AN

CREDIT SUISSE

Investment
Outlook 2021

Seguir com a vida em frente.



Investment Outlook 2021

Seguir com a vida
em frente.

2

credit-suisse.com/investmentoutlook



Investment Outlook 2021

Indice

1 2 Economia global

14  Economia pandémica:
depois do choque

22  Adeus status quo

24  Perspetiva regional

Principais classes
de ativos

30
33
40
42
44
46
48

Rendimento fixo
Acgdes

Cambio
Imobiliario
Hedge funds
Private equity
Matérias-primas

06 Cartado CEO

08 Caros leitores

10  Retrospetiva 2020
60 Disclaimer

66 Nota legal

Supertrends

53 Infografico: Mudanga no consumo
de meios de comunicacéo
em plena pandemia

Estrategia de
iInvestimento
2021

56  Onde procurar os rendimentos
58 Previsdes

credit-suisse.com/investmentoutlook



Carta do CEO

Do meu ponto
de vista

Thomas Gottstein
CEO Credit Suisse Group AG

E com muito prazer que apresento o nosso Investment
Outlook 2021. Este tem sido um ano sem igual, com a
pandemia da COVID-19 a desencadear recessoes graves,
desemprego elevado e oscilacdes volateis nos mercados
financeiros.

Assim, o que nos reserva 2021? Natural-
mente, a seguranga das nossas comunida-
des e cidadaos continua a ser a prioridade
méaxima. E certo que a nossa satde e o
desempenho das nossas economias sao
indissociaveis. Por isso, muito dependera da
evolucdo do desenvolvimento de uma vacina
e de outros esforgos para mitigar a atual
crise de saude publica.

Em termos gerais, acreditamos estarem
reunidas condi¢des para uma recuperagédo
continuada da atividade global em 2021,
no contexto de grandes estimulos fiscais e
monetarios, de inovag&o tecnolégica
acelerada e de investimentos na reducéo
das emissdes de carbono.

Contudo, as incertezas também s&do muitas,
da geopolitica e da desglobalizagao aos
efeitos de taxas de juro mais baixas, durante
mais tempo, em todas as classes de ativos.
As margens muito estreitas registadas

nas recentes eleicdes nos EUA sublinharam
divisbes politicas endurecidas que podem
comprometer a resposta politica a pandemia.

Os nossos economistas, analistas e
estrategistas financeiros tém trabalhado
afincadamente em todo o mundo para
ajudar investidores e empreendedores a
lidar com estes desafios globais em répida
evolugdo, ao mesmo tempo que garantem a
sustentabilidade como foco da nossa House
View. Este instrumento constitui a base
analitica do nosso papel de lider na gestao
de patriménio com fortes competéncias na
banca de investimento de acéo global.

Os resultados destes esforcos encontram-
se refletidos no nosso Investment Outlook,
adequadamente intitulado “Seguir com

a vida em frente” (Living forward), e que
apresenta as nossas ideias-chave sobre a
evolucdo dos mercados e das economias no
proximo ano. Acredito que este documento
ir4 configurar-se como um recurso valioso
para a vossa pesquisa de oportunidades
nestes tempos incertos.

Desejo a todos um 2021 préspero e com
saude.

Thomas Gottstein
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Caros leitores

Seguir com a vida
em frente.

Michael Strobaek
Global Chief Investment Officer

Como seres humanos, precisamos de olhar
para o passado para perceber as nossas vidas.
Porém, como afirmou Soren Kierkegaard,
fildsofo dinamarqués do séc. XIX, nao podemos
esqguecer-nos do futuro.

Quando o nosso mundo emergir da sombra
da pandemia da COVID-19, sera natural
"vivermos no passado” enquanto examinamos
de que forma este periodo desafiante afetou
as nossas vidas. Enquanto individuos, todos
nos lembramos como nos sentimos ao ver

as nossas cidades vazias quando o mundo
entrou em confinamento e da preocupagéo
com as nossas familias e amigos. O que é
certo € que nenhum de nds jamais esquecera
que 2020 foi 0 ano em que fomos todos
confrontados com uma pandemia global de
um virus mortal.

A crise foi também uma experiéncia extraor-
dinaria para os investidores, pois empurrou a
economia global para a sua recessdo mais
profunda desde a Segunda Guerra Mundial.
Os mercados acionistas cairam em flecha
no final de fevereiro e margo, recuperando
fortemente nos meses seguintes gragas

a um apoio sem precedentes dos bancos
centrais e dos governos.

Contudo, esta publicagdo nédo é sobre o
passado, mas olha para o que esperamos
que venha a moldar os investimentos e

0s mercados no novo ano. As condicdes de
investimento s&o mais apertadas e tornou-se
mais dificil capitalizar o momento na procura
de rendimentos e retornos. Agora é necessa-
ria uma maior disciplina para ultrapassar a
nossa tendéncia natural de olhar para o
passado a procura de orientagdo. O bom
senso fundamentado na andlise rigorosa do
presente e a perseveranga na procura de
uma tese de investimento podem tornar o
investimento altamente compensador, como
provamos no pico da crise, no final de margo,
quando decidimos ir contra a maré e come-
gamos a comprar agoes.

A medida que avancamos, a pandemia
continuara a ocupar-nos em 2021, Os
governos terdo novos surtos de COVID-19
para combater e terdo de distribuir uma
vacina a sua populagéo assim que esta
estiver disponivel. Além disso, as pessoas e
as empresas terdo de se adaptar ao que
acreditamos serem mudangas permanentes
na forma como trabalhamos, aprendemos

e vivemos. Por fim, embora o crescimento
econémico deva normalizar-se apds o choque
induzido pela pandemia em 2020, existem

e |

riscos que ainda precisam de ser cuidadosa-
mente monitorizados. Nas paginas seguintes,
exploramos as perspetivas para as diferentes
classes de ativos e para a economia global
em 2021.

Para além de tudo o que foi inédito no ano
que estamos a deixar para tras, um desafio
muito maior aguarda & medida que o capital
se desloca para abordar as tendéncias
ambientais e sociais que a pandemia cata-
lisou. Nos Ultimos 18 anos, o Credit Suisse
tem estado muito ativo na area do investi-
mento sustentavel e de impacto. Acreditamos
que os investidores tém um papel claro a
desempenhar na transig&o para um mundo
mais equilibrado e sustentavel. Isto exigira
uma mudanca de mentalidade e de aborda-
gem, que ja esta em curso, uma vez que

os investidores exigem um maior alinhamento
de objetivos e de lucros na aplicagéo do seu
capital de investimento.

Esforcamo-nos por estar em posigdo de
ajudar os nossos clientes a acelerar estas
tendéncias. As nossas principais iniciativas
nesta area incluem as Supertrends, os

nossos temas de investimento a longo prazo
que se centram na mudanga social, como
os valores dos millennials e as alteragdes
climaticas — descarbonizagdo da economia.
Também langdmos fundos orientados para
alguns dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel das NacGes Unidas.

Permitir aos nossos clientes investir com
sustentabilidade e impacto em mente esta
entre as principais prioridades do nosso
banco no futuro, e continuara a ouvir falar
mais sobre os nossos esforcos nesta frente,
uma vez que a colocamos no centro da nossa
oferta de investimento. Estou certo de que o
ano 2020 serd um momento de divisdo nas
nossas vidas e, a este respeito, recorro a
uma citagdo do filésofo dinamarqués Soren
Kierkegaard que menciono frequentemente:
A vida sé pode ser compreendida, olhando-se
para trés; mas sé pode ser vivida, olhando-se
para frente.

credit-suisse.com/investmentoutlook 9



Retrospetiva 2020 indice de pregos MSCI AC World
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2020: um ano como

As acdes dos EUA reagiram positivamente
a uma eventual presidéncia de Joe Biden
e a um Congresso dividido, apesar da

recusa do presidente Donald Trump em

aceitar a derrota. Além disso, o antncio de
21 de julho 1 de outubro que uma vacina em fase de ensaios
Fundo de recuperacéo da UE Acoes tecnolégicas em clinicos obteve uma eficacia superior a

dificuldades 90% impulsionou os mercados de agoes.
Os lideres da UE chegaram a um
acordo sobre um plano de apoio para a Apos um forte avanco desde
economia de 750 mil milhdes de euros marco, as acoes tecnoldgicas de
e que inclui, pela primeira vez, a grande capital cairam 6%-11%
emisséo de titulos de divida conjunta em setembro. 10 de dezembro
europeia. n Reunido do BCE
n |
12 de margo 1 de maio
|
A maior queda percentual num dia Em abril, a producéo global estava no ™ n n
0% desde o crash da bolsa de 1987. fundo de uma das suas quedas mais L
L profundas desde a Segunda Guerra
Mundial.
|
156 de margo
Intervencéao da Reserva Federal -
5% A Reserva Federal dos EUA cortou a 21 a 22 de novembro
31 de janeiro taxa de juro de referéncia para zero e % Cimeira do G20
Brexit langou um programa de flexibilizagdo
quantitativa de 700 mil milhdes de
Apds mais de trés anos de L délares. ] 13 de setembro
deliberacdes & tumultos Recuperacéao do mercado concluida Numeros crescentes
politicos, o Reino Unido
-10% deixou oficialmente a Unido Os mercados acionistas mundiais recu- Fontes oficiais registaram o maior nimero 15 a 16 de dezembro
Europeia no final de janeiro. 27 de margo peraram todas as suas perdas anteriores de casos de COVID-19 em 24 horas. A Reunido da Reserva Federal
Pacote de apoio apds menos de cinco meses —uma OMS anunciou que houve 307.930 casos
econémico nos EUA recuperagdo sem precedentes em termos em 24 horas, principalmente nos EUA,
de velocidade. india e Brasil.
Trump assinou a lei de
2 bilides de ddlares de ajuda '
_15% econémica para aliviar os
19 de fevereiro ™ lefeltcf)s do coronavirus. A lei
0 pico antes da inclufa cheques para os
e queda americanos e empréstimos
9 de janeiro comerciais.
COVID-19 O NASDAQ Composite 99 de maio ;ngijgzlouma segunda
o ) e o S&P 500 igacé iai Segundo pico
-20% A O’rgamzagalo Mund'?l de terminaram em niveis ?et;rilsgt:(::iensfﬁlr:;)srer:z:fclise CEAERERIHE . i 31 de dezembro
Saude anunciou que tinha recorde. Os mercados atingiram outro pico apés Fim do periodo de
surgido um coronavirus Encorajados pelo programa de compra Q indice bolsisfa "Dow Jones a mais rapida recuperagéo na historia, transicéo do Brexit
mortal em Wuhan, China. n Hados pelo prog P Industrial Average” caiu
de obrigagdes da Reserva Federal 1861 pont e T% de 23 de margo a 3 de setembro. _

n dos EUA e por um otimismo crescente, pontos, cerca de 1%. O Reino Unido devera deixar
os investidores injetaram um recorde o Mercado Unico e a Unigo
de 32,5 mil milhdes de délares em Aduaneira da Uniéo Europeia.

-25% 23 de marco obrigagbes de empresas.
Mercado em baixo
8 de marco Os mercados afundaram-se apés a 28 de outubro
Guerra dos precos do petréleo correcéo mais acentuada da histéria. 4 de junho Segunda vaga
O S&P 500 atingiu um minimo de Precos negativos do petréleo Estimulo do BCE
-30% A Arébia Saudita deu inicio a uma 2237.40 pontos. Os mer‘cados acionistas.
guerra de precos do petréleo com Os pregos do petrdleo nos EUA 0O Banco Central Europeu anunciou ressentiram-se de um dia para o
aRussia em 8 de marco, a fim de tornaram-se negativos pela primeira um novo estimulo de 600 mil milhdes outro com o aumento continuado
penalizar Moscovo por ndo concordar vez na histéria. de euros para combater o coronavirus, de casos de coronavirus nos
em reduzir os pregos do petréleo elevando o seu pacote total do EUA e na Europa, com alguns
durante as fases iniciais da queda coronavirus para 1,35 bilides de euros. paises a implementarem novos
provocada pelo coronavirus. confinamentos.
-35%
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Economia global

Economia pandemica;
depois do choque

O ano 2020 tem sido como nenhum
outro. O confinamento global durante
a primeira vaga da pandemia da
COVID-19 desencadeou a mais forte
contracao econdmica da histoéria
moderna. A maioria das economias
registou em seguida uma acentuada
recuperacao, mas a segunda vaga
da COVID-19 voltou a penalizar

a economia. Contudo, em 2021, o
cres-cimento devera acelerar
gradualmente, sem implicar uma
subida preocupante da inflacao

e das taxas de juro, apesar de a divida
publica ser muito mais elevada.

“Choque e temor”

Devido ao confinamento da economia global,
2020 serd um ano histérico com uma
trajetéria econémica verdadeiramente Unica.
A maior contragéo trimestral global do
Produto Interno Bruto (PIB) registada no
segundo trimestre foi seguida pela mais
acentuada recuperacéo trimestral registada
no trimestre seguinte, uma vez que as
restricdes de confinamento foram atenuadas
e os estimulos fiscais e monetarios

entraram em vigor. No entanto, quando

a pandemia da COVID-19 ameacou ficar
fora de controlo, os decisores politicos

em todo o mundo usaram uma tatica de
‘choque e temor” para lidar com as
consequéncias econémicas desta crise de
saude publica.

O que foi diferente desta vez? Numa
desaceleragéo “normal’, as partes ciclicas da
economia como a construgao tipicamente
contraem-se, enquanto a parte dos servigos
da economia resiste melhor. Mas desta vez o
choque afetou simultaneamente os setores
ciclicos da produgao e a economia de
servigos, levando a oscilagdes extremas na
atividade econémica. Isto & raro.

credit-suisse.com/investmentoutlook 15
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Economia global Economia pandémica: depois do choque

Nos EUA, o setor dos servicos contraiu
apenas trés vezes nos Ultimos setenta anos:
em 1973, 2008 e 2020. Durante a reces-
sdo de 2020, os setores ciclicos abrandaram
a medida que o encerramento econémico
de paises inteiros perturbava as cadeias de
abastecimento. Na economia de servigos,
varios setores paralisaram durante as
quarentenas, pois as operagdes “normais”
tornaram-se subitamente inseguras para
clientes e funcionarios no meio da pandemia
(por exemplo, a administragdo de um saldo
de cabeleireiro ou de um restaurante). Isto
também explica a forte recuperagéo da
atividade econémica quando as restricdes de
confinamento foram levantadas, a medida
que as cadeias de abastecimento foram
repostas e os negécios anteriormente
fechados reabriram com novas restricoes
de seguranga COVID-19. Os estimulos
fiscais e monetarios enormes proporciona-
ram um apoio adicional para a recuperagao.

Outra caracteristica macroeconémica
invulgar da recessado de 2020 foi 0 aumento
simulténeo dos racios de poupanca nos
EUA, Europa e Asia. Programas fiscais e de
apoio social apoiaram o rendimento das

familias durante o confinamento, levando a
gastos de consumo muito melhores do que
aconteceria de outra forma. Mas porque as
despesas com servigos (em oposi¢do as
despesas com bens fisicos) foram limitadas
pelo distanciamento social, as familias
também registaram niveis de poupanga mais
elevados. Como resultado, os balancos das
familias melhoraram, uma situacdo invulgar
numa recessao.

E provavel que haja uma melhoria adicional
das despesas se o aumento das horas

de trabalho e a diminuigdo do desemprego
continuarem. Espera-se também que
ocorra uma mudanca para as despesas
com servigos assim que a pandemia
terminar.

Salarios enfrentam ventos adversos

A Organizacao Internacional do Trabalho
(OIT) estima que se tenha perdido mais de
15% de todas as horas de trabalho a nivel
mundial durante o confinamento no segundo
trimestre, o que corresponde a quase

500 milhdes de postos de trabalho. S6 nos
EUA, mais de 21 milhdes de pessoas
perderam os seus empregos durante o auge
da crise, em marco e abril.

Regresso ao “normal”

Crescimento real global do PIB (comparag&o trimestral em %)

2006 2008 2010 2012

1 1 Previsao

Ultimos dados 30/6/2020
Fonte Bloomberg, Credit Suisse
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Ultimos dados 30/6/2020
Fonte Haver Analytics, Credit Suisse

O mercado de trabalho na Europa também
registou grandes quebras em termos de
horas, mas menos perda de emprego, uma
Vez que 0s governos proporcionaram
programas de trabalho com horario reduzido.
Nestes esquemas, as empresas podem
candidatar-se para reduzir as horas de tra-
balho dos seus empregados com o governo
a suportar a diferenca de salérios, normal-
mente até um limite maximo de 80%. As
economias asiéticas e os mercados emer-
gentes (EM) com elevado emprego no setor
publico também mantiveram o emprego
relativamente estavel durante toda a crise.
Contudo, os paises com baixa protegédo

da seguranga social (os EUA e alguns EM)
sofreram uma perturbagao significativa

nos mercados de trabalho com uma onda
de despedimentos durante o confinamen-
to, seguida de contratagdes durante a
recuperacao.

No momento em que escrevemos, a situagao
do mercado de trabalho a nivel mundial

tinha melhorado significativamente a partir
do ponto mais baixo no segundo trimestre,
mas o desemprego permanecia significativa-
mente mais elevado do que antes da
pandemia. Ao longo dos préximos meses,

a taxa de recontratacéo é suscetivel de
abrandar a medida que o efeito positivo inicial
da reabertura de empresas se desvanece.

Como vai levar tempo para a economia atingir
niveis de atividade pré-pandemia, € provavel
que as taxas de desemprego permanegam
elevadas durante os préximos dois anos.
Contudo, este ndo precisa de ser um desen-
volvimento permanente. Em regides com
mercados de trabalho relativamente flexiveis
e livres, como os EUA, o desemprego

deve voltar para o equilibrio mesmo que a
producéo se mantenha abaixo dos niveis
pré-pandemia. Embora o subemprego persis-
ta, & provavel que o crescimento dos salarios
enfrente ventos contréarios, embora os
regulamentos provavelmente limitem este
problema na Europa e no Japao.

-20.787.000

14,7%

empregos.

O desemprego
nos EUA atingiu

0 pico em abril de
2020, com mais
de 20 milhdes de
pessoas a per-
derem os seus

Regresso ao trabalho

Desemprego mensal nos EUA e variag&o no nimero total
de empregados em trabalhos n&o relacionados com a agricultura

em %

~
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Variag&o em empregados em trabalhos néo relacionados com a agricultura (escala da direita)

Empregados
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Fonte Haver Analytics, Credit Suisse 4.781.000
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Economia global Economia pandémica: depois do choque

Destruicéao criativa e produtividade

Um choque como a pandemia da COVID-19
também influencia a produtividade. Uma
forma de medir isto é o crescimento da
produtividade laboral, ou seja, o crescimento
real do PIB menos o crescimento real em
horas trabalhadas. Durante a pandemia, a
produtividade do trabalho saltou a medida
que as horas trabalhadas caiam mais do que
a produgdo. No entanto, a medida que os
trabalhadores regressam aos seus empre-
gos, isto devera inverter-se e o crescimento
da produtividade podera abrandar.

&6 Os bancos centrais
tornaram-se muito
mais recetivos a
adocao de medidas
de politica monetaria
pouco ortodoxas.

Ainda assim, a produtividade é sempre muito
volatil em curtos periodos de tempo. A longo
prazo, a pandemia poderé aumentar a

produtividade, pelo menos em varios setores.

O confinamento criou muitas perturbagdes,
que provavelmente impulsionardo novos
modelos de negécio, tais como a medicina
online e novas formas de trabalho. Havera
custos a curto prazo para estas perturba-
¢des, mas os modelos empresariais emer-
gentes podem gerar eficiéncias a longo
prazo, especialmente se as empresas e 0s
governos investirem nas areas certas, tais
como as infraestruturas digitais.

Bancos centrais em espera

Com os salarios sob presséo e/ou —
dependendo da regido — com os niveis de
desemprego a aumentar, a inflagéo parece
continuar a ser moderada. Esperamos uma
inflagéo global de 2,3% em 2021 — inferior
ao nivel pré-pandemia de 2,5% em 2019.
Nos EUA, esperamos uma inflacdo de 2,0%
em 2021 contra 1,0% para a zona euro e
2,5% para a China. Estes baixos nimeros da
inflagdo significam que os bancos centrais
ndo terdo pressa em aumentar as taxas de
juro. Durante o confinamento, a Reserva
Federal (Fed) dos EUA juntou-se a outros
grandes bancos centrais na redugado das
taxas para cerca de zero e relangaram ou
alargaram programas importantes de compra
de ativos. O seu objetivo era reduzir ainda
mais as taxas de juro reais, a fim de apoiar a
recuperagéo econémica. N&o esperamos
que nenhum dos principais bancos centrais
aumente as taxas de juro em 2021 e muito
provavelmente muito mais além. De facto,
podemos até ver um aumento na compra de
ativos se o crescimento falhar ou se a
inflacdo ndo aumentar.

Nevoeiro sobre futuro fiscal

Embora os efeitos da pandemia devam
ajudar a manter a inflagdo sob controlo em
2021, as consequéncias a longo prazo

da crise sobre a inflacdo sdo menos claras.
Com o tempo, é provével que os défices
orgamentais e a divida publica cresgam des-
medidamente. Esta desestabilizacdo das
finangas publicas pode levar a inflagdo, mas
apenas se os bancos centrais forem ine-
ficazes ou inativos na resposta as pressoes
inflacionistas futuras. Isto poderia acontecer,
por exemplo, se os bancos centrais sucum-
bissem a pressdes externas ou se comegas-
sem a permitir que as preocupagdes sobre

o servigo da divida publica influenciassem as
suas decisbes sobre as taxas. Este € um
caso de risco para o periodo pés-COVID-19.
NZo podemos excluir a possibilidade de

que os bancos centrais sejam pressionados
a financiar programas fiscais demasiado
ambiciosos.

Os bancos centrais também poderiam sim-
plesmente responder demasiado tarde ou de
forma fraca a aceleracéo da inflacdo. No
entanto, a mudanga do Fed para um objetivo
de inflagdo média ndo limita a sua capacida-
de de responder rapidamente a uma rapida

ultrapassagem da inflagdo. Na Europa, a
constituigdo do Banco Central Europeu
(BCE) torna isto especialmente improvavel.
Em paises com elevada divida publica,

o combate a inflacdo torna-se mais dificil
para 0s bancos centrais do que o combate
a deflacdo. Isto porque a inflagéo facilita

a gestao de um elevado endividamento,
enquanto a deflagéo torna mais dificil a sua
gestdo. Os bancos centrais tornaram-se
assim muito mais abertos e ansiosos por
adotar medidas pouco ortodoxas de politica
monetaria, tais como flexibilizagdo quantita-
tiva, taxas de juro negativas ou controlo da

Inflacao detém destino dos ativos financeiros

Para os ativos financeiros e
investidores, é fundamental deter-
minar qual o regime de inflagdo
que prevalecera nos proximos
anos. Para a maioria dos paises
desenvolvidos e mercados
emergentes, a inflagdo global de
0%—4% é um regime de inflagdo
moderada. Nesse regime, as
acoes tendem a ter um desempe-
nho superior ao das obrigagdes.
Em regimes de inflacdo elevada
(tipicamente quando a inflagdo
global é superior a 7,56%), as
acgoes deixam de produzir retornos
totais positivos enquanto as obri-
gagoOes tendem a ter um desem-
penho negativo. Em regimes

de deflagZo (inflagdo negativa), as
obrigagdes tém um desempenho
superior ao das agdes.

Rendimento real das obrigacoes e acoes vs. taxas de inflacdo
Taxa de retorno/inflacdo (em %, 1900-2019)

Alto 5%*

Préximos
16%

Préximos
15%

Préximos
15%

Préximos
15%

Préximos
15%

Préximos
15%

Baixo
5%

Rendimento real das obrigagdes (%)
B Rendimento real das acdes (%)

Inflagédo 0%—-4% (inflagdo moderada)
[ Limite da taxa de inflacéo (%)

* Percentis de inflagédo em 2516 paises-anos; retornos de obrigagdes e agdes no mesmo ano

Ultimos dados 31/12/2019
Fonte Elroy Dimson, Paul Marsh e Mike Staunton, conjunto de dados DMS.
Estes contetidos ndo podem ser reproduzidos sem a permisséo expressa por escrito dos autores.
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curva de rendimentos para evitar a deflagdo
do que para tornar a politica monetaria mais
restritiva face ao aumento da inflagdo quando
a economia esté fraca. Isto coloca os bancos
centrais numa posigao delicada para cum-
prirem os seus mandatos. Por enquanto, é
demasiado cedo para avaliar tais riscos de
cauda, mas os investidores devem permane-
cer atentos a sustentabilidade das financas
publicas.

O legado da divida

Muitos paises implementaram medidas de
estimulo fiscal que atingiram 10% do PIB ou
mais durante a crise. No final de 2020, o
récio da divida publica em relagdo ao PIB nos
EUA aumentara acima dos 130%, de acordo
com dados do Fundo Monetario Internacional
(FMI), mais de 160% em Itdlia e mais de
260% no Jap&o. Embora os decisores
politicos estejam cada vez mais preocupados
com o aumento da divida, a pressao para

Medidas de estimulo adicionais da magnitude
de 2020 s&o bastante improvaveis, contudo,
dada a esperada recuperagéo da economia
mundial e a baixa probabilidade de novos
confinamentos totais devido a COVID-19.
Qualquer que seja a trajetéria da economia
global, a elevada divida governamental
continuaré a ser um desafio para os deciso-
res politicos no futuro. Enquanto as taxas de
juro se mantiverem nos seus minimos atuais
ou perto deles, a divida continuaré a ser
sustentavel. Contudo, os governos serdo
constrangidos a combater qualquer futura
recessao e, mais importante ainda, a
financiar despesas que aumentem o cresci-
mento. Uma elevada divida &, portanto,
suscetivel de ser um dos legados duradouros
e onerosos da COVID-19.

O protecionismo vai persistir
Nos ultimos 20 anos, a China passou de
gerir cerca de 5% da produgéo industrial

numa escala tal que poderia levar a uma
rapida recuperagdo da quota-parte america-
na ou europeia na produgado global é alta-
mente improvavel. No entanto, as barreiras
e friccdes comerciais que tém aumentado
desde 2016 sdo suscetiveis de persistir.
Embora seja pouco provavel que as tarifas
aumentem entre as economias ocidentais

— na realidade, esta em curso um acordo
comercial entre os EUA e a UE — ¢ provavel
que as tensdes sobre a tecnologia e o
investimento se mantenham ou possam
agravar-se. Em resposta, a China esta
atualmente a fazer investimentos significativos
na indUstria de semicondutores para reduzir
a sua dependéncia de outros parceiros
comerciais menos favoraveis. Isto poderia
levar a uma duplicagao das cadeias de
abastecimento. As tendéncias protecionistas
podem também aumentar na area dos
produtos farmacéuticos, com grupos de
pressao a tentarem sugerir que a crise de
COVID-19 prova a necessidade de produzir
reservas estratégicas a nivel nacional. Uma
abordagem muito melhor seria assegurar,
através de tratados multilaterais ou bilaterais,
que os fornecimentos globais diversificados
estejam disponiveis numa futura crise

Eleicoes nos EUA:
margem de manobra
limitada para o
presidente eleito Biden

Apesar de Joe Biden ter ganho a presidéncia dos
EUA, a margem de manobra dos Democratas
continuaré limitada dada a sua incapacidade de
garantirem maiorias decisivas no Congresso. Assim,
€ improvavel que os EUA assistam a mudancgas
significativas na sua politica fiscal, a0 mesmo tempo
que as despesas adicionais em areas como a
economia “verde” também seréo reduzidas. Alem
disso, as alteragdes legislativas ou regulamentares
relativas aos cuidados de sadde continuaréo
igualmente condicionadas. Todavia, espera-se que

fornecer estimulos fiscais adicionais aumenta- ~ mundial para 30%, enquanto a quota sanitaria. o tom da Casa Branca mude significativamente.
ra se as economias ndo conseguirem recupe-  dos EUA caiu de 25% para 18%, de acordo
rar totalmente. Nos EUA, os estimulos com as nossas estimativas. Muitos politicos
adicionais terdo uma dimens&o limitada dada ocidentais comprometeram-se a aumentar
a incapacidade dos Democratas garantirem a capacidade de exportacéo e de produgao
maiorias decisivas no Congresso. local e os postos de trabalho, mas fazé-lo
O preco de uma pandemia
Divida das administragdes publicas (em % do PIB)
Japao 250 /
Italia
EUA
Franca 200
Canada
Reino Unido // /
Alemanha 150
China — e I - ————
100 —
— /4//l—f
50
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Previsio Ultimos dados 31/10/2019; previsdes de outubro de 2020
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Fonte IMF, Credit Suisse
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Adeus status quo

As crises tornam-se muitas vezes numa forca transformadora.
Enquanto alguns desenvolvimentos acabam por ser temporarios,
outros prevalecem muito depois de a crise ter terminado. Ao
fazermos o balanco da pandemia da COVID-19, identificamos

varias consequéncias duradouras.

A réapida propagacdo da COVID-19, no inicio
de 2020, apanhou de surpresa a maior parte
do mundo e virou as avessas a economia
global. A pandemia fez-nos compreender que
as doencas contagiosas ainda podem
ameagar a sociedade como um todo e que
tais surtos sdo, de facto, subprodutos do
progresso humano. No entanto, ao longo da
histéria, as crises sanitarias ajudaram a
impulsionar a inovagao cientifica e social,
moldando os caminhos do desenvolvimento
econdmico futuro. Acreditamos que a atual
crise sanitaria ndo sera excecgao.

Porém, em vez de reverter por completo a
situacéo atual, a COVID-19 tem acelerado as
tendéncias existentes. A digitalizag&o da vida
quotidiana, a tendéncia para uma organiza-
cao mais flexivel do trabalho, a desaceleracdo
da globalizag&o, o enfraquecimento do
multilateralismo, a expans&o do Estado ou a
vulnerabilidade das cidades — todos estes
desenvolvimentos ja estavam em curso antes
do surto do virus.

22

A velocidade a que estas tendéncias estao
agora a progredir desafia a capacidade
humana de acompanhar o ritmo. A legislag&o
esta atrasada em varias areas, desde

a protecao de dados as leis laborais, e os
governos, tal como as empresas, tém

de reforcar a sua resiliéncia, adotando
paradigmas econémicos mais sustentaveis.

Agir agora tendo em vista 0 mundo depois
da COVID-19 pode ajudar a minimizar a
probabilidade de outra crise global provocada
por uma pandemia. Pode também ser uma
oportunidade para abordar questdes que tém
minado o crescimento e a prosperidade nas
Ultimas décadas.

Tendéncias a observar

Riscos de cauda da deflacéao:
O regime de inflagcdo benigna das
Ultimas décadas persistira a médio
prazo, mas os riscos de cauda

de deflacao e de inflagéo tém
aumentado.

Democracia/Autocracia: Ambos
podem falhar ou prosperar numa
pandemia, uma vez que a gestdo de
crises, a capacidade do Estado e a
confianga do cidaddo sdo mais
importantes do que os sistemas
politicos. Ambos continuaréo a
coexistir.

Nearshoring: A globalizagdo nao ira
retroceder, mas abrandar ainda mais,
com maior énfase na diversificagéo
regional, no nearshoring da produgéo
e na resiliéncia em vez da eficiéncia
de custos.

Trabalho: O teletrabalho veio para
ficar, promovendo uma flexibilizagcao
ainda mais ampla e novos padrées
no mundo do trabalho.

Desigualdade: A desigualdade
continuara a ser um grande motivo
de atencéo e possivelmente dara
inicio a impostos mais redistributivos,
desencadeando fluxos de pessoas

e capitais em resposta.

1

Multilateralismo 2.0: O multilate-
ralismo é redefinido e reformado

ou cedera ao multipolarismo como
resultado das interagdes EUA-China.

Grande estado: Os poderes
alargados dos governos durardo mais
do que a crise, iniciando mudancas
desejaveis mas também aumentando
o risco de minar a dindmica do
mercado e a responsabilidade
individual.

Vigilancia: A vigilancia e a recolha
de dados pessoais agora permitem
que estados e empresas se tornem
impérios de informacdo. A protecao
abrangente da privacidade é crucial.

Educacéao: A aprendizagem per-
manente tornar-se-a uma parte
fundamental da vida de todos para
criar uma forca de trabalho adaptavel
e desenvolver competéncias que
enfatizem a vantagem humana sobre
as maquinas.

Descentralizagao: As cidades
vao sobreviver mas adaptar-se,
deixando espaco para uma maior
descentralizagédo regional e um
renascimento das pequenas
cidades no mundo desenvolvido.

credit-suisse.com/investmentoutlook
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Perspetiva
regional

Ao entrar em 2021, o quadro de
crescimento difere de regiao para
regido. A medida que a economia
mundial recupera da pandemia

do coronavirus, alguns paises estao
mais adiantados no processo

de recuperacao. Para além da crise
da COVID-19, alguns paises

tém mudancas e desafios politicos
adicionais a enfrentar no ano

que se avizinha.
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EUA b

Recuperacao gradual da segunda vaga

E provével que o crescimento
esteja acima do potencial (a taxa
de crescimento que pode ser
sustentada a longo prazo) & medida
que os EUA elaboram uma recu-
peracdo multianual da pandemia.
Esperamos um nivel de inflacdo em
2021 semelhante ao dos anos
anteriores, mas tanto os riscos de
cauda de deflagdo como os de
inflacdo tém crescido. As dividas
publica e externa, que aumentaram
devido a politicas para enfrentar

as consequéncias da crise da

COVID-19, podem revelar-se
forcas desestabilizadoras ao longo
do tempo. Em termos do perfil de
crescimento trimestral, é provavel
assistirmos a uma aceleragdo
gradual apés um novo recuo no
Gltimo trimestre de 2020. Mesmo
sob a nova administracdo dos
Democratas, € pouco provavel que
vejamos uma grande melhoria na
relacdo com a China. As alteracées

na tributagao serdo limitadas, bem E
como os aumentos nas despesas

com infraestruturas “verdes”.

&

 América Latina 1Y

Crescimento divergente

As perspetivas de crescimento a
longo prazo do México parecem
estar a piorar, pois o presidente
Andrés Manuel Lopez Obrador
mantém uma postura antagénica
em relacdo ao setor privado. O
apetite pelo risco global impulsio-
nou a estabilidade dos mercados
financeiros locais, mas permanece
em risco dada a fragilidade
financeira da empresa petrolifera
Pemex, fortemente endividada

e propriedade do estado.
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Em contraste com a deterioragao
das perspetivas de crescimento no
México, a queda das taxas de juros
no Brasil podera permitir que a
economia cresga mais rapidamente
e reforgar a confianga na susten-
tabilidade da divida publica. Para
que isto ocorra, contudo, o
Presidente Jair Bolsonaro tera de
demonstrar uma forte capacidade
politica para levar a cabo reformas
fiscais.

| @

Reino Unido -7

A vida apods a UE

A saida do Reino Unido da Uniao
Europeia (UE) é suscetivel de
impor custos a longo prazo (por
exemplo, para barreiras comerciais
e burocracia) e atrasar a recupera-
¢&o do pais da pandemia da
COVID-19. O termo do periodo de
transicao no final de 2020 sera
assim um choque adicional para a
economia britanica — com ou sem
um acordo comercial, na nossa
perspetiva. Além disso, existe o
potencial de danos a longo prazo
se o governo do Reino Unido retirar
prematuramente o apoio fiscal.

*l"
exl

Zona euro [

Pandemia
fortalece lacos

China [9:

Beneficia de um avanco

A China esta a frente da maioria
dos outros paises no que diz
respeito a recuperagéo da
pandemia. Foi o primeiro pais a
impor medidas de confinamento
e o primeiro a suspendé-las.
Até agora, a produgdo industrial
chinesa recuperou a maior parte
do terreno perdido e a China
seré a Unica grande economia

a apresentar uma taxa de
crescimento positiva para 2020
(esperamos um crescimento
real do PIB de 2,2%). O curso
da recuperag@o a partir daqui
seré mais dependente de uma
recuperacao do emprego, que

&  Suica S

7g A resistir

continua a enfrentar desafios (os
setores de viagens e entretenimen-
to ainda estao relutantes em
contratar). Além disso, antecipa-
mos trés categorias-chave de
politicas a serem enfatizadas no
plano para os préximos cinco anos:
avango tecnoldgico, produtividade
do trabalho e reforma agraria.

As autoridades pretendem gerar
uma desaceleracao suave do
crescimento do PIB & medida que
a economia amadurece e o
potencial diminui em conformidade
e contrariar proativamente
quaisquer forgas que dissociassem
a China da economia global.

ot
e

FeaH

Os paises europeus reabriram as suas
economias mais cedo do que os EUA
e estavam, portanto, um pouco a
frente em termos da recuperacéo
econémica. Com a segunda vaga da
COVID-19 a varrer a Europa,
assistimos a um novo retrocesso.
Porém, quando a pandemia abrandar,
a zona euro parece estar preparada
para crescer acima do potencial,
particularmente como resultado das
politicas fiscais que minimizaram, com
sucesso, uma boa parte dos danos
que os confinamentos teriam, de
outro modo, infligido as empresas e
aos postos de trabalho. No entanto,
as financas publicas estdo sobrecar-
regadas em varios paises-chave como
a Itélia e a procura de investimento

é fraca. As tendéncias demograficas
desafiantes (isto €, uma populagéo
envelhecida) representam um vento
contréario adicional para o potencial

de crescimento. Uma recuperagéo
bem-sucedida a longo prazo da crise
da COVID-19 dependera de uma
integracao fiscal e politica mais eficaz.
A criagéo do fundo de recuperacéo
da UE foi um passo na direcdo certa,
na nossa opiniao.

A crise do coronavirus também
atingiu fortemente a economia
suica, que se aguentou melhor do
que outras, por trés razdes. Em
primeiro lugar, as medidas de
encerramento ndo foram tdo
rigorosas como, por exemplo, em
[talia ou Espanha, uma vez que
os locais de construcdo ou
produgao, por exemplo, ndo foram
encerrados em todo o pais. Em
segundo lugar, as medidas para
mitigar as consequéncias da crise
foram muito oportunas e eficazes:
o trabalho a tempo reduzido e os
empréstimos COVID-19 tiveram
um impacto positivo logo desde

o inicio da crise. Em terceiro lugar,
a Suica tem um setor industrial
relativamente vantajoso, com uma
elevada proporcao de criagdo de
valor proveniente de produtos
farmacéuticos, quimicos e outros
setores (incluindo o comércio de
matérias-primas, banca e seguros)
que nao foram diretamente
afetados pelas restricées ou que
até viram a procura aumentar
devido a COVID-19. No entanto,
no futuro, o ritmo de recuperagéo
devera ser semelhante ao dos
principais parceiros comerciais da
Suica.

Japao ]

Resgatado pela inovacao

O crescimento do PIB real margi-
nalmente positivo devera ser
possivel em 2021, uma vez que
os ventos adversos demogréficos
sé8o compensados por ganhos

de produtividade estaveis, gracas
a inovagdo tecnoldgica continua.

No entanto, a desinflagcéo
persistente mas ligeira, juntamente
com baixas taxas de juro nominais,
deveré continuar a representar
uma ameaca para o setor bancério,
forcando-o a passar por uma
grande consolidag&o.
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O crédito continua
a brilhar

Em 2021, os ganhos das principais obriga¢cdes do Estado serao exiguos,
enquanto as obrigacoes em moeda forte dos mercados emergentes
continuarao a ser atrativas. No crédito, os titulos com grau de investi-
mento (IG) oferecem um bom risco/retorno. Nas obrigacdes de alto
rendimento, identificamos oportunidades selecionadas para melhorar

o rendimento nos segmentos de credito de notacao mais baixa.

30

Com os rendimentos a curto prazo susceti-
veis de permanecerem ancorados em niveis
baixos pela politica dos bancos centrais, ndo
esperamos que os rendimentos a longo prazo
aumentem fortemente em 2021. No entanto,
vemos um aumento moderado das curvas

de rendimento dos titulos de divida pablica
como o cendrio mais provavel em 2021,
impulsionado pela recuperagao econémica
em curso e pelo objetivo dos bancos centrais
de aumentar as expectativas de inflagéo.

A Reserva Federal dos EUA (Fed) fez uma
mudanga importante na sua estratégia de
longo prazo no terceiro trimestre de 2020,
introduzindo uma abordagem de politica de
metas de inflagdo média, na qual uma
possivel superacdo da inflagdo seria tolerada
para compensar resultados anteriores de
inflacdo abaixo da meta.

O quadro devera permitir ao Fed uma maior
flexibilidade nas suas escolhas politicas, a
fim de elevar as expectativas de inflagéo, aju-
dando assim a que os prémios de prazo (o
excesso de rendimento para a detencéo de
obrigagdes de longo prazo versus obrigagoes
de curto prazo) subam dos niveis reduzidos.
Além disso, embora a postura acomodaticia
dos bancos centrais e as compras continuas
de obrigacdes para apoiar a recuperagédo
tenham mantido a volatilidade do rendimento
fixo baixa em 2020, pensamos que a

volatilidade podera ver alguma normalizagao
em 2021 com uma maior tolerancia a inflagcéo
por parte dos bancos centrais, juntamente
com um maior endividamento e défices fiscais.
Com a nossa expectativa de um aumento
moderado nos rendimentos a longo prazo,
acreditamos que os rendimentos nominais
das principais obrigagdes do Estado devem
permanecer proximos de zero ou negativos
nos préximos 12 meses.

Obrigacdes indexadas a inflacdo com
vantagem sobre as obrigacées nominais
Em 2020, os nimeros da inflacdo cairam
drasticamente em resposta a contragéo eco-
némica e a queda nos precos das matérias
-primas. A luz da recuperacio econémica em
curso, espera-se que as taxas de inflagdo
das principais economias mostrem alguma
normalizagdo em 2021, embora provavel-
mente sé atinjam 2,0% nos EUA e 1,0% na
zona euro, estando esta Ultima significativa-
mente abaixo do objetivo do Banco Central
Europeu (BCE). No entanto, a tolerancia
potencial dos bancos centrais a uma inflagéo
mais elevada devera ajudar a estabilizar e
elevar as expectativas de inflagdo a longo
prazo, eventualmente excedendo as médias
histéricas recentes. As obrigagdes indexadas
a inflagéo (ILBs) — que proporcionam uma
compensagdo pelo aumento da inflagdo —
beneficiariam de tal aumento das expecta-
tivas de inflacdo em contraste com as

obrigagdes nominais. Quando ajustadas
pelas diferencas de duragdo, pensamos,
portanto, que as ILBs oferecem uma melhor
perspetiva de rendimento do que as res-
petivas obrigagdes nominais do Estado.

Procurar rendimentos em obrigacdes de
mercados emergentes

Os rendimentos das obrigagdes em moeda
forte dos mercados emergentes (EM HC)
cairam acentuadamente desde que a
COVID-19 induziu a venda. No entanto, os
spreads permaneceram acima dos minimos
anteriores, embora em parte devido a
diminuigao do rendimento subjacente das
obrigagdes do governo dos EUA. Um
posicionamento de mercado elevado recorde
e um ambito mais restrito para o apoio
politico no futuro estd a moderar as perspeti-
vas de rendimento. Apesar do ambiente

de crescimento global mais estavel, muitos
paises de mercados emergentes (EM) ainda
terdo de lidar com o impacto dos confina-
mentos apds o choque inicial da COVID-19,
em particular a necessidade de reverter
alguns dos estimulos monetéarios e fiscais
utilizados em resposta a crise.

Por outro lado, o aumento potencial das
receitas ciclicas apds a recuperagado da ativi-
dade econdémica este ano, juntamente com
algum aperto fiscal e saldos externos mais
fortes, sugeriria um ritmo mais lento da futura
oferta de divida.

Crédito IG mantém a procura

A maioria dos segmentos de obrigagoes
empresariais com grau de investimento (IG)
proporcionou um retorno positivo em 2020,
apoiado pela queda dos rendimentos

das obrigagdes do Estado e por politicas
monetérias e fiscais de apoio. No entanto,

os spreads de crédito alargaram-se em
comparagao com o inicio do ano. Tendo a
recuperagéo gradual da economia global
como cenario, esperamos que 0s bancos
centrais e os governos em todo o mundo
mantenham as respetivas politicas monetarias
e fiscais de grande apoio, em especial no que
toca a facilidade de crédito para aquisigdo
direta de obrigagdes empresariais IG, o que
devera sustentar uma contragdo progressiva
do spread no préximo ano. Dadas as nossas
expectativas de que os rendimentos das
obrigacdes de divida publica de longo prazo
normalizem apenas a um ritmo lento, o crédito
com grau de investimento devera continuar

a ter um bom desempenho. Com os spreads
para o segmento de alta qualidade a ter uma
margem de contragdo ainda maior, esperamos
que os titulos com grau de investimento
globais tenham um retorno com valor médio
de um s6 digito ao longo dos préximos

12 meses. Na nossa opinido, os investidores
devem preferir as obrigacdes empresariais de
alta qualidade as obrigacdes governamentais
nominais, tendo como pano de fundo um
forte e continuado apoio dos bancos centrais,
n&o s6 na Europa mas também nos EUA.

Spreads ainda com algum potencial de contracdo
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Ultimos dados 05/11/2020
Fonte Bloomberg, Credit Suisse
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Em termos de diversificagéo, pensamos que
as obrigagdes empresariais IG EM em délares
oferecem um rendimento atrativo para os
investidores que procuram diversificagao.

Pensamos que, na auséncia de choques
adicionais e taxas de juro globais persistente-
mente baixas, a divida das obrigagdes EM HC
continua a ser uma fonte importante para
aumentar os retornos dentro do espago de
rendimento fixo. Para o indice global das
obrigacées EM HC que acompanhamos,
prevemos um retorno de 4,4% ao longo dos
préximos 12 meses. Investidores mais
defensivos podem preferir investir apenas em
obrigacdes de divida publica com grau de
investimento, mesmo que isso diminua as
perspetivas de rendimento. Apés um grande
nimero de downgrades de crédito soberano
em 2020, prevemos um ambiente mais
estavel em 2021 a medida que nos afasta-
mos do choque inicial da COVID-19 e apés
varias reestruturagdes da divida no espago de
alto rendimento. Dentro dos principais paises
dos mercados emergentes, a agenda politica
em 2021 ndo esté particularmente ocupada e
pode ajudar a limitar riscos especificos. Ha
eleigdes legislativas programadas na Russia
e no México e eleicdes municipais na Africa
do Sul.

Spreads de alto rendimento: com
margem para contracédo

Na altura da redag&o do presente relatério,
a agéncia de notagdo Moody'’s espera que as
taxas globais de incumprimento de crédito
de alto rendimento (HY) atinjam o seu pico
no primeiro trimestre de 2021. Com o senti-
mento de risco a melhorar a par de uma
recuperagéo econémica projetada em 2021,
esperamos que uma contragdo mais mode-
rada do spread nas obrigagbes empresariais
de alto rendimento seja provavel. Nos titulos
de alto rendimento, as obrigagdes com

notacdo Single-B ainda oferecem spreads
atrativos em comparacéo com segmentos
mais defensivos. Prevemos que o alto
rendimento global devera proporcionar 4,4%
de retorno ao longo dos préximos 12 meses.
Dada a perspetiva promissora de uma vacina
COVID-19, é provavel uma recuperagao de
setores de consumo discricionario especifi-
cos, como das companhias aéreas e dos
jogos. Embora a alavancagem empresarial
tenha aumentado nos setores da energia e
dos metais ao longo de 2020, os rendimen-
tos atuais parecem ser suficientes para
compensar os riscos de incumprimento ao
entrarmos em 2021, especialmente tendo
como pano de fundo o apoio continuo

do banco central. Da mesma forma, embora
os subfinanciamentos europeus possam
enfrentar riscos mais elevados em termos de
aumento das provisdes para empréstimos
nao rentaveis, os balangos bancarios
refor¢cados e o apoio fiscal reduziram larga-
mente o stress de financiamento dos bancos
europeus. Esperamos que o desempenho
das obrigagdes subfinanceiras europeias
esteja em linha com as obrigagdes de alto
rendimento em 2021.

Beneficios da aposta em ASG
Acreditamos que os investidores podem
beneficiar de dois aspetos quando se trata
de titulos empresariais ambientais, sociais e
de governanga (ASG) no préximo ano. Em
primeiro lugar, uma carteira de obrigagoes
empresariais que tenha em conta os critérios
ASG pode ser menos afetada por incumpri-
mentos das empresas e por descidas de
notagao de crédito num horizonte de longo
prazo. Em segundo lugar, com os beneficios
do rastreio de ASG cada vez mais recon-
hecidos pelos investidores e, por sua vez,
traduzidos em afetacBes e influxos mais
elevados no ASG, esperamos que 0s pregos
das obrigagdes ASG permanegam relativa-
mente bem suportados.

Principais classes de ativos Agoes

Acoes continuam a
Impulsionar retornos

As acoes oferecem perspetivas de retorno atraentes a
medida que avancamos para 2021. O cenario politico geral
deve continuar a ser de apoio, dadas as politicas monetarias
muito frouxas a nivel mundial e o apoio fiscal continuo.

A queda dos ganhos em 2020 devido a pandemia deve ser
transitoria. As previsdes de consenso para as acoes globais
implicam que os ganhos de 2021 ultrapassarao o nivel de
2019, o que devera apoiar as acoes ao longo do ano.
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Nao tenha receio de avaliagdes elevadas
Nas métricas de avaliagdo tradicionais,
como o racio preco/rendimento, a avaliagdo
do mercado acionista parece elevada em
comparagao com as médias historicas de
longo prazo. Por um lado, acreditamos que
isto € motivado pelo ambiente de rendimento
ultra baixo ou mesmo negativo, especial-
mente em termos de inflagdo ajustada. Por
outro lado, as intervencdes réapidas e
enérgicas dos decisores politicos, sobretudo
da Reserva Federal dos EUA (Fed), em
resposta & pandemia da COVID-19, ajuda-
ram a reduzir a aversdo ao risco dos investi-
dores, permitindo a forte recuperagéo do
mercado no final da primavera de 2020.

Em 2021, o apoio politico deve permanecer
em vigor para reduzir a aversao ao risco.

Além do risco de uma crise de crédito,
pensamos que as preocupagdes com um
sobreaquecimento tardio do ciclo tém sido
ainda mais afastadas devido a recessédo
induzida pela pandemia e ao aumento da
tolerancia & inflagdo por parte dos decisores
politicos. Como os bancos centrais conti-
nuam a reduzir esses riscos de cauda, os
prémios de risco podem mesmo diminuir
ainda mais & medida que o ambiente eco-
némico continua a estabilizar ao longo de
2021, o que sustentaria racios de valorizagdo
mais elevados em comparagdo com o
recorde histérico.

Ao comparar a atratividade relativa entre
classes de ativos, o que acaba por conduzir
uma parte substancial dos fluxos de

Espaco para descer mais

indice de volatilidade CBOE, S&P 500, previsdo da volatilidade do mercado

refletida nas opgdes transacionadas
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O risco tem as suas recompensas

MSCI World — Rendimento financeiro vs. rendimento real das obrigacdes (em %)
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Rendimento financeiro — consenso 12 meses em diante
Rendimento real das obrigagtes
ERP

investimento, os mercados de acdes conti-
nuam a parecer bastante atrativos. Desde

o inicio de 2020, as taxas de rendibilidade
reais das obrigacdes nos EUA desceram
mais de 100 pb, ultrapassando a descida dos
rendimentos financeiros (inverso do racio
cotag8o/lucros por acéo) e suportando assim
multiplos de valorizag&o mais elevados.

Atualmente, a diferenca entre o rendimento
financeiro e o rendimento real das obrigacdes
como medida do prémio de risco acionista
(ERP) é superior & média de longo prazo,
sugerindo que as agbes oferecem um atrativo
retorno de excedente sobre as obrigagdes.
Reconhecemos que num ambiente incerto, o
ERP deve ser elevado, ja que os investidores
exigem um prémio mais alto para deterem
ativos de risco. No entanto, & medida que as
gconomias recuperam e o crescimento
regressa, estas preocupagdes devem diminuir
com o tempo.

Apanhar a retoma ciclica

A nivel regional, as diferengas estruturais

na composi¢&o do setor serdo, a nosso ver,
as mais importantes. Em particular a parte
dos segmentos de crescimento secular

(por exemplo, empresas relacionadas com

a tecnologia) versus segmentos ciclicos

(por exemplo, financeiros), devera impulsionar
grande parte do diferencial de retorno
regional em 2021.
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Ultimos dados 05/11/2020
Fonte Datastream, Bloomberg, Credit Suisse

A pandemia da COVID-19 acelerou a
tendéncia de disrupgéo, que continuaré a ser
um motor forte e potente. O comércio
eletrénico e as compras online irdo substituir
cada vez mais as lojas tradicionais de retalho,
favorecendo os armazéns em detrimento

dos centros comerciais. As configuragdes de
teletrabalho que implementam computagéo
na cloud, seguranga de dados, redes sem
fios e ferramentas de comunicagdo por video
devem continuar a tornar o espago de
escritério menos atraente, ao mesmo tempo
que aumentam o apelo da habitagéo
suburbana. Além disso, a educacéo online
esté a substituir cada vez mais a tradicional
formag&o presencial, enquanto a telemedici-
na oferece uma alternativa acessivel e rapida
as consultas médicas.

Continuamos a encontrar segmentos de
mercado atrativos que tém potencial disrupti-
vo €, logo, tém espago para expandir a quota
de mercado e as margens de lucro, incluindo
industrias relacionadas com a tecnologia e os
cuidados de satde. Também vemos potencial
em materiais, incluindo materiais de con-
strugdo, com base na sélida demanda por
matérias-primas, um forte mercado imobilia-
rio e potencialmente mais atividade de
construgao, especialmente em residéncias.
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Em 2020, assistimos a uma forte
divergéncia nos retornos entre os
titulos de crescimento e de valor.
Indo para 2021, acreditamos que
os titulos de valor tém o potencial
de recuperar, embora o momento
de tal recuperagao néo seja muito
claro. Numa expansédo econdmica
tipica onde o produto interno bruto
(PIB) cresce acima do potencial e
a politica monetéria &€ expansionis-
ta, um investimento orientado
para o valor e agdes de pequenas
capitalizagbes devem eventual-
mente triunfar sobre o crescimento

e as grandes capitalizagdes. Os
choques adversos decorrentes da
pandemia global da COVID-19
aceleraram, no entanto, fatores
para os quais o crescimento esta
bem posicionado. Isto inclui a
capacidade de atender a mudanga
na procura causada pela diminui-
cao da mobilidade, distanciamento
social, bem como teletrabalho e
teleaprendizagem. Ao mesmo
tempo, partes relevantes de valor
enfrentam desafios estruturais,
tais como empresas de automé-
veis que lutam com as emissdes

de CO2. O mesmo se aplica as
financas, com o ambiente de
rendimento mais baixo por mais
tempo levando a erosZo da
margem, e a energia, onde a
diminuigao do apetite por com-
bustiveis fésseis e as questdes
ambientais s&o ventos contrarios
para os pregos das agdes. Ruman-
do a 2021, preferimos manter
uma pequena inclinagéo de
crescimento, mas esperamos ver
periodos em que os titulos de
valor possam ter um desempenho
superior.

Nota: As agGes com valor séo acoes que se destacam pela sua baixa valorizagdo em relagéo aos seus fundamentos, por exemplo, ganhos, dividendos
ou vendas. Tém frequentemente rendimentos de dividendos elevados e tendem a ser sensiveis ao ciclo econdmico. As agbes de crescimento sdo acoes
de empresas com perspetivas substanciais de crescimento que retém a maior parte dos seus ganhos acumulados para financiar o crescimento.

Um conto de duas estratégias

Volatilidade dos ganhos de crescimento e valor (em %)
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As partes da economia que sofreram disrup-
¢&o, no entanto, sdo suscetiveis de perder
quota de mercado e as suas margens ficardo
sob pressdo. Exemplos tipicos sdo os
retalhistas com lojas fisicas ou a imprensa
escrita. Também esperamos ventos adversos
estruturais continuos nos setores tradicionais
da energia e da finanga. Apés algum arre-
fecimento temporario, esperamos uma
retoma da conjuntura econémica em 2021,

o que permitira aos investidores posiciona-
rem-se em setores ciclicos, como as viagens
e a hospitalidade ou o setor automével.

ASG aqui para ficar

A sustentabilidade tem-se tornado cada vez
mais importante para os investidores. Tanto
que se tornou mainstream. Pela primeira vez
nos seus 15 anos de histéria, o Relatério de
Riscos Globais 2020 do Férum Econdmico
Mundial refere exclusivamente as preocupa-
¢des ambientais como os principais riscos
globais por probabilidade, assim como para
a maioria dos riscos por impacto. A sensibili-
zag&o para os fatores ambientais, sociais e
de governanca (ASG) esta a aumentar, como
ilustrado pelo aumento das pesquisas em
motores de busca online. Os ativos sob
gestdo que aderiram as normas ASG estdo
a crescer rapidamente, exercendo maior
presséo sobre as empresas cotadas para
alinhar modelos e praticas comerciais com
as normas ASG. Além disso, os deveres
fiduciarios estdo a adaptar-se gradualmente
para incluir principios de investimento
sustentavel, uma vez que os reguladores
exigem cada vez mais a consideragdo dos
critérios ASG.

Os beneficios para os investidores incluem
mais protecéo contra incidentes de gover-
nanga proeminentes, desempenho resiliente
do ASG, juntamente com o fator importante
de praticar o bem. Acreditamos que esta
tendéncia ird continuar, levando a uma maior
procura e apoio aos investimentos sustenta-
veis.

Zona euro em vantagem

A zona euro podera ter um desempenho
superior ao dos EUA no decurso de 2021,
uma vez que os ganhos oferecem um
potencial de recuperagéo e deverdo benefi-
ciar desproporcionalmente da recuperagéo
econdémica devido a sua sensibilidade ciclica.
A almofada de rendimentos proporcionada
pelas industrias resilientes e estaveis rela-
cionadas com o crescimento (por exemplo,
tecnologia) durante a crise da COVID-19
foi menos pronunciada na Europa.

Além disso, varias medidas regulamentares
relativas ao pagamento de dividendos,
introduzidas durante a crise para assegurar
um numero suficiente de reservas de capital
nos setores dos seguros e financeiro, sdo
susceptiveis de serem gradualmente elimina-
das na Europa a medida que a estabilidade
econdmica retomar. Isto aumentaria especial-
mente a atratividade das estratégias de
pagamento de dividendos elevados, que ten-
dem a ser mais relevantes para os mercados
de agdes europeus. Calculamos atualmente
uma vantagem relativa de valorizagdo para

a zona euro de perto de 10%, que devera
reduzir-se ao longo do tempo.

Qualidade suica

As agdes suigas séo de qualidade defensiva
e, portanto, tém um perfil de rendimentos
resistente devido a forte concentracéo nos
setores dos cuidados de salde e dos bens
de consumo basicos, que representam mais
de metade do indice MSCI Suica. Durante

a recessao provocada pela pandemia, o
mercado suigo beneficiou das suas qualida-
des defensivas. No entanto, as acdes suicas
continuaram a registar uma forte recuperagéo
devido a esta atitude defensiva e a uma
percentagem relativamente baixa de empre-
sas relacionadas com a tecnologia. Apds

a recuperagao, acreditamos que a quota sub-
stancial dos lideres do mercado global com
produtos de alta qualidade oferece perspeti-
vas de ganhos atraentes para o mercado
suico. Dividendos sélidos e sobretudo esta-
veis s&o outro argumento a favor das

agdes suigas, especialmente numa altura

em que os investidores est&o a procura de
ativos geradores de rendimento devido aos
baixos rendimentos das obrigagdes. Como
uma economia orientada para a exportagao,
a forca do CHF devido ao seu estatuto de
porto seguro tem sido um entrave ao desem-
penho no passado. No entanto, esperamos
que este arrastamento diminua para 2021,
uma vez que a recuperagao econdmica global
continua devera reduzir o apelo do CHF como
moeda de refugio segura.
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Vacina:
o fator X

De acordo com o panorama
provisorio das candidatas a vacina
contra a COVID-19 apresentado
pela Organizagdo Mundial de
Saude a 3 de novembro, havia,

a data, cerca de 202 potenciais
vacinas a serem desenvolvidas

e testadas globalmente, com

47 a serem ensaiadas em huma-
nos. Em novembro de 2020,

uma vacina em particular anunciou
resultados encorajadores da sua
terceira fase de ensaios que,
provavelmente, levardo a uma

meados de 2021. Isto é notéavel,
pois o desenvolvimento tipico de
vacinas leva anos e ndo meses.

Ha varias questdes ligadas a uma
vacina, incluindo a duracéo da

sua protegao, mas também a sua
seguranga e aceitagao pelo
publico. Além disso, a disponibili-
dade de uma vacina e a rapidez
da produgao, juntamente com a
logistica em termos de distribuigao
global, sdo fundamentais para
compreender quéo rapidamente o

Ha também a quest&o da capaci-
dade a curto prazo, especialmente
para as regiées mais pobres.

No entanto, qualquer confirmagéo
credivel de que uma vacina eficaz
esta disponivel para uma distribui-
¢80 mais ampla — e apesar de
todas as questdes mencionadas
— seria provavelmente positiva
para agbes mais amplas e para

o sentimento de risco geral. De
facto, os mercados acionistas

ja parecem antecipar tais noticias

dos ensaios e processos de
aprovagdo de vacinas em curso.
Neste caso, esperamos que 0s
setores que foram mais negativa-
mente afetados pela COVID-19,
incluindo viagens, lazer e hospitali-
dade, possam ver uma recupera-
¢8o. Também esperariamos

ver uma réapida rotagao dentro das
acoes de “ficar em casa” e de
crescimento para agoes de valor

e ciclicas, impulsionada por
revisdes positivas dos ganhos

e pelo potencial para uma reclassi-

vacinagao generalizada em

Reino Unido - A incerteza do Brexit
mantém-nos a margem

Desde a votacéo do Brexit em 2016, as
agdes do Reino Unido tém tido um desempe-
nho inferior ao das ag¢Bes globais, levando

a uma desvalorizagdo significativa e a um
multiplo de valorizag&o historicamente baixo
em comparagao com as agdes mundiais.
Mais recentemente, as acdes do Reino Unido
registaram ganhos inferiores e cortes de
dividendos mais acentuados do que as agdes
globais devido a elevada exposigéo do
mercado britanico aos setores financeiro e
energético, que foram substancialmente
afetados pelo confinamento relacionado com
a COVID-19. Récios de avaliacéo e rendi-
mentos de dividendos elevados indicam atra-
tividade, no entanto, as perspetivas eco-
némicas permanecem nebulosas devido a
incertezas relacionadas com a saida penden-
te do Reino Unido do Mercado Unico

mundo poderia voltar ao “normal”.

Europeu sob o Brexit. No entanto, a evolugao
monetaria pode ajudar a amortecer o golpe.
As acdes do Reino Unido tém uma forte
correlacdo inversa com a GBP, devido a ele-
vada percentagem de ganhos gerados

fora do pais. Acreditamos que uma GBP
fraca, em combinacdo com a atrativa
valorizagdo das agdes, poderia ajudar a
compensar o impacto no crescimento

se a incerteza do Brexit continuar e se houver
surtos adicionais de COVID-19 no Reino
Unido. Estimulos fiscais e monetarios adicio-
nais poder&o igualmente apoiar a economia
e as agdes nacionais a breve prazo.

Mercados emergentes: Asia em destaque
As acdes dos mercados emergentes (EM)
sdo dominadas pela Asia, que representa
aproximadamente 80% da capitalizagdo

do mercado EM global. A Asia tem

uma exposicao significativa as chamadas

positivas com base nos resultados  ficagdo da avaliagdo. A nivel

industrias da “nova economia” e por isso
vemos uma série de tendéncias estruturais
que apoiam as agoes asiaticas, tais como

a digitalizagéo, a nuvem e a inteligéncia
artificial. Esperamos que as agdes asiaticas
produzam retornos atraentes em 2021, dada
a atual contengdo da COVID-19 em grandes
partes da regido e a recuperagio econémica
robusta em curso na China. Uma vez que

as avaliagdes parecem ja ter sido, em grande
medida, fixadas por boas perspetivas eco-
némicas, uma recuperagao continua dos
ganhos sera fundamental para impulsionar

o mercado. A recuperagéo econémica mais
ampla e o forte crescimento a partir do
segmento de tecnologia devera ser de apoio
aos ganhos.

E provavel que os investidores estrangeiros
se concentrem nos mercados emergentes da
Asia a medida que procuram oportunidades

potenciais vacinas
atualmente em
desenvolvimento

regional, esperamos que 0s
mercados de agdes dependentes
do turismo e ciclicos comecem

a recuperar neste cenario, depois
de um desempenho abaixo do
esperado ao longo de 2020

(por exemplo, na zona euro).

superiores de crescimento. A pandemia da
COVID-19 afetou mais severamente as
outras duas regides de mercados emergen-
tes, Europa Oriental, Médio Oriente e

Africa (EEMEA), bem como a América Latina.
O contexto fundamental ¢, portanto, mais
fraco para estas duas regides em compara-
¢&o com os mercados emergentes asiaticos.
No entanto, os pregos de equidade foram
corrigidos devido a pandemia, conduzindo

ao potencial de um desempenho superior,
caso as preocupagdes relacionadas com a
COVID-19 diminuam, por exemplo, através
de uma vacina distribuida globalmente. Uma
politica monetaria facil e um USD mais fraco
deverdo revelar-se benéficos para as agdes
dos mercados emergentes. Um risco-chave
para as agdes dos EM em 2021 continua

a ser a disputa comercial entre os EUA e a
China e o potencial para uma maior escalada.

credit-suisse.com/investmentoutlook 39



Principais classes de ativos Cambio

USD destinado
a perder mais terreno

Esperamos novas quedas do USD em 2021 devido a melhoria
do crescimento global, a deterioracao da vantagem do
rendimento real dos EUA e ao alargamento dos défices fiscal
e externo. O EUR e o IPY devem beneficiar com isto.
Acreditamos que o CNY também registara ganhos, apoiado
por fluxos de carteira.

40

Até agora, este ano, o délar americano tem
perdido terreno em relag&o a outras moedas
dos principais mercados desenvolvidos (MD).
Face ao que esperamos ser uma recupera-
¢&o global em curso em 2021, pensamos
que o USD deve continuar a perder terreno.
A Reserva Federal (Fed), muito acomodati-
cia, apagou a vantagem da taxa de juro do
USD (ou carry), e a perspetiva de um saldo
fiscal e externo pobre dos EUA deve pesar
ainda mais sobre o USD. A adog&o pelo

Fed de um novo quadro politico, incluindo o
objetivo de inflagdo média, aumenta os riscos
de maiores expectativas de inflagdo a longo
prazo. Com a improbabilidade de o Fed
aumentar as taxas diretoras para os préximos
2-3 anos, impedindo assim movimentos
bruscos nos rendimentos nominais, os
rendimentos reais dos EUA correm o risco
de se moverem ainda mais para baixo.

Isto devera pesar ainda mais sobre o USD.
Uma segunda vaga prolongada de infe¢des
de COVID-19 durante os meses de inverno
poderia, no entanto, criar alguma volatilidade
no mercado e permitir que o USD ganhasse
terreno temporariamente devido ao seu
estatuto de refugio seguro.

Perspetiva mais animadora para EUR
Os riscos politicos para o EUR recuaram
com o fundo de recuperagédo abrangente da
Unizo Europeia (UE). Apesar de algum
agravamento do défice orgamental, os saldos
externos estruturais da UE (excedente

de 3% em média nos Ultimos cinco anos)
s8o sélidos e superiores aos dos EUA.

Além disso, num mundo de agravamento das
finangas publicas, pensamos que a nova
obrigagao a nivel da UE cria um instrumento
para promover a convergéncia da UE e
devera aumentar a disponibilidade de ativos
liquidos seguros e atrativos. Isto também
pode ajudar o EUR. Com as avaliagdes do
EUR ainda atrativas, esperamos que a
cotacdio EUR/USD atinja 1,25 no final de
2021.

JPY, GBP subvalorizados vs. USD

O JPY tem uma perspetiva melhorada
uma vez que as taxas de juro americanas
convergiram com as do Japdo e, de facto,
tornaram-se ainda mais baixas numa base
real. O JPY continua subvalorizado em
relagdo ao USD, enquanto o excedente
estrutural da balanga corrente do Japéo

e as fortes posicdes de investimento inter-
nacional apoiam a moeda.

Prevemos uma valorizagcdo modesta da GBP
no préximo ano, uma vez que a incerteza do
lado politico e da politica monetéria devera
diminuir e permitir que o mercado se reoriente
para a valorizagdo barata da GBP, especial-
mente em relacéo ao USD.

CHF suscetivel de descer

As incertezas a curto prazo relacionadas com
a situagéo geopolitica e a COVID-19 podem
manter o CHF apoiado até ao final de

2020. Ainda assim, é provével que o Banco
Nacional Suico evite que o CHF valorize,
intervindo no mercado cambial, se necessa-
rio. Em 2021, esperamos que o CHF se
desvalorize modestamente em relacéo ao
EUR, gracas as melhores perspetivas para a
economia global e ao CHF sobrevalorizado.

Previsdo de avanco das moedas EM
Com o USD a prolongar a sua fraqueza, as
perspetivas fundamentais para as moedas
dos mercados emergentes (EM) deverédo
melhorar em 2021. Embora acreditemos que
a atividade econémica nos EM deve per-
manecer moderada no curto prazo, conside-
rando os efeitos residuais do choque da
COVID-19 e a incerteza sobre a necessidade
de medidas adicionais para lidar com o virus,
também esperamos que a recuperagao
econdmica nos EM seja ligeiramente superior
a dos EUA em 2021. Esperamos um menor
grau de apoio politico a medida que as
medidas fiscais sdo parcialmente revertidas
e os bancos centrais dos EM se tornam

menos acomodaticios depois de a inflagdo
ter atingido o seu ponto mais baixo no
terceiro trimestre. Como as taxas de juro
globais permanecem persistentemente
baixas, os aumentos potenciais das taxas
dos EM poderiam dar algum apoio as
moedas dos EM, desde que tais aumentos
n&o sejam vistos como prejudiciais a ativi-
dade real. Neste contexto, seria de esperar
um certo grau de diferenciagdo entre as
moedas.

Na Asia, os excedentes da conta corrente
da China devem diminuir e eventualmente
transformar-se em défice, com o reequilibrio
econdmico a favorecer estruturalmente o
consumo e a redug&o da poupanga a longo
prazo. No entanto, os fluxos liquidos de
carteira devem permanecer fortes em 2021.
A China oferece taxas de juro mais atrativas
em comparagao com as taxas de rendi-
bilidade das obrigagdes de base globais ao
mesmo tempo que os fluxos de agdes
também podem ser positivos, dada a recu-
peragdo da economia chinesa e a trajetéria
de crescimento dos ganhos associada.

No total, prevemos alguma valorizagéo do
CNY no préximo ano e prevemos a cotagdo
USD/CNY a 6,32 em 12 meses. Isto devera
apoiar a maioria das outras moedas asiaticas
em relagdo ao USD. Em particular, espera-
mos que o KRW beneficie, uma vez que

a Coreia do Sul tem um forte excedente de
conta corrente e colocou a COVID-19 sob
controlo.

Mais do que a vista alcanca
Taxa de juro real relativa ndo totalmente refletida em EUR/USD
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Principais classes de ativos Imobiliario

Transicao para um
mundo pos-pandemia

A recuperacao econdémica e o ambiente de
taxas de juro baixas devem ser favoraveis
aos investimentos imobiliarios em 2021,
embora a COVID-19 represente um desafio
permanente para certos segmentos de
mercado. Favorecemos setores sustentados
pelo crescimento estrutural, tais como

o setor imobiliario industrial e logistico.

Esperada continuacdo do desempenho superior no setor industrial/logistico
Previsdes de retornos totais transversais aos setores de imobiliario comercial dos EUA

77/

I:l Industrial
g I:l Escritérios

a Apartamentos
?E] D Retalho
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Ultimos dados 30/09/2020; previsdo: até 31/12/2024
Fonte Datastream, NCREIF, PMA, Credit Suisse
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2022

2023

2024

O ambiente projetado para 2021 — uma
recuperagao econdémica continua combinada
com taxas de juro historicamente baixas —

é favoravel aos bens imobiliarios em geral.
Com avaliagdes em mercados cotados ainda
abaixo dos niveis pré-COVID-19, esperamos
que a classe de ativos apresente retornos
positivos, com valores médios de um s6
digito, em 2021. O surto de COVID-19 e os
consequentes confinamentos afetaram os
varios segmentos do mercado imobiliario de
forma muito diferente. Enquanto o cresci-
mento acelerado do comércio eletrénico e a
tendéncia para trabalhar a partir de casa
s8o suscetiveis de afetar negativamente a
procura de retalho e espagos de escritdrio
também em 2021, a logistica e os bens
imobiliarios industriais continuam a estar
entre os principais beneficiarios da crise,
devido ao aumento da procura dos retalhistas
online. Além disso, os centros de dados

e torres de comunicacéo beneficiam da
crescente utilizagdo de dados, uma vez que
os empregadores permitem que os seus
funcionérios trabalhem a partir de casa.
Como resultado, a aplicagdo de uma visdo
setorial tornou-se ainda mais importante
quando se investe no setor imobiliario.

Recuperacéo e taxas apoiam setor imobiliario
Spread entre o rendimento dos dividendos imobiliarios e os rendimentos
das obrigactes do Estado a 10 anos (em pb)
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Ultimos dados 02/11/2020

Fonte Datastream, Bloomberg, Credit Suisse

* Spread entre os dividendos a prazo de 12 meses do MSCI World Real estate e os rendimentos das
obrigacées do Estado a 10 anos ponderados (de acordo com as ponderagdes dos indices nacionais)

Preferéncia por imobiliario cotado

nos EUA

Atualmente, favorecemos os iméveis cotados
em detrimento dos iméveis diretos devido

a avaliacbes mais atrativas. Dentro dos bens
imobiliarios cotados, preferimos o mercado
americano, que tem uma maior exposi¢ao a
logistica e centros de dados, bem como

a setores defensivos como o auto-armazena-
mento. No Reino Unido, as empresas
imobiliarias cotadas est&o a negociar com um
grande desconto para o valor patrimonial
liquido (NAV), mas a perspetiva dependers,
em Ultima andlise, de como a transicdo
Brexit evolui. O setor imobiliario da zona euro
é um mercado defensivo devido a sua
exposicdo de 70% ao mercado residencial
alemao, que continua a ser apoiado por uma
oferta estrutural insuficiente e que benefi-
ciaria da provavel abolicdo do congelamento
do arrendamento em Berlim em 2021. Os
fundos imobiliarios suicos devem continuar

a ser apoiados pelo ambiente de taxas
baixas e pela elevada exposigao ao mercado
residencial. No entanto, é provavel que as
avaliagdes ja elevadas venham a limitar a
subida de pregos em 2021. Os investidores
devem esperar um rendimento de distribuic&o
de cerca de 2,5%.

Imobiliario direto:

néao esta fora de perigo

Enquanto os pregos das agbes das empresas
imobiliarias cotadas em bolsa reagem rapi-
damente as noticias do mercado, as avalia-
¢cdes em mercados diretos sofrem atrasos
devido a sua natureza baseada na avaliagéo.
Por conseguinte, acreditamos que os

valores imobiliarios nos mercados diretos s&o
suscetiveis de serem corrigidos a medida
que avangamos para 2021, especialmente
em setores estruturalmente desafiados,

tais como escritérios e retalho. Preferimos
estratégias centrais de investimento numa
carteira diversificada de propriedades de boa
qualidade e localizadas centralmente, bem
como estratégias com uma maior exposi¢ao
aos setores industrial e residencial, dada

a sua natureza mais defensiva. Também
acreditamos que estratégias centradas na
sustentabilidade (por exemplo, praticas de
construgéo verde) e tendéncias sociais (por
exemplo, redesenho de edificios de escrit6-
rios que oferecem um maior espago pessoal,
areas de lazer, etc.) beneficiaréo a longo
prazo.
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Principais classes de ativos Hedge funds

Melhoria das condicoes
comerciais para hedge

funds

Esperamos que os hedge funds (HF) proporcionem rendimentos baixos
de um digito, com volatilidade comparavel a das obrigacdes com grau
de investimento (IG) nos EUA e no Reino Unido. Como tal, acreditamos
que os HF sao alternativas viaveis para estabilizar as carteiras. Embora
as condicoes comerciais para HF prometam uma melhoria a partir de
2021, a devida diligéncia continua a ser crucial.

Barémetro das condic6es comerciais do Credit Suisse sugere melhores condicées de mercado

em comparagao com 2020

Quadro de pontuagdo baseado em PMIs, condi¢des de liquidez, volatilidade e riscos sistémicos

10 de marco de 2000
Nasdaq atinge pico,
rebenta a bolha das

dot-com
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5
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E] Barémetro de
condicbes comerciais

do Credit Suisse”
22 de setembro de 1998
* anteriormente Resgate do hedge fund
Barémetro do Hedge Long-Term Capital
Fund do Credit Suisse Management

+ Os hedge funds tém tipicamente um desempenho superior ao dos ativos seguros

+ Condigdes favoraveis as estratégias ciclicas

Ultimos dados 25/09/2020 Fonte Bloomberg, Credit Suisse
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Fevereiro-margo 2007
Inicio da crise financeira

9 de marco de 2009
indice S&P 500 fecha
em baixa como
consequéncia da
crise do subprime

15 de setembro de 2008
Colapso do Lehman Brothers

Novembro de 2011 a janeiro de 2012
As taxas de rendimento
italianas a 10 anos atingiram
o nivel mais alto em
consequéncia da crise da
zona euro

Janeiro 2020
Epidemia de COVID-19

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
23 de abril de 2010 Marco de 2018
Governo grego solicita um pacote de O Presidente dos EUA,
ajuda financeira ao Fundo Monetério Donald Trump, anuncia
Internacional e a Unido Europeia tarifas comerciais sobre

0 ago e o aluminio, bem
como tarifas sobre os
produtos chineses

- Os hedge funds tém tipicamente um desempenho superior ao dos ativos de risco
- Condicoes de apoio as estratégias defensivas

A maioria dos indices de HF registou um
pouco menos de um tergo do declinio
registado nos mercados de agdes durante
as vendas relacionadas com a COVID-19

no 1° trimestre de 2020, com a disperséo
do desempenho entre os gestores a
aumentar significativamente durante a crise.
Enquanto as estratégias sensiveis ao
crescimento e a liquidez sofreram uma dis-
rupgao no funcionamento do mercado devido
a uma deterioragdo significativa da liquidez
do mercado, as estratégias defensivas foram
capazes de limitar as quebras a nimeros
baixos de um s6 digito. A participagéo na
recuperagao subsequente tem estado em
linha com as tendéncias histéricas e os
hedge funds tém cumprido o seu papel de
estabilizadores de carteiras, apresentando
um pequeno desempenho positivo nos
primeiros nove meses de 2020. Embora os
retornos dos HF tenham registado uma
tendéncia decrescente nos Ultimos anos,
devem estabilizar a niveis baixos de um digito
a medida que a recuperagdo econdémica
continua. Mais importante ainda, esperamos
que a volatilidade dos HF seja comparavel as
obrigagdes Gl nos EUA ou no Reino Unido,
tornando-os uma alternativa viavel para ajudar
a equilibrar o risco e o retorno em carteiras
diversificadas de ativos. Em contraste, as
obrigagdes do Estado enfrentam perspetivas
negativas de retorno total, enquanto outras
opgoes para melhorar a estabilidade da
carteira sdo mais iliquidas (p. ex., infraestru-
turas) ou podem ser demasiado complexas
para serem implementadas por investidores
privados (p. ex., estratégias de sobreposicéo
de opgdes). Estudos recentes mostraram
que o interesse em HF esta a crescer, inclu-
indo o realizado pela Pregin no segundo
semestre de 2020.

Encontrar novas Ambiente favoravel

em 2021

Prevé-se que os HF entrem em 2021

com condicbes mais favoraveis. Primeiro, a
crise da COVID-19 levou a uma mudanca
fundamental nas perspetivas para varios
setores. Por exemplo, aumentou as despesas
de saude e atuou como um catalisador

de tendéncias tecnolégicas positivas que
provavelmente persistirdo, enquanto outros
setores, como o dos bens ndo essenciais,
apenas experimentardo uma recuperago
gradual. Tais divergéncias conduziram a um
ambiente propicio a selegao discricionaria

de titulos e ao comércio de valores relativos.
Em segundo lugar, esperamos que a ele-
vada volatilidade do mercado persista com

o aumento dos intervalos de negociagéo, o
que devera ajudar a aumentar os retornos
dos HF orientados para a tatica com gesto-
res qualificados. Finalmente, as estratégias
de valor relativo podem beneficiar de um
transporte mais elevado em mercados nédo
tradicionais mas fundamentalmente estaveis,
tais como titulos garantidos por hipotecas ou
empréstimos ao consumo. As compras de
ativos do banco central devem garantir o bom
funcionamento do mercado, reduzindo assim
os riscos de liquidez.

Pensamos que um cabaz de HF bem
selecionado e diversificado oferece um bom
equilibrio entre o retorno esperado e o

risco, apoiado pela recuperagéo econémica
e oportunidades melhoradas apds o choque
da COVID-19. Como a dispersdo entre
gestores e estratégias tem sido ampla, a
devida diligéncia especializada é fundamen-
tal. Com a sustentabilidade e a conformidade
ambiental, social e de governanga (ASG) a
ganharem mais proeminéncia na selegéo e
desempenho de seguranga, os gestores com
um sélido quadro de sele¢do de ASG podem
sair-se melhor. Embora uma abordagem de
fundo de fundos deva permitir a diversifica-
¢&o da carteira e a estabilidade para investi-
dores avessos ao risco, uma abordagem mais
direcionada com atribuigdes a gestores com
melhor desempenho também tem mérito
para investidores mais tolerantes ao risco
para melhorar as perspetivas de retorno.
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Principais classes de ativos Private equity

Retornos a longo prazo

Os investidores pacientes de private equity (PE) com
acesso aos melhores gestores devem ser capazes de
alcancar rendimentos excedentes atrativos sobre os
mercados publicos. Como o PE requer um compromisso
de longo prazo, notamos a importancia de uma
abordagem ponderada com investimentos bem diversi-
ficados ao longo do ciclo. A devida diligéncia e o acesso
a gestores de topo com experiéncia comprovada sao
fatores-chave de sucesso.

Com procura em alta: popularidade do PE intensifica concorréncia por negécios
Ativos de private equity sob gestédo

Ativos sob gestéo, bilides de délares % de MSCI AC World
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Ultimos dados 31/03/2020
* Dry Powder — capital comprometido, mas néo investido Fonte Preqin, Credit Suisse
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O choque da COVID-19 levou a uma queda
inicial na atividade de investimento em PE,
mas aumentou o potencial ascendente para
investimentos de risco e crescimento, criando
disrupgao e incentivando a inovagdo nos
setores tradicionais. Também apresentou
veiculos de PE em dificuldades com um
conjunto mais amplo de setores, uma vez
que empresas anteriormente saudaveis em
areas como viagens, restauragao e lazer
viram uma queda nos fluxos de caixa. Além
disso, o reequilibrio da carteira apds o
choque da COVID-19 deveria abrir oportuni-
dades anteriormente inacessiveis para fundos
no mercado secundario de PE (os chamados
secundarios). As métricas tradicionais de
avaliagao de PE indicam alguma melhoria
nos pregos dos negécios de PE, também
quando comparados com os mercados
publicos. Em geral, isto deveréa sustentar os
esperados rendimentos excedentes a longo
prazo de PE sobre os mercados publicos,
recompensando um compromisso de fundos
a longo prazo.

Alavancagem a aumentar ligeiramente
No ambiente da COVID-19, as empresas

de PE utilizaram cada vez mais crédito barato
para fins de liquidez e investimento. A
alavancagem financeira em novas transacdes
de compra aumentou acentuadamente, de
acordo com a Preqin, um fornecedor de
dados para ativos alternativos. Embora isto
exija atencéo, ainda ndo o vemos como uma
preocupagfo para a industria, por trés
razdes.

Nem todos os fundos PE sao iguais
Diferencial de desempenho entre os fundos do quartil superior e do
quartil inferior (% em relag&o ao ano anterior)
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[[] Diferencial de desempenho entre os fundos Ultimos dados 31/03/2020
do quartil superior e do quartil inferior Fonte Preqin, Credit Suisse

Em primeiro lugar, a maior proporgao de
divida utilizada é sénior em comparagéo com
os desenvolvimentos anteriores & crise
financeira de 2008. Em segundo lugar, a
industria esta agora mais bem versada na
gestao do risco e da liquidez, tao evidente na
menor volatilidade do retorno, uma vez que
os gestores estabelecidos detém uma
quantidade crescente de capital. Em terceiro
lugar, as aquisigdes, como a estratégia de
PE mais alavancada atualmente, represen-
tam cerca de 27% dos ativos sob gestédo nos
mercados privados (40% em 2008/09).
Finalmente, o Refinitiv LPC’s Middle Market
Lender Outlook mostra uma postura mais
conservadora por parte dos credores. Por
conseguinte, pensamos que o risco de um
uso excessivo de alavancagem deve ser
contido.

O historial conta

A crise da COVID-19 levou a um aumento
temporério das preocupagdes dos investido-
res no que diz respeito ao PE, mas ndo
diminuiu a procura da classe de ativos. Na
sequéncia do choque, os reguladores
americanos permitiram que os planos de
reforma dos EUA investissem em empresas
compradoras e que os bancos assumissem
participacdes em fundos de capital de risco.
A crescente popularidade do PE leva a uma
maior transparéncia e intensifica a competi-
¢&o por negécios. Pensamos que os gesto-
res de PE com um historial, contratacéo e
base de clientes sélidos continuaréo a
superar o desempenho do mercado global. A
longo prazo, acreditamos que uma exposi¢ao
bem diversificada do PE aos gestores e
pelas estratégias, anos de emisséo e geo-
grafias deve ser preferida pelos investidores
privados para alcangar um rendimento
excedente sobre as agdes publicas. Também
destacamos o investimento de impacto, uma
vez que a industria de PE esta bem posicio-
nada para expressar uma visdo a longo prazo
sobre t6picos como as alteragdes climéaticas
e a educagdo, ao mesmo tempo que permite
a diversificagdo quando se procura ativamen-
te aumentar o valor.
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Principais classes de ativos Matérias-primas

O reequilibrio do
mercado continua

As matérias-primas assistiram a um 2020 turbulento. O ouro
atingiu novos maximos histéricos, enquanto os mercados ciclicos
mergulharam num periodo de crise profunda e ainda estavam a
recuperar no momento da redacao deste documento. Ao entrar
em 2021, pensamos que o cenario deve continuar a ser propicio
para bens reais e matérias-primas em particular.

Em 2021, uma recuperagdo econémica
continua devera elevar a procura fisica de
matérias-primas. Politicas monetarias e
fiscais extremas podem finalmente estimular
expectativas de inflagdo mais elevadas e
pesar sobre o délar americano, o que seria
amplamente favoravel as matérias-primas.
Preferimos uma exposicéo diversificada,
incluindo tanto segmentos ciclicos, ou seja,
energia e metais de base, como metais
preciosos, uma vez que podemos ver o
sentimento de risco oscilar consideravelmen-
te ao longo do caminho.

k& Nao nos surpreenderia
ver novos maximos
historicos no ouro.
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Procura de petréleo excede oferta

Em termos de dinamica especifica das
matérias-primas, a procura da maioria das
matérias-primas, incluindo o petréleo, ainda
n&o recuperou aos niveis pré-COVID-19

e é pouco provéavel que o faga em 2021. No
entanto, a crise deixou buracos consideraveis
nas despesas de capital e causou o adia-
mento ou mesmo o desmantelamento total
de novos projetos, deixando a oferta mais
restrita do que a procura. Como consequén-
cia, grandes inventarios que se acumularam
durante a fase de choque mais aguda sdo
projetados para normalizar, o que devera,
em Ultima analise, elevar os precos a vista

e conduzir a um achatamento das curvas
futuras.

O petréleo, em particular, tem mais algum
espago para recuperar e potencialmente
exceder os niveis de equilibrio (que vemos
a cerca de 50 USD por barril), na nossa
opini&o, uma vez que a normalizagéo do
inventario esta em curso, mas leva tempo.

Contudo, gostarfamos de salientar que um
pré-requisito para esta viséo positiva sobre o
complexo energético € que os membros da
Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petréleo e aliados, também conhecida como
OPEP+, continuem a cumprir os cortes de
abastecimento prometidos. Ao mesmo
tempo, ndo nos surpreenderia ver novos
maximos historicos no ouro, especialmente
se as taxas de rendibilidade reais dos
Estados Unidos recuarem ainda mais para
territério negativo.

De olho na inflagao

Embora as pressdes inflacionistas tenham
permanecido silenciadas e nao constituam
uma grande preocupag&o a curto prazo, a
discussao sobre a inflagdo merece alguma
atengao a luz das atuais medidas politicas

e do aumento do peso da divida. Neste
contexto, observamos que um cabaz alar-
gado de matérias-primas, incluindo o ouro,
proporcionou uma boa cobertura a inflagéo
no passado. Para uma protecéo eficaz, os
investidores devem ser expostos a elementos
que estimulem a inflagdo, por exemplo, os
pregos da energia e da agricultura, entre
outros, enquanto o ouro reage positivamente
a niveis de pregos mais elevados se as agdes
dos bancos centrais forem vistas como
causadoras de um excesso de inflacio.

Quais séo os riscos

O principal risco para uma visdo positiva das
matérias-primas viria de um ambiente de
crescimento muito mais fraco do que o
esperado, que poderia ser causado por novos
confinamentos desencadeados por um
desenvolvimento negativo da pandemia de
COVID-19. Em contrapartida, o rapido
sucesso de uma vacina poderia acelerar os
processos de reequilibrio. Os litigios comer-
ciais e as tarifas podem também pesar sobre
a atividade e a procura de matérias-primas,
como vimos em 2019.

Depois da tempestade: esperada normalizagdo dos inventarios do petréleo
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Para muitos de nés, a pandemia da COVID-
19 quase paralisou a nossa vida e, ao fazé-lo,
alterou a nossa forma de viver, trabalhar e
aprender. Isto representa um desafio signifi-
cativo para os governos em termos da forma
como gerem estas tendéncias econdmicas

e sociais em evoluggo. Acreditamos que

0 nosso quadro temético de Supertrends a
longo prazo esta bem posicionado para captar
muitas destas mudangas que se avizinham.
De facto, vemos os desenvolvimentos em
2020 como um acelerador para muitos dos
nossos temas em vez de um fenémeno
temporario e cada uma das nossas Super-
trends provou estar solidamente posicionada
neste ambiente desafiante.

A definir tendéncias

Quando olhamos para a nossa Supertrend
“Sociedades ansiosas — Capitalismo inclusi-
vo’, por exemplo, constatamos que a
frustragdo popular se deslocou mais para
questdes internas, em particular desigualda-
des, em vez de se concentrar na percecdo
de ameagas externas e um movimento em
direcdo ao protecionismo. A pandemia do
coronavirus mostrou, quando muito, que as
verdadeiras ameagas emergentes s&o globais
e requerem cooperagédo multilateral, bem
como protecdo individual. Os subtemas
‘Acessibilidade de pregos”, “Emprego” e
“Seguranca Pessoal” captam perfeitamente
os desafios atuais para os governos, bem
como as oportunidades para o setor privado.

Langédmos a nossa Supertrend “Infraestrutura
— Fechar a lacuna” em 2017, tendo em conta
a iminente lacuna global de infraestruturas,
que devera totalizar um total estimado de

15 bilides de USD até 2040. Vérios pacotes
de estimulo fiscal anunciados durante o
blogueio econémico mundial visaram investi-
mentos em infraestruturas, incluindo o plano
de recuperagéo da Unido Europeia de

750 mil milhdes de euros, que inclui despe-
sas para acelerar as transformagdes verdes
e digitais da regi&o. Assim, do nosso ponto
de vista, a pandemia poderia provocar um
aumento dos investimentos em vez de um
adiamento.

A nossa Supertrend “Tecnologia ao servigo
do ser humano” esta particularmente bem
colocada, pois toca no tipo de flexibilidade
subitamente necesséaria em termos de vida e
de trabalho na era COVID-19. As quarente-
nas do coronavirus aceleraram a relevancia
de cada um dos subtemas existentes,

levando a um aumento permanente e nao
temporario do comércio eletrénico, da
procura de infraestruturas na nuvem, do
consumo de meios online e dos servicos de
inteligéncia artificial, entre outros. A digitaliza-
¢ao, automatizacéo e conetividade continua-
rdo a ser cruciais nos proximos anos, uma
vez que as tendéncias como o escritério em
casa, telemedicina, compras online, paga-
mentos sem dinheiro, ensino em casa e
entretenimento subiram para novos niveis de
crescimento em termos de utilizacéo e
vendas este ano.

A pandemia do coronavirus também tem
colocado os idosos no centro das atencdes,
ja que este grupo esta entre os mais vulnera-
veis a COVID-19. A corrida para encontrar
uma vacina eficaz colocou o setor farmacéu-
tico em destaque, o que esta a acelerar ainda
mais a relevancia da nossa Supertrend
“Economia grisalha — Investir no envelheci-
mento da populaggo”. Embora a relevancia
dos subtemas terapéuticos e dispositivos
tenha aumentado durante a pandemia, o
mesmo aconteceu com os subtemas de
cuidados e instalagdes, uma vez que a crise
da COVID-19 sublinhou a importancia de
expandir o ndmero de hospitais e instalagoes
para residéncia de idosos nos préoximos anos.

Sustentabilidade:

no centro das tendéncias sociais

Do outro lado da &rvore demografica, a
atencdo dos millennials centra-se na tecnolo-
gia e na sustentabilidade. Novas formas de
aprendizagem através do ensino em casa e
uma maior aceleracdo no consumo de
servicos baseados em assinaturas, como
Netflix, Spotify e outros, estiveram entre as
principais tendéncias durante a pandemia.
Além disso, esta Supertrend tem-se concen-
trado na sustentabilidade desde o seu inicio e
temos aplicado uma rigorosa triagem ambien-
tal, social e de governanca (ASG) para single
stocks, uma vez que esta geragéo esta
altamente consciente do meio ambiente, bem
como das questdes sociais e de governanga.

As coortes de millennials e da geragéo Z
incentivaram e impulsionaram uma forma
mais sustentavel de fazer negécios. Tanto
que acreditdmos que se tinha chegado a um
ponto de viragem no que respeita as respos-
tas da sociedade em geral, incluindo gover-
nos, consumidores e empresas as alteragdes
climéticas. Assim, em 2020 introduzimos
uma sexta Supertrend nova: “Alteracdes
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climaticas — Descarbonizagdo da economia.”
As emissdes de gases com efeito de estufa
(GEE) s&o o principal contribuinte para o
aquecimento global e os especialistas
preveem um aumento substancial na incidén-
cia de cheias graves, secas, incéndios e
tempestades quanto maior for o aquecimen-
to. Ao abrigo do Acordo de Paris de 2015,
0s paises concordaram que as emissdes
precisavam de “atingir o pico o mais rapida-
mente possivel” e disseram que iriam tomar
medidas de reducio a fim de alcancar a
neutralidade de carbono (equilibrio entre
emissdes e remocdes) entre 2050 e 2100.

Acreditamos que existe um caso de investi-
mento a ser feito em torno das empresas que
mais eficazmente contribuem para a transicio
para uma economia mundial menos intensiva
em carbono. A recente paralisagdo econémi-
ca causada pelo surto de COVID-19 reduziu
substancialmente as emissdes de GEE em
certas regides, o que indica claramente o que
poderia ser alcangado no futuro. Os setores-
chave abrangidos pela nossa Supertrend
“‘Alteracdes climaticas” séo a produgdo de
energia e as fontes de energia féssil, os trans-
portes e a agricultura/producdo de alimentos,
uma vez que estes sao responsaveis pela
maior parte das emissdes de carbono
produzidas pelo homem.

Geracao de alfa

As Credit Suisse Supertrends concentram-se
nas tendéncias sociais a longo prazo para
investidores com um horizonte de investimen-
to de varios anos. Os nossos analistas de
acgdes do setor identificaram as principais
tendéncias e a selecdo de acdes beneficia
da sua profunda experiéncia no setor e dos
conhecimentos no que diz respeito as

empresas especificas. Dado o seu sistema
modular & medida, a seleg&o ativa &€ um pilar
fundamental para o nosso enquadramento
tematico.

Com cerca de 25-40 single stocks por
Supertrend, a nossa abordagem oferece um
bom grau de diversificagdo com o objetivo
final de gerar alfa significativo a longo prazo
gragas a uma andlise profunda de single
stocks de baixo para cima. Além disso, a
concentragdo temética clara de cada Super-
trend assegura uma diferenca significativa
em relacéo a indices de mercado de agdes
mais amplos. Também nos certificdmos de
que cada Supertrend inclui uma combinagéo
sensata de empresas ciclicas e defensivas,
aplicando uma “estratégia barbell” com pesos
pesados dos indices e empresas pure play
com pequena capitalizagdo. Como tal, a
diversificagdo e a gestdo do risco séo priori-
dades méximas na construcdo das nossas
Supertrends. O objetivo é proteger os
investidores de eventos idiossincréaticos de
uma Unica empresa ou de ventos contrarios
temporéarios numa industria, regido ou
moeda.
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Onde procurar
0Ss rendimentos

A reviravolta da Reserva Federal dos EUA (Fed), de tentar
normalizar as taxas de juro para orientar para taxas zero
durante os préximos anos, ilustra melhor o novo paradigma
politico que é relevante na concecao de estratégias de
investimento. O que devem os investidores ter em

consideracao? Damos uma vista de olhos.
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As fortes reagbes da politica monetéria a
pandemia da COVID-19 mostraram que,
enqguanto a inflagdo permanecer dentro da
zona de conforto dos bancos centrais, os
decisores politicos fardo, nas famosas
palavras do antigo presidente do Banco
Central Europeu, Mario Draghi, “o que for
preciso” para evitar uma crise. Assim,
pensamos que a probabilidade de uma crise
iminente, devido a uma ameaca de deflacéo
ou a um sobreaquecimento a curto prazo,
diminuiu significativamente. Quanto aos
riscos de sobreaquecimento, é pouco
provavel que a inflagdo se torne uma preocu-
pacdo para os mercados nos tempos mais
proximos, até porque o Fed, no seu novo
quadro politico, sinalizou uma maior toleran-
cia quando se trata de permitir que a inflagéo
ultrapasse o seu valor. E provavel que os
decisores politicos dos paises ocidentais
prefiram um excesso de inflagdo, uma vez
que, entre outras coisas, os ajudaria a lidar
com o aumento do peso da divida publica.

Todos os caminhos vao dar as acées
Este enquadramento politico sugere que é
importante para os investidores garantir que
as carteiras tenham uma exposigéo suficien-
te aos ativos reais. Afinal de contas, os ativos
nominais de alta qualidade prometem apenas
rendimentos muito escassos — a maioria dos
casos negativos — desde que os bancos
centrais empurraram os rendimentos para
niveis baixos. Com os bancos centrais a
continuarem a procurar formas de reduzir os
riscos, a aversdo ao risco e, portanto, os
prémios de risco de agdes ainda tém espago
para diminuir, 0 que € suscetivel de aumentar
o desempenho a médio prazo. A medida que
as economias se estabilizam ainda mais apds
o choque relacionado com a pandemia, os
investidores que procuram preservar a
riqueza real e cumprir obrigagdes a longo
prazo serao altamente incentivados a investir
uma parte significativa das suas carteiras em
acoes.

Airbags para a carteira

As baixas taxas de rendimento das obriga-
¢oOes e a volatilidade decrescente dos
rendimentos criaram dividas sobre se as
obrigagdes do Estado ainda oferecem um
meio atrativo de diversificar grandes riscos
ciclicos, ou seja, riscos relacionados com
acdes nas carteiras. Dadas as terriveis
perspetivas de retorno das obrigaces,
dever&o essas obrigagbes continuar a
desempenhar um papel nas carteiras
diversificadas em ativos? O Fed dos EUA
atenuou as expectativas de que a sua taxa
de juro oficial possa vir a ser negativa. No
entanto, se a deflagéo se aproximar, pensa-
mos que todas as opgdes estardo em cima
da mesa, incluindo a condugao de rendimen-
tos para territério negativo, o que, por sua
vez, ajudaria a fazer subir ainda mais os
pregos. Por conseguinte, acreditamos que
ainda faz sentido investir uma certa parte de
uma carteira diversificada de ativos em
obrigagdes do Estado. Os investidores que
est@o mais preocupados com a inflagdo
elevada devem considerar a possibilidade de
manter uma maior alocagdo as obrigagdes do
governo ligadas a inflagéo ou reais.

No entanto, pensamos que os investidores
também devem procurar alternativas para
ajustar os riscos em carteiras diversificadas
de ativos, especialmente se a exposigéo a
acdes for aumentada para ampliar as
perspetivas de retorno.

Uma forma de reforcar a protegdo é envol-
ver-se em estratégias de cobertura utilizando
mercados de derivados, que devem ser
geridos ativamente ao longo do tempo a
medida que os custos de cobertura e as
necessidades de cobertura mudam. Outra
forma de reforcar a protecdo é tomar
posi¢cdes no mercado, o que deveré propor-
cionar fortes desempenhos positivos durante
as quedas do mercado de agdes e, de outra
forma, rendimentos nulos a baixos. Isto
requer, mais uma vez, uma gestao ativa, mas
pode ajudar a amortecer as fortes quedas do
mercado de agdes, como a nossa experién-
cia demonstra.

Trazer diversidade as carteiras

Incluir mais classes de ativos continua a ser
uma forma de melhorar o compromisso entre
risco e retorno. Dadas as baixas taxas de
juro e uma economia em recuperagao, 0s
bens imobiliarios devem continuar a oferecer
rendimentos atrativos ao mesmo tempo que
proporcionam uma componente mais
orientada para o rendimento. O investimento
de parte das agdes em mercados privados
proporciona outra forma de aumentar as
perspetivas de retorno a longo prazo. O
investimento em temas de longo prazo, tais
como aqueles que identificamos no nosso
quadro de Supertrends, pode também ajudar
a elevar o perfil de retorno das carteiras a
longo prazo.

Melhorar ainda mais as perspetivas de
retorno

Neste contexto, investir de acordo com
critérios ambientais, sociais e de governanga
(ASG) é, a nosso ver, uma tendéncia impor-
tante que permite aos investidores direcionar
as carteiras para projetos que dao prioridade
a sustentabilidade e & boa governanga, que
acreditamos serem importantes também para
a sustentabilidade no desempenho. Dentro
das carteiras de rendimento fixo, a exposi¢do
ao crédito é uma forma de aumentar as
perspetivas de retorno para preservar a rique-
za. Os spreads de crédito s&o ainda um
pouco mais elevados do que antes da crise e
sugerem uma perspetiva de retorno global-
mente atrativa. Uma tendéncia para segmen-
tos de maior qualidade parece ainda justifi-
car-se, uma vez que se espera que as
consequéncias da pandemia levem ao aumen-
to das taxas de incumprimento nos segmen-
tos de crédito de menor qualidade na primeira
metade de 2021.
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Previsoes

Esperamos que a economia global cresca 4,1% em 2021, uma vez

que a procura continua a recuperar apos a recessao em 2020. Com as
taxas de juro a manterem-se nulas ou abaixo de zero em todas as
principais economias desenvolvidas, os mercados de acoes deverao
continuar a proporcionar retornos interessantes. Em rendimento fixo,
os retornos das obrigacbes do Estado serao, na melhor das hipoteses,
escassos, enquanto a exposicao ao crédito devera continuar a
oferecer um bom risco/retorno.

Previsb6es de crescimento e inflagao

PIB real (variagdo anual, em %) Inflagéo (variagdo média anual, em %)

2019 2020E* 2021E* 2019 2020E* 2021E*
Mundo 2.6 -3.7 4.1 Mundo 25 1.8 2.3
EUA 2.2 -3.6 4.2 EUA 1.8 1.2 2.0
Canada 1.5 -5.2 6.0 Canada 2.0 0.6 1.3
Zona euro 1.3 -7.6 4.6 Zona euro 1.2 0.3 1.0
Alemanha 0.6 -6.0 4.0 Alemanha 1.4 0.4 1.4
Italia 0.3 -9.1 5.1 Italia 0.6 -0.2 0.5
Franca 1.5 -9.4 6.5 Franca 1.3 0.5 0.7
Espanha 2.0 -11.7 5.7 Espanha 0.8 -0.2 0.8
Reino Unido 1.3 -11.8 4.5 Reino Unido 1.8 0.9 1.4
Suica 1.1 -4.0 3.5 Suica 0.4 -0.7 0.3
Japao 0.7 -5.0 1.5 Japao 0.6 -0.2 0.1
Austrélia 2.0 -6.0 5.0 Austrélia 1.7 0.4 1.5
China 6.1 2.2 71 China 2.9 2.7 2.5
india (ano fiscal) 6.8 4.2 -9.0 india (ano fiscal) 3.4 4.7 5.7
Brasil 1.2 -4.8 4.1 Brasil 3.7 3.0 3.7
Russia 1.3 -4.0 2.7 Russia 4.4 3.3 3.6

* E: estimativa

Ultimos dados 13/11/2020
Fonte Thomson Reuters Datastream, Haver Analytics, Credit Suisse

Observacgao: As indicagdes e cendrios para os mercados financeiros contendo dados histéricos e/ou projetados
de desempenho ndo constituem indicadores confidveis de desempenho futuro.
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&& E pouco provavel que
a inflacao se torne uma
preocupacao para os
mercados nos tempos
mais proximos.

Desempenho/previsdes para os mercados financeiros

Desempenho Retornos totais Desempenho Retornos totais
acumulado até esperados acumulado até esperados
Acoes* 12 de novembro de 2020 para 2021 Créditos 12 de novembro de 2020 para 2021
Acdes dos EUA 13.07% 7.40% Titulos globais com grau
AcBes da zona euro _4.85% 9.10% de investimento™ 6.06% 3.50%
AcBes da Suica 1.04% 710% Titulos globais de alto
rendimento™ 3.70% 4.40%
Acdes do Reino Unido -14.80% 8.40%
- B . 5 Titulos de mercados
Acbes do Japao 3.64% 6.80% emergentes
Acbes de mercados 10.79% 8.90%  em moeda forte™* 2.20% 4.40%
emergentes
Rendimentos de Fecho de Previsao para Cambio & matérias- Fecho de Previsao para
obrigacoes 12 de novembro de 2020 o final de 2021 primas 12 de novembro de 2020 o final de 2021
Rendimento dos titulos EUR/USD 1.18 1.25
publicos dos EUA de 10 anos 0.93% 1.30% USD/CHF 0.92 0.88
Rendimentos dos titulos EUR/CHF 1.08 110
publicos alemaes de 10 anos -0.51% -0.30%
USD/AJPY 105 100
Rendimentos dos titulos
publicos suicos de 10 anos -0.43% -0.30% GBF/USD 1.82 1.85
USD/CNY 6.62 6.32
Oro (USD/02) 1870 2200
Petréleo WTI (USD/barril) 42 52

* O desempenho e os retornos esperados correspondem ao retorno total incluindo dividendos. Os mercados séo representados pelos indices nacionais/regionais do
MSCI em moeda local. Desempenhos desses indices nos periodos de 12/11/2016 a 12/11/2020, em ordem cronolégica: MSCI USA: 7.8%, 21.8%, 7.4%, 156.9%,
18.5%. MSCI EMU: -4.8%, 24.2%, -6.9%, 17.1%, -4%. MSCI Switzerland: -6.1%, 20.5%, 1.9%, 19.1%, 4%. MSCI UK: 13.3%, 14.5%, -1%, 8.6%, -12.5%.

MSCI Japan: -12.6%, 31.6%, -4.6%, 6.1%, 4.3%. MSCI EM: 4.9%, 32.3%, -8.6%, 12.8%, 16%
** Barclays Global Investment Grade Corporate and Global High Yield index
***JP Morgan EMBIG Div. (indice soverano)

Ultimos dados 13/11/2020
Fonte Bloomberg, Datastream, Credit Suisse

Observacéo: As indicagdes e cendrios para os mercados financeiros contendo dados histéricos e/ou projetados

de desempenho ndo constituem indicadores confidveis de desempenho futuro.
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Disclaimer

Informacao importante

Este relatério representa as opinides do Departamento de Estratégia de Investimento do CS e néo foi elaborado em conformidade com os requisitos
juridicos concebidos para promover a independéncia da anélise de investimento. N&o se trata de um produto do Departamento de Andlise do Credit
Suisse, ainda que faga referéncia a recomendagoes de andlise publicadas. A CS implementa politicas para a gestdo de conflitos de interesses,
incluindo politicas relativas & negociagéo prévia a disseminacao da anélise de investimento. Estas politicas ndo se aplicam as opinides dos Estrategas
de Investimento incluidas no presente relatério.

Aviso de risco

Qualquer investimento envolve risco, especialmente atendendo as flutuagoes de valor e de retorno. Se um
investimento for efetuado numa moeda diferente da sua moeda base, as mudancas na taxa de cambio
podem ter um efeito adverso sobre o valor, o preco ou o rendimento. Para obter mais informagdes sobre os
riscos de investir nos valores mobiliarios mencionados neste relatério, consulte o seguinte link de internet:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Este documento pode incluir informagdes sobre investimentos associados a riscos especiais. Deve procurar aconselhar-se junto do seu consultor
financeiro independente antes de tomar quaisquer decisdes de investimento com base neste relatério ou para obter qualquer explicagdo necessaria
sobre o seu conteido. Também encontraré informagdes adicionais na brochura informativa “Riscos associados a negociagdo de instrumentos
financeiros” disponivel junto da Associagéo dos Banqueiros Suigos.

A performance anterior ndo ¢ indicativa de qualquer performance futura. A performance pode ser afetada por comissdes, taxas ou outros encargos,
bem como por flutuagdes de taxas cambiais.

Riscos do mercado financeiro

As rentabilidades e os cenérios do mercado financeiro passados ndo séo indicadores confiaveis de rentabilidade futura. O prego e o valor dos
investimentos mencionados e qualquer lucro derivado podem subir, descer ou flutuar. Deve aconselhar-se junto de um consultor se considerar
necessario para o ajudar a realizar essas determinagdes. Os investimentos podem nao ter um mercado publico ou apenas um mercado secundéario
restrito. Quando existir um mercado secundério, néo é possivel prever o prego a que os investimentos serdo transacionados no mercado nem

se esse mercado sera liquido ou iliquido.

Mercados emergentes

Nos pontos em que este relatério aborda os mercados emergentes, deve ter em conta que existem incertezas e riscos associados aos investimentos
e transagdes em varios tipos de investimentos de, ou relacionados ou associados a, emissores e devedores com personalidade juridica, baseados

ou empenhados sobretudo nas atividades comerciais em paises com mercados emergentes. Os investimentos relativos a paises com mercados
emergentes podem ser considerados especulativos, e os seus pregos podem ser bastante mais volateis do que nos paises mais desenvolvidos.

Os investimentos em mercados emergentes devem ser realizados apenas por investidores sofisticados ou por profissionais experientes com conheci-
mentos independentes dos mercados relevantes, capazes de considerar e de ponderar os vérios riscos associados a esses investimentos, e com

os recursos financeiros necessérios para suportar o substancial risco de perda desses investimentos. E da sua responsabilidade gerir os riscos
associados como resultado do investimento em mercados emergentes e da atribuicao de ativos no seu portfélio. Deve procurar aconselhamento junto
dos seus consultores relativamente aos varios riscos e fatores a considerar quando efetuar um investimento em mercados emergentes.

Investimentos alternativos

Os fundos de cobertura ndo estdo sujeitos aos indmeros regulamentos de protegéo de investidores que se aplicam aos investimentos coletivos
autorizados regulamentados e os gestores de fundos de cobertura sdo, em grande parte, desprovidos de regulamentagéo. Os fundos de cobertura
ndo se limitam a um determinado investimento, disciplina ou estratégia de transagao, e procuram lucrar em todo o tipo de mercados utilizando
alavancagem, derivados e estratégias complexas de investimento especulativo que podem aumentar o risco de perda em investimentos.

As transagdes de mercadorias carregam um nivel de risco elevado, incluindo a perda de todo o investimento, e podem néo ser adequadas para muitos
investidores privados. O desempenho de tais investimentos depende de fatores imprevisiveis, como catéstrofes naturais, influéncias climéticas,
capacidade de transporte, instabilidade politica, flutuagdes sazonais e fortes influéncias de rolling-forward, especialmente no futuro e nos indices.

Os investidores do setor imobilirio estdo expostos a riscos de liquidez, cambio e outros riscos, inclusive o risco ciclico, risco de locagéo e do mercado
local, bem como riscos ambientais e alteracdo da situagéo juridica.

60

Capital Privado

Capital Privado (doravante “CP”) significa investimento de capital privado em empresas que ndo s&o negociadas publicamente (ou seja, ndo estéo
listadas em uma bolsa de valores), eles geralmente sdo complexos, sem liquidez e de longa duragdo. Os investimentos em fundos de CP geralmente
envolvem um grau significativo de risco financeiro e/ou comercial. Os investimentos em fundos de CP n&o s&o protegidos nem garantidos. Os
investidores serdo obrigados a atender aos chamados de capital de investimento durante um longo periodo. Caso nédo o fagam isso poderé tradicional-
mente resultar na perda de uma parte ou de toda a conta de capital, na rendncia a quaisquer rendimentos futuros ou ganhos em investimentos

feitos antes de tal inadimpléncia e, entre outras coisas, na perda de quaisquer direitos de participagéo em investimentos futuros ou na obrigatoriedade
de vender seus investimentos a um prego muito baixo, muito menor do que as avaliagdes secundéarias do mercado. As empresas ou fundos podem
ser altamente estimulados e, portanto, podem ser mais sensiveis a negécios adversos e/ou desenvolvimentos financeiros ou fatores econémicos. Tais
investimentos podem enfrentar concorréncia intensa, alterando as condigdes comerciais ou econdmicas ou outros desenvolvimentos que possam
afetar negativamente seu desempenho.

Taxas de juros e riscos de crédito

A retengao de valor de uma obrigacéo depende da qualidade de crédito do Emissor e/ou do Fiador (conforme aplicavel), o que podera mudar durante
o termo da obrigacdo. Em caso de incumprimento do Emitente e/ou Avalista da obrigagéo, esta ou eventuais rendimentos desta derivados néo serao
garantidos, e podera obter um montante inferior ao originalmente investido ou mesmo néo obter montante algum.

Departamento de Estratégia de Investimento

Os Estrategas de Investimento séo responsaveis pela formagéo da estratégia de classes multi-ativos e subsequente implementacao das atividades
discricionaria e de consultoria do CS. Quando apresentadas, as Carteiras Modelo tém fins meramente ilustrativos. A sua atribuigdo de ativos,
ponderacdes em carteira e desempenho podem ser muito diferentes, de acordo com as suas circunstancias especificas e tolerancia ao risco. As
opinides e perspetivas dos Estrategas de Investimento podem ser diferentes das manifestadas por outros Departamento do CS. As perspetivas do
Estratega de Investimento podem mudar a qualquer momento sem aviso prévio e sem qualquer obrigacdo de atualizagdo. O CS néo possui a obrigagéo
de providenciar que seja informado acerca dessas atualizagoes.

Periodicamente, os Estrategas de Investimento pode referir artigos de Andlise publicados anteriormente, incluindo recomendagdes e alteracdes
nas notagdes sob a forma de listas. As recomendagdes aqui incluidas sdo extratos e/ou referéncias a recomendagdes previamente publicadas pelo
Credit Suisse Research. Relativamente a a¢oes, referem-se as Notas e as Sinteses empresarias do emitente. As recomendages relativas a
obrigagdes podem ser encontradas na respetiva publicacio Research Alert (obrigagdes) ou Institutional Research Flash/Alert — Credit Update
Switzerland. Estes artigos estdo disponivel a pedido ou em https://investment.credit-suisse.com. As divulgagdes podem ser encontradas em
www.credit-suisse.com/disclosure.

Isencéo de responsabilidade global/Informacéo importante

A informagé&o aqui fornecida constitui material de marketing; ndo se trata de investigagdo em matéria de investimento. Este relatério néo esta
direcionado para, nem se destina a distribui¢do de ou utilizag&o por, qualquer pessoa ou entidade que seja cidaddo ou residente de, ou localizado em,
qualquer localidade, estado, pais ou outra jurisdicdo em que essa distribui¢do, publicagdo, disponibilidade ou utilizagao sera contraria a legislagao ou
regulamentos, ou que sujeitaria o CS a qualquer requisito de registro ou de licenciamento no ambito dessa jurisdicéo.

As referéncias neste relatério ao CS incluem Credit Suisse AG, o banco suico, suas subsidiarias e filiais. Para obter mais informacées sobre a nossa
estrutura, utilize o seguinte link: https://www.credit-suisse.com
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SEM DISTRIBUIGAO, SOLICITAGAO OU ACONSELHAMENTO:

Este relatério é fornecido para efeitos informativos e ilustrativos e destina-se apenas a ser utilizado por si. Nao é uma solicitagdo, oferta ou recomen-
dag&o para comprar ou vender qualquer valor mobiliario ou outro instrumento financeiro. Qualquer informag&o incluindo factos, opinides ou cotagoes,
pode estar condensada ou resumida e é expressa mediante a data da escrita. As informagdes contidas neste relatério foram fornecidas apenas como
comentérios gerais do mercado e ndo constituem qualquer forma de conselho financeiro baseado em investigagdo em matéria de investimento
regulado, legal, fiscal ou outro servico regulado. Nao tem em conta os objetivos financeiros, a situagdo nem as necessidades de quaisquer pessoas,
que séo consideragdes necessdrias antes de tomar qualquer decisdo de investimento. Deve procurar aconselhar-se junto do seu consultor financeiro
independente antes de tomar quaisquer decisdes de investimento com base neste relatério ou para obter qualquer explicagéo necessaria sobre o seu
conteldo. Este relatério pretende apenas fornecer observagdes e opinides do CS aquando da data de escrita, independentemente da data em que ird
receber ou acessar as informagdes. As observacdes e opinides contidas neste relatério podem ser diferentes das expressas por outros departamentos
do CS e podem mudar em qualquer altura sem aviso e sem obrigagéo de atualizagdo. O CS n&o possui a obrigagéo de providenciar que seja informado
acerca dessas atualizagées. PREVISOES E ESTIMATIVAS: A performance anterior ndo deve ser considerada uma indicagéo ou garantia de qualquer
performance futura, nem é efetuada qualquer representagéo ou garantia, expressa ou implicita, relativamente a performances futuras. Na medida

em que este relatério contém declarages acerca de performances futuras, essas declarages sdo prospetivas e estdo sujeitas a varios riscos e
incertezas. Salvo indicagéo em contrério, todos os valores apresentados séo valores ndo auditados. Todas as avaliagdes aqui mencionadas estao
sujeitas aos procedimentos e politicas de avaliagdo do CS. CONFLITOS: O CS reserva-se o direito de emendar quaisquer erros que possam estar
presentes neste relatério. O Credit Suisse, as suas filiais e/ou os respetivos funcionarios podem deter uma posigéo ou participagéo, ou qualquer
interesse material ou acordo de transagdes sobre quaisquer valores mobilidrios mencionados ou opgdes associadas, ou outros investimentos
relacionados e, pontualmente, poderéo adicionar ou abandonar esses investimentos. O CS pode fornecer, ou pode ter fornecido nos Gltimos

12 meses, aconselhamento significativo relativamente aos investimentos listados neste relatério ou a um investimento relacionado com qualquer
empresa ou emissor mencionado. Alguns investimentos referidos neste relatério serdo oferecidos por uma Unica entidade ou um associado do CS,

ou o CS podera ser o Unico criador de mercado nesses investimentos. O CS esté envolvido em muitos negdcios relacionados com empresas
mencionadas neste relatério. Esses negécios incluem transagdes especializadas, arbitragem de risco, criagdo de mercado e outras transagdes por
conta prépria. ASPETO FISCAL: Nada neste relatério constitui aconselhamento de investimento, legal, contabilistico ou fiscal. O CS n&o fornece
aconselhamento sobre as consequéncias fiscais de investimentos e aconselhamos que entre em contato com um consultor fiscal independente. Os
niveis e as bases de tributagdo dependem das circunstancias individuais e estéo sujeitos a alteragdes. FONTES: As informagdes e as opinides
apresentadas neste relatério foram obtidas ou derivam de fontes que, na opinido do CS, s&o fiaveis, embora o CS n&o certifique de modo algum a sua
precisdo ou integralidade. O CS ndo aceita qualquer responsabilidade por perdas resultantes da utilizagdo deste relatério. WEBSITES: Este relatério
pode fornecer os enderecos de, ou conter links para websites. Exceto na medida em que o relatério se refere a material do website do CS, o CS néo
avaliou o link para o site e ndo assume qualquer responsabilidade pelos contetidos. Esse enderego ou link (incluindo enderecos ou links para o material
do préprio website do CS) ¢ fornecido apenas para sua conveniéncia e informagéo, e o contetido do link para o site ndo faz parte, de forma alguma,
deste relatério. O acesso a esse website ou link deste relatério ou do website do CS serdo por sua conta e risco. PRIVACIDADE DOS DADOS: Seus
dados pessoais serdo processados de acordo com a declaragéo de privacidade da Credit Suisse, disponivel em seu domicilio por meio do site oficial
do Credit Suisse: www.credit-suisse.com/ch/en/legal.html. A fim de Ihe fornecer materiais de marketing sobre nossos produtos e servigos, a Credit
Suisse Group AG e suas subsididrias podem processar seus dados pessoais basicos (ou seja, detalhes de contato como nome, endereco de e-mail)
até que vocé nos notifique de que ndo deseja mais recebé-los. A qualquer momento vocé pode informar seu gerente de relacionamento que néo
deseja mais receber esses materiais.

Entidades de distribuicédo

A menos que de outro modo aqui indicado, este relatério é distribuido pelo Credit Suisse AG, um banco suico, autorizado e regulado pela Autoridade
de Supervisdo do Mercado Financeiro da Suica. Austria: Este relatério é distribuido pelo CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung
Osterreich (a “sucursal da Austria”) ou por Credit Suisse (Deutschland) AG. A sucursal da Austria é uma sucursal do CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG)
S.A., uma instituicdo de crédito devidamente autorizada no Gréo-Ducado do Luxemburgo com sede em 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. A
sucursal da Austria est4 também sujeita a supervisdo prudencial da autoridade supervisora do Luxemburgo, a Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburgo, Grao-Ducado do Luxemburgo, bem como a autoridade supervisora da Austria, a Financial
Market Authority (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Viena, Austria. O Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft ¢ regulado pela Autoridade
de Supervisdo aleméd Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (‘BaFin") em colaborag&o com a Autoridade de Supervisdo austriaca, a
Financial Market Authority (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Viena, Austria. Bahrein: Este relatério é distribuido pela Credit Suisse AG, Bahrain
Branch, uma sucursal da Credit Suisse AG, Zurique/Suica devidamente autorizada e regulada pelo Banco Central do Bahrain (CBB, Central Bank of
Bahrain) enquanto Empresa de investimento de Categoria 2. Produtos ou servigos financeiros relacionados s&o disponibilizados apenas a investidores
credenciados, conforme definicdo do CBB, e nédo se destinam a quaisquer outras pessoas.
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O Banco Central do Bahrein n&o analisou, nem aprovou, este documento ou a comercializagdo de qualquer veiculo de investimento aqui referido no
Reino do Bahrein e n&o ¢ responsavel pelo desempenho de qualquer veiculo de investimento. A Credit Suisse AG, Bahrain Branch, esté localizada no
Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Reino do Bahrein. Chile: Este relatério é distribuido pelo Credit Suisse Agencia de
Valores (Chile) Limitada, uma sucursal da Suisse AG ((fundada no Cantéo de Zurique), regulada pela Comisséo para o Mercado Financeiro chilena.
Nem o emitente nem os valores mobiliarios foram registados na Comisséo para o Mercado Financeiro chilena (Comisién para el Mercado Financiero)
nos termos da Lei n.° 18.045, a Ley de Mercado de Valores, e dos regulamentos que a aplicam, pelo que ndo podem ser oferecidos ou vendidos
publicamente no Chile. Este documento néo constitui uma oferta ou um convite para subscrever ou adquirir os valores mobiliarios na Republica do
Chile, exceto para investidores individualmente identificados nos termos de uma oferta privada na acegéo do artigo 4.° da Ley de Mercado de Valores
(uma oferta ndo “dirigida ao piblico em geral ou a um determinado setor ou grupo especifico do publico”. DIFC: Esta informago esta sendo distribuida
pelo Credit Suisse AG (DIFC Branch). O Credit Suisse AG (DIFC Branch) € licenciado e regulado pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
(“DFSA’, Dubai Financial Services Authority). Os servigos ou produtos financeiros associados apenas sdo disponibilizados a clientes profissionais ou
contrapartes nos mercados, conforme definido pela DFSA, e ndo se destinam a quaisquer outras pessoas. O Credit Suisse AG (DIFC Branch)
localiza-se em Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Emirados Arabes Unidos. Franca: Este relatério é distribuido pelo Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France (a “sucursal da Franga") que é uma filial do Credit Suisse (Luxembourg) S.A., uma instituicdo de crédito
devidamente autorizada no Grao-Ducado do Luxemburgo com sede em 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. A sucursal da Franga esta sujeita a
supervisdo prudencial por parte da autoridade supervisora do Luxemburgo, a Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), e das
autoridades de superviséo francesas, a Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) e da Autorité des Marchés Financiers (AMF).
Alemanha: Este relatério é distribuido pelo Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, regulado pela Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Guernsey: Este relatério é distribuido pela Credit Suisse AG Guernsey Branch, uma filial do Credit Suisse AG (fundada no Cantéo de
Zurique), com sede em Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey. O Credit Suisse AG Guernsey Branch é propriedade
integral do Credit Suisse AG e é regulado pela Guernsey Financial Services Commission (Comiss&o de servigos financeiros de Guernsey). Estao
disponiveis cépias das mais recentes contas auditadas do Credit Suisse AG, mediante pedido. india: Este relatério é distribuido pela Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN n® U67120MH1996PTC104392) regulada pela Securities and Exchange Board of India (Comiss&o de
supervisdo do mercado de valores mobiliarios da India) como analista de pesquisa (n° de registro INH 000001030), como gestor de carteira (n° de
registro INPOO0002478) e como corretor de bolsa (n° de registro INZ000248233), com endereco registrado em 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie
Besant, Worli, Mumbai - 400 018, india, T- +91-22 6777 3777. Israel: Se distribuido pelo Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. em Israel:
Este documento ¢é distribuido pelo Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. Credit Suisse AG, incluindo os servigos oferecidos em Israel, ndo é
supervisionado pelo Supervisor de Bancos do Banco de Israel, mas pela autoridade de supervisdo bancaria competente na Suica. O Credit Suisse
Financial Services (Israel) Ltd. € uma entidade de negociagdo de investimentos licenciada em Israel e, por conseguinte, as suas atividades de
comercializagdo de investimentos s&o supervisionadas pela Autoridade de Valores Mobiliarios de Israel. Italia: Este relatério é distribuido em Itélia pela
Credit Suisse (ltaly) S.p.A., um banco incorporado e registrado ao abrigo da legislagéo italiana e sujeito & superviséo e ao controlo da Banca d'ltalia e
CONSOB. Libano: Este relatério ¢ distribuido pela Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (“CSLF"), uma institui¢do financeira sediada no Libano e
regulada pelo Banco Central do Libano (“CBL") com o nimero de licenga de instituicio financeira 42. A Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL esta
sujeita as leis e regulamentos da CBL, bem como as leis e regulamentos da Autoridade dos mercados de capitais do Libano (‘“CMA"). A CSLF é uma
subsidiaria da Credit Suisse AG e integra o grupo Credit Suisse (CS). A CMA n3o aceita qualquer responsabilidade pelo contetido das informagdes
incluidas neste relatério, incluindo a preciséo ou integralidade dessas informagdes. A responsabilidade pelo contetdo deste relatério é remetida para

o distribuidor, os seus diretores e demais pessoas, como os especialistas, cujas opinides sdo incluidas no relatério com o seu consentimento. A CMA
também ndo avaliou a adequabilidade do investimento para qualquer investidor especifico ou tipo de investidor. Fica expressamente entendido e
reconhecido pelo presente que os investimentos em mercados financeiros podem envolver um nivel elevado de complexidade e risco de depreciacao
e podem néo se adequar a todos os investidores. A avaliagédo de adequabilidade efetuada pela CSLF relativamente a este investimento seré efetuada
com base em informagdes fornecidas pelo investidor a CSLF a data dessa avaliagdo e em conformidade com as politicas e processos internos da
Credit Suisse. Sera utilizado o idioma inglés em todas as comunicagdes e documentagéo fornecida pela CS e/ou CSLF. Ao aceitar investir no produto,
o investidor confirma de forma expressa e irrevogavel compreender plenamente e néo ter objecdes a utilizagdo do idioma inglés. Luxemburgo: Este
relatdrio é distribuido pelo Credit Suisse (Luxembourg) S.A., uma instituigdo de crédito devidamente autorizada no Gréo-Ducado do Luxemburgo com
sede em 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. O Credit Suisse (Luxembourg) S.A. esta sujeito a supervisdo prudencial por parte da autoridade
de supervisdo do Luxemburgo, a Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). México: Este documento representa a visdo da pessoa
que presta os seus servigos a C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. (“C. Suisse Asesorfa”) e/ou Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de
Banca Multiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) (‘Banco CS”), pelo que tanto a C. Suisse Asesoria como o Banco CS reservam-se o direito
de mudar de opinido em qualquer altura, sem assumir qualquer responsabilidade a este respeito. Este documento é distribuido apenas para fins
informativos e ndo constitui uma recomendagéo ou conselho pessoal, nem o convite para realizar qualquer operagédo e ndo substitui a comunicagéo
que tem com o seu executivo em relagéo a C. Suisse Asesoria e/ou Banco CS antes de tomar qualquer decisdo de investimento. A C. Suisse Asesoria
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e/ou o Banco CS ndo assume qualquer responsabilidade pelas decisGes de investimento baseadas nas informagdes contidas no documento enviado,
uma vez que o mesmo pode ndo ter em conta o contexto da estratégia de investimento e os objetivos de clientes especificos. Prospetos, brochuras,
regimes de investimento dos fundos de investimento, relatérios anuais ou informagoes financeiras periédicas contém todas as informagdes Uteis
adicionais para os investidores. Estes documentos podem ser obtidos gratuitamente diretamente junto dos emitentes, operadores de fundos de
investimento, na pagina da Internet da bolsa de valores em que estéo cotados ou através do respetivo executivo na C. Suisse Asesoria e/ou Banco
CS. O desempenho passado e os varios cendrios dos mercados existentes ndo garantem rendimentos presentes ou futuros. Caso as informagdes
contidas neste documento estejam incompletas, incorretas ou sejam pouco claras, queira contactar o seu executivo da C. Suisse Asesoria e/ou do
Banco CS o mais rapidamente possivel. E possivel que este documento possa sofrer modificagdes sem que isso implique qualquer responsabilidade
para a C. Suisse Asesoria e/ou o0 Banco CS. Este documento ¢ distribuido apenas para fins informativos e ndo substitui os Relatérios de Operagdes
e/ou Extratos de Conta que recebe da C. Suisse Asesoria e/ou do Banco CS nos termos das Disposigdes Gerais Aplicaveis as Instituigdes Financei-
ras e outras Entidades Juridicas que Prestem Servicos de Investimento emitidas pela Comisséo Bancéria e de Valores Mobiliarios Mexicana (“CNBV”).
Dada a natureza deste documento, a C. Suisse Asesoria e/ou o Banco CS ndo assume qualquer responsabilidade derivada da informagao nele
contida. Sem prejuizo do facto de a informagéo ter sido obtida ou baseada de/em fontes consideradas fidveis pela C. Suisse Asesoria e/ou Banco CS,
ndo h& garantia de que a informagao seja exata ou completa. O Banco CS e/ou a C. Suisse Asesoria ndo aceita qualquer responsabilidade resultante
de qualquer perda causada pela utilizagdo das informagdes contidas no documento enviado ao utilizador. Recomenda-se ao investidor que se certifique
de que as informagdes fornecidas estéo de acordo com as suas circunstancias pessoais e perfil de investimento, em relagéo a qualquer situacao legal,
regulamentar ou fiscal especifica ou que obtenha aconselhamento profissional independente. A C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. é uma
consultora de investimentos criada em conformidade com a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (‘LMV") mexicana, registada na CNBV sob o félio
ndmero 30070. A C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ndo faz parte do Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. nem de qualquer
outro grupo financeiro no México. A C. Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ndo é uma consultora de investimentos independente como previsto pela
LMV e outros regulamentos aplicéveis devido a sua relagéo direta com o Credit Suisse AG, uma instituicdo financeira estrangeira, e a sua relagéo
indireta com as entidades que foram o Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. Paises Baixos: Este relatério é distribuido pelo Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., Netherlands Branch (a “sucursal de Paises Baixos”) que é uma sucursal do Credit Suisse (Luxembourg) S.A., uma
instituicdo de crédito devidamente autorizada no Grao-Ducado do Luxemburgo com sede em 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. A sucursal de
Paises Baixos esté sujeita a supervisdo prudencial por parte da autoridade supervisora do Luxemburgo, a Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF),e da autoridade de superviséo neerlandesa De Nederlansche Bank (DNB), e do supervisor neerlandés do mercado, a Autoriteit
Financiéle Markten (AFM). Portugal: Este relatério ¢ distribuido pelo Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal (a “sucursal de
Portugal”) que é uma filial do Credit Suisse (Luxembourg) S.A., uma instituicdo de crédito devidamente autorizada no Gréo-Ducado do Luxemburgo
com sede em 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg. A sucursal de Portugal esta sujeita a supervisdo prudencial por parte da autoridade
supervisora do Luxemburgo, a Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), e das autoridades de supervisdo portuguesa, o banco de
Portugal (BdP) e a Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Catar: Estas informacdes foram distribuidas pelo Credit Suisse (Qatar)
L.L.C., que foi devidamente autorizado e regulamentado pela Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) sob a licenga a QFC n° 00005.
Todos os produtos ou servigos financeiros relacionados estardo disponiveis apenas para Contrapartes Elegiveis (conforme definido pelo QFCRA) ou
Clientes Corporativos (conforme definido pelo QFCRA), incluindo individuos, que optaram por serem classificados como Clientes Corporativos, com
ativos liquidos acima de 4 milhdes de riais catarenses, e que possuem conhecimento financeiro, experiéncia e compreensao suficientes para participar
desses produtos e/ou servigos. Portanto, estas informagdes ndo devem ser entregues a, ou invocadas por, qualquer outro tipo de individuo. Arabia
Saudita: Este documento estéa a ser distribuido pelo Credit Suisse Saudi Arabia (Nimero CR 1010228645), devidamente licenciado e registrado pela
Autoridade dos Mercados de Capitais da Arabia Saudita (Saudi Arabian Capital Market Authority), de acordo com o nimero de licenga 08104-37
datado de 23/03/1429H, correspondente a 21/03/2008AD. A sede do Credit Suisse Saudi Arabia é King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya,
12361-6858 Riyadh, Arabia Saudita. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Nos termos das Regras sobre a Oferta de Valores Mobiliarios e
Obrigagdes Correntes, este documento ndo pode ser distribuido no Reino, exceto as pessoas autorizadas ao abrigo das Regras sobre a Oferta de
Valores Mobiliarios e Obrigagdes Correntes emitidas pela Autoridade do Mercado de Capitais. A Autoridade do Mercado de Capitais ndo faz qualquer
declaragéo quanto a exatiddo ou integridade deste documento e renuncia expressamente a qualquer responsabilidade por qualquer perda resultante
de, ou incorrida com base em, qualquer parte deste documento. Os potenciais compradores dos valores mobilidrios aqui oferecidos devem realizar as
suas proprias diligéncias quanto a exatidao das informagdes relacionadas com os valores mobilidrios. Se ndo compreender o contetdo deste
documento, deveré consultar um consultor financeiro autorizado. Nos termos dos Regulamentos do Fundo de Investimento, este documento ndo pode
ser distribuido no Reino Unido, exceto as pessoas autorizadas ao abrigo dos Regulamentos do Fundo de Investimento emitidos pela Autoridade do
Mercado de Capitais. A Autoridade do Mercado de Capitais ndo faz qualquer declaragdo quanto a exatiddo ou integridade deste documento e renuncia
expressamente a qualquer responsabilidade por qualquer perda resultante de, ou incorrida com base em, qualquer parte deste documento. Os
potenciais subscritores dos valores mobiliarios aqui oferecidos devem realizar as suas préprias diligéncias quanto a exatiddo das informagGes
relacionadas com os valores mobilidrios. Se ndo compreender o contetdo deste documento, devera consultar um consultor financeiro autorizado.
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Africa do Sul: Estas informagdes estéo sendo distribuidas pela Credit Suisse AG, que esta registrada como uma prestadora de servicos financeiros
na Financial Sector Conduct Authority na Africa do Sul sob o nimero FSP 9788 e/ou pela Credit Suisse (UK) Limited, que est4 registrada como uma
prestadora de servicos financeiros na Financial Sector Conduct Authority na Africa do Sul sob o nimero FSP 48779. Espanha: Este documento é
um material de marketing e é fornecido por Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, entidade juridica registada na Comisién Nacional del Mercado de
Valores, para fins informativos. E dirigido exclusivamente ao destinatario para uso pessoal e, de acordo com a regulamentagéo em vigor, ndo pode de
forma alguma ser considerado como uma oferta de valores mobiliarios, aconselhamento pessoal de investimento ou qualquer recomendagéo geral ou
especifica de produtos ou estratégias de investimento com o objetivo de realizar qualquer operacdo. O cliente sera considerado responsével, em todos
0s casos, por tomar quaisquer decisdes sobre investimentos ou desinvestimentos, pelo que assume toda a responsabilidade pelos beneficios ou
perdas resultantes das operagdes que o cliente decide realizar com base nas informagdes e opinides incluidas neste documento. Este documento nédo
¢ o resultado de uma andlise ou investigagéo financeira e, portanto, ndo esta sujeito aos regulamentos em vigor que se aplicam & realizagdo e
distribuigdo de investigacdo financeira, nem o seu contetido cumpre os requisitos legais de independéncia da investigagéo financeira. Turquia: As
informagdes de investimento, os comentarios e as recomendagdes aqui contidos ndo se inserem no ambito da atividade de consultoria de investimen-
tos. Os servicos de consultoria de investimentos sdo fornecidos pelas instituicdes autorizadas as pessoas de forma personalizada e considerando as
preferéncias de risco e de rendimento das pessoas. Em vez disso, os comentarios e conselhos aqui incluidos sdo de natureza geral. Como tal, as
recomendagdes podem néo se adequar ao seu estado financeiro ou as suas preferéncias de risco e de rendimento. Por esse motivo, efetuar uma
deciséo de investimento baseando-se apenas nas informagdes aqui fornecidas podera ndo gerar resultados adequados as suas expectativas. Este
relatdrio é distribuido pelo Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, regulado pelo Capital Markets Board (Comiss&o de Mercados de
Capital) da Turquia, com enderego registrado em Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/Istambul-
Turquia. Reino Unido: Este material é publicado pelo Credit Suisse (UK) Limited. O Credit Suisse (UK) Limited, esté autorizado pela Autoridade de
Regulacdo Prudencial e regulado pela Autoridade de Conduta Financeira e pela Autoridade de Regulagdo Prudencial. Caso este material seja
distribuido no Reino Unido por uma entidade offshore néo isenta no &mbito da Lei de Mercados e Servigos Financeiros de 2000 (Promog&o Financeira)
Ordem 2005, o seguinte sera aplicado: Na medida do que é comunicado no Reino Unido (“UK”) ou capaz de produzir efeito no Reino Unido, este
documento constitui uma promocao financeira aprovada pela Credit Suisse (UK) Limited, autorizada pela Autoridade de Regulagéo Prudencial e
regulada pela Autoridade de Conduta Financeira e pela Autoridade de Regulagdo Prudencial para a conduta da atividade de investimento no Reino
Unido. O endereco registrado da Credit Suisse (UK) Limited é Five Cabot Square, London, E14 4QR. Note-se que os requisitos da lei de 2000
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