cadeia evidencia uma
estabilizacdo. Também o indice de confianca dos consumidores denota uma ligeira
melhoria, tendo subido para os 104 pontos em Janeiro (103,7 pontos em
Dezembro). Por outro lado, a recente depreciagdo do Yuan, conjugada com a
reducdo das taxas de juro e das reservas exigidas aos bancos, deverdo permitir a
referida estabilizacdo da economia, cujo crescimento homdlogo atingiu os 6,8%, no

ultimo trimestre de 2015 (6,9% no trimestre anterior).

Outra regido no radar dos investidores tem sido a América Latina e, em particular o
Brasil. Esta economia contraiu 5,9% no ultimo trimestre do ano passado, mais 1,4
pp do que no trimestre anterior. Este foi o sétimo trimestre consecutivo em terreno
negativo e o pior desde 1991, e fortemente penalizado pela queda do investimento

e do consumo. Considerando o total de 2015, o PIB brasileiro contraiu 3,8%,
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afectado pela queda do preco das matérias-primas e pela instabilidade politica

vivida no pais.

Uma nota ainda para a Russia, a outra das grandes economias emergentes em
recessdo econdmica. Em termos homologos, o PIB caiu 3,8% no dltimo trimestre de
2015, apds a contragdo de 4,1% do terceiro trimestre. No total do ano, a actividade
economica contraiu 3,7%, penalizada pelas sancbes econdmicas e pela queda do
preco do petréleo, que atingiram negativamente as exportacdes e as receitas

publicas.

Economias BRIC
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O indice S&P-500 terminou o
trimestre com uma valorizacdo de
0,8%, apds uma recuperacdo de
14% face aos minimos do ano.
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Evolucdo dos mercados financeiros

O primeiro trimestre ficou marcado pelo aumento da volatilidade. Em meados de
Janeiro os principais indices mundiais perdiam mais de 15%, conseguindo, porém,
recuperar grande parte dessas perdas, nomeadamente nos Estados-Unidos, onde o
S&P-500 terminou positivo, face ao final do ano passado. Do mesmo modo, o
preco do petréleo, depois de atingir um minimo de USD 27,1, em meados de
Janeiro, terminou o trimestre nos USD 39,6, apds uma recuperacdo de 46%. Nos
mercados de divida, os spreads de crédito High Yield norte-americanos encerraram

o més de Marco nos 703 bps, apds um maximo de 907 bps.

Mercados Accionistas

Nos Estados-Unidos, o indice de referéncia S&P-500 fechou o primeiro trimestre de
2015 com uma valorizagdo de 0,8%. Apesar da reduzida valorizacdo, este foi um
periodo tudo menos calmo: no inicio de Fevereiro, este indice atingiu os 1810
pontos, com uma queda de 11,4%, desde o inicio do ano; desde entdo, em reaccdo
a recuperacdo do preco do petréleo e ao discurso mais dovish do FED, o mercado
encetou uma recuperagdo significativa, encerrando os trés primeiros meses do ano
nos 2059,74 pontos, ap6s uma subida de 13,8%. Reflectindo estas mudancas de
sentimento, o indice de volatilidade VIX terminou o més de Marco nos 13,95

pontos, apds o maximo de 32 pontos.

Mercados Accionistas versus Volatilidade
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Na Europa o cenario foi igualmente marcado pela volatilidade, com a diferenca que
os mercados ndo conseguiram terminar o trimestre positivo. Pela negativa,
destacaram-se os mercados italiano (FTSE-MIB -15,4%) e espanhol (IBEX-35 -
8,6%). Pelo contrario, os outperformers foram os mercados holandés (AEX -0,4%) e
o inglés (FTSE-100 -1,1%).

Entre os paises emergentes, que em média subiram 5,4% no trimestre, destacaram-
se pela negativa os mercados chinés (Shangai Composite -15,1%) e indiano (Sensex
-3,0%). Uma nota adicional para o mercado chinés que, a semelhanca de outros,

registou uma recuperacdo de 15%, desde os minimos de Janeiro.

Evolucio dos Mercados Accionistas Mundiais
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Fonte: Bloomberg.

No mercado nacional, o indice PSI-20 perdeu 5,5%, no trimestre. Pela positiva
destacaram-se, as a¢bes da Jerénimo Martins (+19,9%), da Sonae Capital (+18,8%),
do BPI (+14,9%) e da Corticeira Amorim (+12,7%), no mesmo periodo. Pelo
contrdrio, a Pharol SGPS, o BCP, a Altri SGPS e a NOS SGPS registam as maiores
perdas. Na revisdo anual do indice, ocorrida em 21 de Marco, foram retiradas as
accbes da Impresa e da Teixeira Duarte, entrando a Caixa Econémica Montepio, a
Corticeira Amorim e a Sonae Capital, estas duas ultimas justificando, assim, a boa
performance trimestral. Destaque ainda para os CTT, que abriram o banco postal ao
publico, e para o BPI, sobre o qual continua a ndo existir acordo entre o Caixabank
e a Santoro Finance, sobre a posicdo de Isabel dos Santos no banco nacional, o qual
podera levar a separacdo dos activos angolanos, necessdria para cumprir as

exigéncias regulatdrias.
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Maiores e menores subidas do PSI-20.
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Fonte: Bloomberg.

O indice MSCI World encerrou o
trimestre com uma desvalorizacdo
de 0,9%.

Globalmente, os sectores que registaram as melhores performances trimestrais
foram as Utilities (+8,0%), as Telecomunicacbes (+6,3%) e a Energia (+4,2%),
considerando os indices da MSCI World, em USD. Pelo contrario, os sectores de
Healthcare e Financials foram os mais penalizados, com desvalorizacdes de -7,4% e
-6,9%, respetivamente, este Gltimo penalizado pelo impacto negativo da queda das

taxas de juro nas margens dos bancos, em especial na Europa.

Evolucao Sectorial (Global)
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Fonte: Bloomberg, indices MSCI World. Moeda: USD
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O EUR recuperou 4,8% contra o
USD, durante os ultimos trés
meses.

Invest Outlook
Mercados Cambiais

No ultimo trimestre, verificou-se uma apreciacdo de 4,8% do EUR face ao USD,
com o EUR/USD a fechar o més de Marco nos 1,1380. Para este movimento, muito
contribuiu o discurso mais dovish da Sra. Janet Yellen, presidente da Reserva
Federal norte-americana (FED), condicionando as proximas subidas das taxas de
juro ao desenvolvimento da conjuntura econdmica, ndo s6 doméstica como

internacional.

Por sua vez, a Libra Esterlina (GBP), perdeu 7,0% face ao EUR, pressionada pela
incerteza quanto ao desfecho do referendo de Junho préximo, sobre a permanéncia
na Unido Europeia. Face a moeda nipdnica, o euro perdeu cerca de 1,9%, para os
JPY 128,11.

Evolucdo do Euro e do Dollar Index Spot
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Fonte: Bloomberg.

Os Bancos Centrais continuam a
pressionar as taxas de juro nos
mercados monetarios.
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Taxas de Juro

Nos Estados-Unidos, a taxa de juro a 6 meses encerrou o trimestre nos 0,90%, com
uma subida de 5 bps face ao final de 2015. Em relacdo as taxas de juro para swaps a
5 e 10 anos, estas cairam 56 e 55 bps, para os 1,17% e 1,64%, respectivamente, no

mesmo periodo.
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Evolucdo das Taxas de Juro - USD
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Fonte: Bloomberg.

Na Zona Euro, o trimestre ficou marcado pelo anincio de novas medidas de
estimulo monetario pelo BCE. O reforco do programa de compra de activos, de 60
para 80 milhdes de euros mensais, bem como operacdes de financiamento de longo
prazo e a diminuicdo da taxa para depositos dos bancos, contribuiram para a
descida da taxa swap a 10 anos em 44 bps para os 0,56%. Em relacdo as taxas mais
curtas, a Euribor a 6 meses fechou o trimestre nos -0,13% caindo assim 9 bps,

enquanto a taxa de juro para swaps a 5 anos caiu 31 bps para os 0,023%.

Evolucao das Taxas de Juro - EUR
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O .
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Fonte: Bloomberg.
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Divida Publica

As yields das obrigacdes de divida
publica (core) acompanharam o
movimento assistido nos mercados
monetdrios.

Invest Outlook

Nos Estados Unidos, os Treasuries a 10 anos fecharam o trimestre nos 1,77%,
caindo 50 bp face a 2015. Por sua vez, na Zona Euro, os Bunds alemdes a 10 anos

desceram 48 bps para os 0,15%. Mais uma vez, com o aumentar de volatilidade dos

mercados acionistas em 2015, estes activos voltaram a servir de refligio para muitos

investidores.

Divida Publica core - yields a 10 anos
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Fonte: Bloomberg.

Entre os paises europeus periféricos, destaque, pela negativa, para o alargamento

significativo do prémio de risco de Portugal (face a Alemanha), em mais de 90 bps,

para os 2,8%, no prazo dos 10 anos. Na base deste movimento estiveram as

reservas levantadas pelas autoridades europeias e agéncias de rating quanto ao

Orcamento de Estado para 2016, finalmente aprovado em Marco, bem como a

subida da aversdo ao risco provocada pelo aumento da volatilidade nos mercados

financeiros.
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Zona Euro
Spreads relativamente a Alemanha Spread a 10 anos entre Portugal e Espanha
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Fonte: Bloomberg.

O petrdleo recuperou 6% no
primeiro trimestre do ano, apds ter
estado a perder 27%, face a
cotagdo do final do ano passado.
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Matérias-Primas

Tal como as nas restantes classes de activos, o trimestre caracterizou-se pela
elevada volatilidade nos mercados das matérias-primas. O indice S&P GSCI (em
USD), terminou os trés primeiros meses do ano com uma valorizacdo de 3,8%,
desde o inicio do ano, e 20% acima do minimo do trimestre. Na origem desta
volatilidade esteve, essencialmente, o preco do Petrdleo, cuja cotacdo subiu 6,2%

face ao final de 2015, apds ter estado a cair cerca de 27%.

Por sua vez, os metais preciosos valorizaram cerca de 16%, e os metais industriais
subiram 2%, estes ultimos ainda muito pressionados pelo abrandamento das
economias emergentes, em particular da China. Os precos dos produtos agricolas

perderam, em média, 0,1%, no trimestre.
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Evolucdo das Commodities
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Fonte: Bloomberg.

Paulo Monteiro

Redigido em 4 de Abril de 2016
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Alocacao de Activos

As carteiras terminaram o primeiro trimestre de 2016 com desvalorizacdes

compreendidas entre os 1,3% (Invest Conservador) e os 4,4% (Invest Dinamico).

O trimestre caracterizou-se por uma elevada volatilidade — os mercados accionistas
estiveram a perder cerca de 20% em meados de Janeiro —, mas a alocacdo defensiva
com que se iniciou o ano permitiu ndo sé conter as perdas como aumentar a

exposicdo a activos com risco, potenciando a recuperacdo.
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
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Com efeito, durante o trimestre aumentou-se a alocacdo total em Accdes, em
particular nos mercados europeus e no sector biotecnolégico norte-americano,
ambos fortemente castigados nos ultimos meses, em detrimento dos mercados

emergentes, onde preferimos obrigacdes.

Na componente das Obrigacdes, ndo foram efectuadas alteracées significativas, com
a excepgdo do aumento do peso em High Yield por troca de Acgdes, no perfil mais
conservador. Por ultimo, na componente de Liquidez, diminuiu-se ligeiramente o
peso em EUR por contrapartida de NOK (Coroas Norueguesas). Considerando a
exposicdo da economia Norueguesa (rating de crédito AAA, pela agéncia S&P) a
evolucdo do preco do petréleo, esta operagdo visa ganhar com a potencial

recuperacdo desta matéria-prima, mas com menor volatilidade.
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Alocacdo de Activos
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos

Desta forma, a principal alteracdo efectuada na Alocacdo de Activos recomendada é
o aumento do peso em Accbes. Na nossa opinido, o cendrio defendido no final do

ano passado mantém-se actual (ver Qutlook para 2016) - crescimento econémico

global moderado, baixa inflacdo e politicas monetarias acomodaticias - pelo que
aproveitamos as recentes quedas para reforcar algumas posicdes em accoes,

nomeadamente europeias.

Europa vs EUA
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Para além da underpermance dos ultimos meses (cerca de 5%, desde o final de
2015), os mercados europeus continuam a transacionar com multiplos mais

atractivos do que os congéneres norte-americanos: considerando os respectivos
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Price-to-Earnings (forward 12 meses), o prémio de risco (ERP) dos primeiros é de

6,6%, mais 240 bps do que nos Estados-Unidos.

Price-to-Earnings Ratio e Prémios de Risco (ERP)

18 17 - g
S&P-500 | PE Forward 12 STOXX-600 | PE Forward 12M
17 16
15 -
16 - +1DP +1DP
14 -
15 -
Média 131 Média
14
12
13 "1
, -1DP
12 10 - -1DP
1 E
10 : : ; , 8 T 1
Mar-08 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16 Mar-08 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16
8% - 10% -
0 S&P-500 | ERP ? STOXX-600 | ERP
7% - 9%
6% - +1bP 8% - 0P
5% - 7%
4% - 6% -
Média
3% - 5% - Média
2% - -1oP 4% |
-1DP
1% - 3%
0% : : ‘ ‘ 2% : : ‘ ‘
Mar-08 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16 Mar-08 Mar-10 Mar-12 Mar-14 Mar-16

Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP's calculados com base nos 712 months forwards earnings.
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Por outro lado, em Marco o BCE anunciou um novo reforco das medidas ndo

convencionais de estimulo monetdrio que se podem resumir, na prética, no

pagamento aos bancos para que estes emprestem a economia. Com a diminuicdo

da taxa de depdsito (para -0,40%), operacdes de refinanciamento com prazos

alargados e o aumento do montante de compras mensais de titulos (de 60 para 80

mil milhGes de euros), o BCE procura assim, ndo s6 combater a queda da taxa de

inflacdo como também manter a taxa de cambio do Euro baixa e promover a

recuperagdo econdmica, ambas benéficas para os mercados accionistas.
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PIB da Zona Euro e Liquidez (M1)
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. M1 forward em trés trimestres.

Sectorialmente, mantemos igualmente a opinido manifestada no Outlook para
2016. O sector financeiro, em particular o europeu, tem sido muito penalizado

desde o inicio (-20,9%, medido pelo indice Stoxx Banks), em larga medida pela
queda abrupta das taxas de juro para valores negativos, situacdo que penalizando a
margem financeira, coloca sem duvida novos desafios ao sector. Porém, admitindo
que se trata do sector mais que cedo iniciou o processo de ajustamento
(desalavancagem, recapitalizacdo, reestruturacdes...) e que muitas das mas noticias
quanto a imparidades estardo ja incorporadas, os actuais niveis sdo interessantes
para iniciar posicdes: no ultimo ano a underperformance do sector face a média do
mercado é de 17,6%, transacionando com um Price/Book-Value (PBV) de 0,7x.
Paralelamente, mantemos a preferéncia pelos sectores de Telecomunicacdes e

Utilities, mais defensivos, com vista a controlar o beta da carteira.
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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Tal como referido atras, no primeiro trimestre do ano, reduzimos a exposicdo aos
mercados accionistas emergentes. Na nossa opinido, apesar das avaliacdes historicas
e relativas interessantes (face aos mercados desenvolvidos), o newsflow (matérias-
primas, tensdes politicas e economia chinesa) e a volatilidade dos mesmos
aconselham alguma prudéncia. Como alternativa, preferimos Divida Emergente, em
moeda local: as yields estdo em niveis historicamente interessantes (altas), assim

como as respectivas moedas (baixas).

Mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Por fim, uma nota sobre a exposicdo cambial das carteiras. Na nossa opinido, o bom
comportamento relativo da economia norte-americana e a divergéncia de politicas
monetdrias entre o FED e o BCE, suportam os actuais niveis do USD. Por outro
lado, em caso de turbuléncia nos mercados, esta moeda funciona tradicionalmente

como cobertura nas carteiras.

Por sua vez, a posicdo em Coroas Norueguesas (NOK) visa beneficiar com a
esperada estabilizagdo / recuperagdo do preco do barril de petréleo, na medida que
se trata de uma economia (e moeda) muito correlacionada com esta matéria-prima.
Como tal, no quarto trimestre do ano passado, o PIB da Noruega subiu apenas
0,1%, em termos homdlogos, o valor mais baixo desde o segundo trimestre de
2014. Contudo, trata-se de uma economia com um rating de crédito AAA, com
uma divida publica de cerca 30% do PIB e uma taxa de desemprego inferior a 5%.
Desde o maximo de 2015, a NOK perdeu 12% face ao EUR.
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USD e NOK
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Fonte: Bloomberg.

Paulo Monteiro

Redigido em 4 de Abril de 2016
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DISCLOSURES

= O Banco Invest SA, uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CMVM).

= Os analistas que compdem a equipa de Research do Banco Invest SA encontram-se, para
todos os efeitos, devidamente registados junto da CMVM.

=  Significado das recomendagdes:

Compra significa uma rendibilidade esperada superior a 10%;
Neutral significa uma rendibilidade esperada entre 0% e +10%;
Reducdo significa uma rendibilidade esperada entre -10% e 0%;
Venda significa uma rendibilidade esperada inferior a -10%.

= O Banco Invest pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relacdo comercial
com as empresas mencionadas neste relatério.

= Os membros da equipa de Research do Banco Invest ndo recebem qualquer tipo de
compensacdo pelo exercicio regular das suas recomendacdes, as quais reflectem opiniGes
estritamente pessoais.

= Histérico de recomendacdes (Ultimos 12 meses):
Néao existe.

Disclaimer

A informacdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Research do Banco Invest e
tem caracter meramente informativo e particular, utilizando informacdo econémica e financeira disponivel
ao publico e considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada
obsta a que aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Invest.

As opiniGes expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correccGes, e
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
poderd implicar alteragées ao contetdo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatdrios.
Nédo hé qualquer periodicidade na emissdo das presentes recomendacdes de investimento.

O presente documento é divulgado aos seus destinatdrios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
Banco Invest rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes,
directa ou indirectamente da utilizacdo da informacdo referida neste documento independentemente da
forma ou natureza que possam vir a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste
documento, sem autorizagdo prévia. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de
interesses tendo por objecto o titulo e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e
o autor da presente recomendacdo ou o Banco Invest, SA, por outro.O Banco Invest, ou os seus
colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posicdo sujeita a alteracdes, em qualquer titulo
referenciado neste documento.O Banco Invest, SA encontra-se sujeito a supervisio da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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