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Disclaimer

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacdes disponiveis para o publico em geral. Ndo deve
entender-se nada do aqui disponibilizado é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a
atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo suscetiveis de alteracdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos
pressupostos que serviram de base a informacdo agora disponibilizada. Na sua elaboracdo, ndao foram consideradas necessidades especificas de

nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informacdo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.

BiG. O banco que entende os seus valores.
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

| UNDERWEIGHT | NEUTRAL | OVERWEIGHT

Classe de Ativos

Acdes

Obrigacdes

Alternativos

Commodities

Liquidez

Atualizado a 30/09/2024
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Acoes Geograficas

EUA

Europa

Asia/ Jap&o

Emergentes

Temas e Setores

Financeiras Debt

Valor

Crescimento

Quality
Small Caps EUA

Tecnologia Equity

Obrigacoes Governos

EUA

Europa

Periferia Europa

Emergente

Atualizado a 30/09/2024
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1.1 POSICIONAMENTO | ASSET ALLOCATION

UNDERWEIGHT NEUTRAL OVERWEIGHT
Crédito
IG EUA

IG Europa
HY EUA
HY Europa

Commodities

Commodities Energéticas

Commodities Agricolas

Commodities Industriais

Minérios/ Ouro

Atualizado a 30/09/2024
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1.2 VISOES-CHAVE | ENQUADRAMENTO ECONOMICO

A Economia Global perdeu fulgor no 3T/24, com o sentimento deprimido no canal de manufatura e a Economia Americana a exibir fragilidade
com a deterioracao do mercado laboral e o agravamento de alguns problemas sob a superficie — incumprimentos de crédito a fixar maximos e
fluxos de crédito rolante a minimos face a restritividade monetaria cumulativa.

b

4 O nosso cenario Base para a Economia Americana assenta numa perspetiva de “Soft Landing sem recessao” (50% probabilidade), ainda que a
possibilidade da economia Americana resvalar para uma recessdao moderada € ainda significativa (V40%).

4 O nivel histérico da riqueza detida pelas familias e o crescimento nominal galopante dos lucros empresariais que acompanharam de forma
perfeita a inflacdo cumulativa nos ultimos 5 anos (Y25%) justifica o nosso viés para Soft Landing sem Recessdao. O mesmo raciocinio também
afasta a possibilidade de uma recessao severa nos EUA (probabilidade “10%).

4 A reativacdo da avenida de crescimento China-Europa por via do canal de Manufatura perdeu fulgor, mantendo-se dependente de estimulos
decisivos do Governo e do PBOC para reativar a economia e conter o contexto deflacionario na China. As medidas anunciadas na ultima
semana do 3T/24 sdao animadoras, mas além de ressaltos de atividade temporarios, a falta de competitividade estrutural e fragilidade
econdmica do pais encontra-se plenamente cristalizada.

4 A Inflacdo enraizou-se estruturalmente na Economia, tendo em conta a inapelavel dinamica ascendente da espiral precos-salarios. O
crescimento salarial cumulativo na Europa e EUA acompanhou na totalidade a inflacdo (+25%) e o agressivo anuncio de cortes de taxas no
m/prazo pelo FED exacerba ainda mais o risco de Inflagcao desancorada.
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1.2 VISOES-CHAVE | MERCADO DE TAXAS DE JURO

A inflacdo desancorada e o Soft Landing (sem recessao) da Economia Americana, leva-nos a considerar que as taxas de juro a 10 anos nos EUA
deverao evoluir num range entre 3,5%-4% até 2024YE. Acreditamos que uma diferenca de 1,5% entre a divida americana a 10 anos face a
divida alema na mesma maturidade sera apropriada, face a divergéncia Econdmica dos dois Blocos e a maior debilidade da situacado fiscal
Americana — sobretudo na vizinhanca das eleicdes Presidenciais.

O surpreendente corte de 0,5% pelo FED na sua ultima reunido periédica exacerbou desequilibrios na expetativa de cortes futuros entre o
proprio FED e BCE. Dificiimente o FED podera concretizar cortes cumulativos na taxa diretora acima de 2,5% nos proximos 15 meses na
auséncia de um choque econdémico relevante - sobretudo com a inflacdo core a norte de 3%, ao passo que caso isso se verifique sera o proprio
BCE que estara “atrds da curva” face aos riscos econdmicos vigentes com o mercado a descontar “apenas” cortes cumulativos de 1,75%-2% no
mesmo periodo.

A projecado agressiva de cortes de taxas de juro prevista no dotplot da FED devera continuar a favorecer a inclinacdo da curva de rendimentos,
sobretudo nas maturidades 2-10, haja ou ndo recessao. J& a mudanca de paradigma com o novo rumo da FED — viés Emprego em detrimento
de Inflacao - promoveu o regresso da correlacdao negativa tradicional que se observa entre Acdes e Obrigacdes, o que torna esta ultima classe
de ativos doravante um ativo efetivamente diversificador e os portfolios 60/40 deverao ostentar performances no médio prazo alinhadas com
0s registos historicos.

Ainda que os spreads corporativos se mantenham historicamente estreitos, o nivel absoluto de yield atrativo leva-nos a considerar que a
diversificacdo no segmento com viés para Investment Grade, bem como o play de High Yield com Duration curtas traduzem as melhores
opcdes do bindmio retorno-risco.
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1.2 VISOES-CHAVE | MERCADO ACIONISTA

O prémio de risco e trajetdria das taxas reais sao fatores determinantes para a evolucdao das acdes, sendo que o respetivo diferencial (Y200 bp)
ainda oferece alguma resiliéncia ao desempenho dos ativos de risco no médio prazo.

O sucesso na trajetdria desinflacionaria (CPI<3%) alterou as correlacdes na dinamica de precos do mercado de acdes com o indice de surpresa
composito de atividade — que € agora claramente positiva, i.e, boas noticias macro serdo tendencialmente favoraveis para o mercado acionista,
a0 passo que noticias macro débeis serdo de forma inversa negativas para as acodes.

Com as margens estabilizadas ha mais de 2 anos, os lucros das empresas nos EUA ainda ndo ultrapassaram os maximos observados no inicio
de 2022, pelo que o movimento de apreciacdo cumulativo das acdes (25%) neste periodo incorpora essencialmente a subida do nivel de
precos que inflacionaram os lucros nominais — sendo que na realidade o crescimento real dos lucros foi proximo de zero — fazendo prova que
as acdes sao um hedge natural para o risco de Inflacado.

A desaceleracdo econdmica sem recessao e ventos favordaveis com o inicio do ciclo de suavizacdo monetaria podem ditar a persisténcia da
rotacdo vigente no mercado acionista que foi amplamente visivel ja no 3T/24. Tematicas como Small Caps nos EUA, S&P 500 EW (Ponderacao
no indice Equitativa), Europa e mercados Emergentes poderdo ser geografias beneficiadas no m/prazo, tal como setores que ostentam uma
correlacdo negativa com taxas de juro (Imobiliario, Consumo e Utilities).

Movimento de valorizacdo expressivo em Tecnologia suscita-nos cautela, ainda que os niveis de avaliacdao das “Magnificas 7” (racio agregado
de P/E “42x) e a amplitude do movimento de valorizacdo desde os minimos (190%) compara favoravelmente com periodos de excessiva
exuberancia dos investidores que culminaram com o colapso de bolhas especulativas.
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1.3 KEY CALLS | OBRIGACOES - OVERWEIGHT CORPORATES INVESTMENT GRADE

A evolucdo favordvel da trajetéria inflacionaria e o pivot monetario recente
impulsionou os ganhos no segmento de Obrigacdes Corporativas, um
movimento que acreditamos terd folego para continuar a luz da maior
debilidade econdmica que nos coloca numa fase ainda muito inicial do ciclo de
cortes das taxas de juro.

Os crescentes riscos de recessdo motivam um enviesamento para Investment
Grade no crédito, sendo que os niveis de spread e de yield — apesar do recente
pullback — ainda se encontram amplamente atrativos quando atentamos os
Ultimos 10 anos.

O crédito IG Europeu oferece retornos compdésitos na ordem de 3%-3,5%, com
duration implicita até 5 anos.

O nosso viés IG Europeu reflete yields mais atrativas do segmento face ao IG
norte-americano quando ajustamos ao hedge cambial.

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA:

Investment Grade Euro Corporate Bonds ISIN Moeda

Fundos

Fidelity Euro Corporate Bond E EUR Acc
Schroder ISF Euro Corporate Bond B EUR Inc
Amundi Funds Euro Corporate Bond - A EUR (C)

LU0605514644 EUR
LU0512749036 EUR
LU0119099819 EUR

Investment Grade Global Corporate Bonds ISIN Moeda

Fundos

Schroder ISF Global Corporate Bond EUR Hdg B Acc LU0203348601 EUR

Fund Mix Obrigagdes Investment Grade EUA
Fund Mix Obrigacdes Investment Grade Europa
Fund Mix Obrigagdes Investment Grade Mundiais

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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1.3 KEY CALLS | EQUITIES - OVERWEIGHT RUSSELL 2000 (PEQUENA CAPITALIZACAO EUA)

ATIVOS RELACIONADOS COM O TEMA
EUA ISIN Moeda
4 Na auséncia de uma recessdo nos préximos 12 meses, acreditamos que o play Fundos
de Small Caps nos EUA (Russell 2000) traduz a tematica de investimento mais FTGF Royse US Small Caps I[EO0B19Z4C24 EUR
6bvia a luz da excecionalidade do desempenho da Economia Americana. Schroders US Small & Mid Cap LU0334663316 EUR
Threadneedle US Small Caps LU1864950479 EUR
4 O inicio do ciclo de corte de taxas pelo FED acabou por ser mais vigoroso do
que esperdvamos, pelo que o segmento de Small Caps — altamente sensivel ao
ciclo econdmico e direcdo da politica monetdria (ver Grafico 1.) deverd ser um
dos temas mais beneficiados no contexto vigente. Grafico 1
- Russell 2000 vs N2 de cortes Implicitos @2024YE ;
4 O posicionamento dos fluxos de capital nesta temdtica de investimento tem sido is
prejudicado em detrimento de outras com maior popularidade, mas acreditamos 2250 ’
que esse movimento inverteu no 3T/24 e deverd prolongar-se no m/prazo, nao 2200 4
obstante a volatilidade adicional esperada aquando as Eleicdes Presidenciais 35
nos EUA. A teméatica de Small Caps beneficiaria obviamente mais com Trump do 2150 '
que Harris e/ou Congresso maioritariamente Republicano. 5100 3
2,5
2050
4 O nivel de desconto — em preco e nas diversas métricas de avaliacdo 2
fundamental — do Russell 2000 que se afigura junto de valores amplamente 2000 15
extremados em relacdo ao indice S&P 500, leva-nos a considerar provavel um 1950
ponto de inversdo desta tendéncia na fase vigente do ciclo econdémico. 1
1900 0,5
1850 0
12/mai  26/mai 9/jun 23/jun 7/jul 21/jul 4/ago 18/ago 1/set
e Russell 2000 e N2 de cortes implicitos até ao final do ano

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

0S DIFERENTES CENARIOS PARA A ATERRAGEM DA ECONOMIA GLOBAL — TEM CUIDADO COM O QUE DESEJAS!

SOFT LANDING SOFT LANDING HARD LANDING
sem Recesséo (50%) Recessdo Moderada (40%) Recessdo Severa (10%)

-  Economia Global “aguenta - Recessdao em curso com desaceleracao - Recessao mais forte;

endurecimento” monetario; vigente. -  Expectavel deflacdao ao nivel de
- Inflacdo retrocede de forma gradual - Inflacdo normaliza de forma gradual precos;

e Bancos Centrais cortam de forma @2-3%; - Cortes de taxas ainda mais

preventiva as taxas de juro . - Bancos Centrais aliviam nivel de taxas agressivos por parte dos Bancos
- Economia evita recessdao mas pela queda da Inflacao; Centrais;

agrava desiquilibrios no tempo com - Maior Equilibrio das Dinamicas da - Friccdo nos equilibrios entre

implicacdes mais gravosas. Oferta e Procura, com desemprego a Oferta-Procura Agregada.

subir de forma ligeira.

Fonte: GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PROBABILIDADE DE RECESSAO (~30%) NOS PROXIMOS 12 MESES E PRATICAMENTE IDENTICA ENTRE A EUROPA E EUA
CORTE DE TAXAS AGRESSIVO PELO FED REPERCUTE-SE AINDA NA AMPLITUDE DE FUTUROS CORTES DESCONTADOS NO MERCADO

Prob. Recessdo @1Yr (EUA vs Zona Euro)
o0 Expetativa Corte Taxas BCE e FED
6
80
5,5
) L
60 °
50 4,5
40 4 ‘
30
3,5 \_
NP
20 e T LN -
10
2,5
0 abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24
01/01/2021 01/01/2022 01/01/2023 01/01/2024
Exp. Corte Taxas FED 2024YE = == == Exp Corte Taxas BCE 2024YE
e Probabilidade Recessdo @12M Zona Euro === Probabilidade Recessdo @12M EUA Taxa Fed Funds Taxa Depo BCE

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NOVAS PROJECOES ECONOMICAS PELO FED ASSEGURAM CRESCIMENTO DE LONGO PRAZO ESTAVEL NOS EUA
MARGEM DE ERRO HISTORICA DAS VARIAVEIS ECONOMICAS SUSCITA PREOCUPACAQ E INFLACAO CORE MANTER-SE-A POUCO ABAIXO DE 3%

3,5

25

1,5

0,5

FED & BCE - ProjecOes Econdmicas - Set/24

EUA PIB

Fonte: Bloomberg; GA BiG

PIB Inf. Core
29
2,7
2,3
2,2
2 2
1,5
1,3
0,8
UE PIB EUA Inf. Core EU Inf. Core

m 2024 m2025 112026

25

15

0,5

Margem Erro Historica das Varidaveis Econdmicas
- Projecdes FED -

PIB Taxa Desemprego FED FUNDS

21

m 2025 m2026

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

REPETICAO EM 2024 DO UNICO SUCESSO DO FED (1994) NOS ULTIMOS 50 ANOS NA LUTA CONTRA A INFLACAOQ!
PICK UP DA ATIVIDADE E DO CONSUMO NO ULTIMO TRIMESTRE REVELA-SE POUCO CONSISTENTE COM RISCOS DE RECESSAQ

N . PIB EUA %QoQ vs Taxa Fed Funds
Evolucao PIB em Cadeia %QoQ 20 25
g 1 Soft Landing alcancado em 50 Anos!
7 30
6
5 20
4 20
3
2 10
; T | |
p | ! 0 LA 113 AL | il 1l N \“ ol I 1
5
-3 10
TS S S N N NN NN M OO M :n oo ;S S -10
N T T B A A s A N A B
-20
/ 5
-30
1722 2122 37122 4122 1723 2123 3123 4723 1724 2124
PIB - 2,2 21 4,9 3,4 1,4 3
-40 | 0
Consumo 2,54 0,55 2,1 2,2 0,98 1,95 C P T ONONTUREOEMDODONTORNDEMO N ®O N
Investimento 0,53 0,9 0,46 0,61 1,19 0,53 :'ggg';g§$@§§>°\g@@g223999§>:gggg
‘U‘Uom,zw«:%gm;gmggw:mmgé‘cﬁ'—*g“’fgom_:
Governo 0,82 0,57 0,99 0,79 0,31 0,46 E =% ¢ o E g —~c 2™ E >¢c v T EE=c © S c o ™
Exportacdes Liquidas 0,58 0,04 0,03 0,25 _ PIB EUA QoQ Taxa Fed FUNDS (drta)

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

PMI’'S COMPOSITOS MANTEM-SE ACIMA DO PATAMAR DE EXPANSAO POR VIA DA ATIVIDADE DE SERVICOS
CRESCIMENTO SALARIAL NA EUROPA/EUA MANTERA SUPORTADO SERVICOS, COM MANUFATURA A FAZER BOTTOMING OUT POTENCIAL

Evolucdo PMls Global

I AP g g g S S B T R N S SN VA
NG NG NSNS LR PN NN
DRI SRR R S S R R SN

e PM| COMPESito EUA e PMI Compdsito Zona Euro

Fonte: Bloomberg; GA BiG

PMI Compésito China

65

60

55

50

45

Breakdown PMI’s - EUA vs Zona Euro

\’1?) ,\\’1?) (\\’1?) o\’\?) \\"l:b ,‘9?) 4\’1? &\’IP‘ (\\"ly o\’ll
S F € X PO FEE R O

== PM| Servicos EUA PMI Manufatura EUA

== PM| Servicos Zona Euro PMI Manufatura Zona Euro

Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

TRAJETORIA DESINFLACIONARIA E CONSISTENTE E MOTIVOU REVERSAQO ESTRUTURAL NA SEMANTICA E TRAJETORIA DA POLITICA MONETARIA
DEBILIDADE DO PRECO DO CRUDE E MAIOR FRAQUEZA RELATVA DO USD FAVORECE EVOLUCAO MAIS BENIGNA DA INFLACAQ

<

(7]

Evolucao CPIs (EUA vs Zona Euro) Evolucdo Preco Crude vs EURUSD) 8

2 130 -0,95 E

g

10 120 -

-1 L%

g 110 4 :

100 :

6 1,05 e

90 y 3

4 . g

80 : A {, o

‘ 11 g

2 [ |

70 4] g

’ S Q 60 115 -

S s T T s @499 Tz gagagqagasdd - T S ) SV N N
5 3 698 325 5355839 32325 5355 58355 a3 WP NN N A I U\ N U N U A N AN AN 4
P °© = @ © & % = 0o & @ °© 8 % =0 & ® o & ® & {((S‘ PN 004 & 6\’6\ L ¥ L (\o“ & 6@;\ PN
CPIEUA = = = Core CPI EUA CPl Zona Euro == == == CPI Core Zona Euro e Crude  e==EURUSD (drta inveretido)

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

AUMENTOS SALARIAIS NOS EUA MANTEM UM RITMO EXCESSIVAMENTE ELEVADO , CRISTALIZANDO A PERIGOSA DINAMICA DE
SALARIOS-PRECOS QUE DESANCORAM ESTRUTURALMENTE A INFLACAO NO MEDIO PRAZO

Inflacdo Super Core vs Crescimento Salarial (EUA)

M CPI YoY% 2017-2024 on 7/31/24 (R1) 2.9
) M CPI YoY% 1970-1979 (R2) 144

F14

< +10.0

19705 vs 20205

P12
P bBO
k10
L. F6.0
k8.0
I T

6.0

(29 |
Lo b0
0
PP2ree 2233 QNN INNNRRRRYTY
Tt s s ¥ ez gegegsees
c @ 2 3 g 9@ 3 3 £ 5§ 5 5 2 32 3 £ 5 35 £ a3 5 £ a8 35
- © © = © © 8 % = o — © © 8 g =0 & w ™ 0o & w T

srne o500

2028

e |nflacdo Super Core EUA %YoY

Crescimento Salarial - Atlanta FED

Inflacdo Super Core EUA %YoY (Média) = = == Crescimento Salarial - Atlanta FED (Média)

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

CHOQUE INFLACIONARIO TEVE FORTE IMPACTO NO MERCADO IMOBILIARIO QUE ALCANCOU VALORIZACOES ACIMA DE 45% EM 5 ANOS
ACAO FISCAL E MONETARIA DESAJUSTADAS A ENTRADA DO COVID IMPULSIONARAM CRESCIMENTO EXPLOSIVO DA RIQUEZA DAS FAMILIAS

EUA - Evolucado Preco Imobiliario EUA - Riqueza das Familias vs Lucros Empresariais
375 25 v 4000
150 000
990\0
325 x 3500
130 000 ."
3000
275
110 000
2500
225
90 000
2 000
175
70 000 1500
125 T 50 000 1000
sédsddgesg ez 2ge22Rgiyad 22T eOoEPe22 T YRR
\\\\\ c ~ ~ = S~ 1 =~ c ~ S~ ~ ~ ~ = ~ = ~ I ~ I < PR J
€ &8 889 %88 8858885855 § 5832835835283 528353353353:
e |ndice Preco Case-Shiller e \/ariacao Preco Case-Shiller (%YoY @drta) e FUA - Lucros Empresas (drta) e FUA - Riqueza Liquida das Familias

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

AUMENTOS SALARIAIS NA EUROPA “QUEBRAM” MAXIMOS JUNTO DE +5%YQY EM 2024 — CRISTALIZANDO A PERIGOSA DINAMICA DE SALARIOS-PRECOS
QUE DESANCORAM ESTRUTURALMENTE A INFLACAO NO MEDIO PRAZO

<
Inflacdo vs Crescimento Salarial - Europa z
(Cumulativo 2020-2024YE Est.) Evolugao Salario Minimo Alemanha (EUR/hora) e
25
14 ¢
20,4 P
20 S
5 12 | 2
10 1 5
5 10 :
9,35 9.5 g
O | I I |
2,6 8
-5 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Inflagdo Core Inflagdo Headline Cresc. Salarial Cresc. Cumulativo
Cumulativa Cumulativo Saldrios Reais

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

A RECESSAO MODERADA EM 2023 COM A DEPRESSAO NA MANUFATURA ESPOLETOU UM INCREMENTO DAS POUPANCAS PREVENTIVAS
DIFERIMENTO DA AQUISICAO DE BENS DURADOUROS E INCREMENTO DAS POUPANCAS PODE REVERTER PENALIZANDO EM ALTA A INFLACAO

Evolucdo Aumentos Salariais - Zona Euro (%YoY) Aquisicao Bens Duradouros Nivel de Poupancas

6
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5 "‘" 10 pts
15
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-20
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4723
1T24
2T24

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

) INCUMPRIMENTO DE CREDITO AO CONSUMO NOS BANCOS REGIONAIS ATINGIU MAXIMOS HISTORICOS EM 2024
RETRACAQ SIGNIFICATIVA DO FLUXO MENSAL DE CREDITO AO CONSUMO SUGERE DEBILIDADE INEGAVEL NO VETOR CONSUMO DOS EUA

Incumprimento Crédito Consumo excluindo maiores Bancos Var. més Stock de Crédito Consumo (USD Mil mn)
1200 10% 45
40
35
[e)
8% 30
800 -
20
6%
15
10
400
" 5 LHHAIN
T ! B
-5
0 2% -10
o} = A c 3 3 PN D DD DDDDDD DDA >
o) @ = A N A N AR R R R R R R R U R R R R VR
% < % f % 2 & & ® S £ 'é\\ @’*9 @"’\\ N 6\\ 004\ \"’Q\ @""J‘\\ @"’\\ \°\\ é’}\ <\°4\ \’é\\ 6‘?}\
o Q © © N
B N
m Crédito Consumo Rolante m Crédito Consumo ndo Rolante
mmm Deliquéncia de crédito excluindo Top 100 instituicdes

—Total de empréstimos em cartdes de crédito

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

SUCESSO NA TRAJETORIA DESINFLACIONARIA MUDOU AS CORRELACOES NA DINAMICA DE PRECOS DO MERCADO DE ACOES COM 0 INDICE DE
SURPRESA COMPOSITO DE ATIVIDADE — CORRELACAO ENTRE AS DUAS VARIAVEIS E AGORA CLARAMENTE POSITIVA

: Correlacdo S&P 500 vs US Surprise Index
S&P 500 vs EUA Surprise Index R B
1 Inversao Correlacdes
6000 Inversao Correlagdes 0.8
0,6
5500
0,4
5000 0.2
0
4500 02
-0,4
4000
-0,6
3500 -0,8 -0,8
COLPP P PP PP P PP SESESIRNANINRSRRR833T
FE VT EF S E SN S S SEESSLEEE2[ 862 E2B8EE2
e S&P 500 EUA Surprise Index (drta)
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

iNDINCE DE CONDICOES DE FINANCIAMENTO A ECONOMIA PERMANECE DEMASIADO RELAXADO FACE AO NIVEL DE INFLACAO
SUAVIZACAO MONETARIA EM CURSO POR OUTROS BANCOS CENTRAIS GLOBAIS PODERA REATIVAR DINAMICA DO CANAL DE MANUFATURA

Indice Financiamento Global vs ISM Manufacturing

Global Financial Tightness Indicator, GFTI (Pushed Forward 9 Months), lhs
== [5H Manufacturing PMI SA, rhs
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Fonte: Bloomberg; Macro Bond; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

NIVEL DE EMPREGO NOS EUA PERMANECE ROBUSTO, APESAR DA CRIACAO DE NOVOS POSTOS DE TRABALHO CONTINUAR A DIMINUIR
RISCOS DE RECESSAO AGRAVAM-SE COM TAXA DE DESEMPREGO A ULTRAPASSAR O VALOR ESTABELECIDO NA REGRA DE SAHM*

Criacao Postos Trabalho EUA - NFP’s EUA - Evolucdo Indicadores Emprego
1000 7 -34
900 6.5
800 “ 6 34,2
700 5,5
600 5 -34,4
4.5
500
4 -34,6
400
3,5
300
3 -34,8
200 2,5
100 2 -35
I 33333 IIIE
0 c = = = £ 3 = T S S 5 I s S = = 5 T =™t = =
S SSI ISR 288383834% SEEFELEEEE2R 88 EE2R 8 REER
Taxa Desemprego eseceecee Limite Sahm Rule - Recessao N° Horas Trabalhadas
Criacdo Emprego Setor Privado (NFPS) e «= Média NFPs ccccee “Istdev
*Regra do limite de Sahm — estabelece que uma recessdo ter-se-a
iniciado quando a taxa de desemprego sobe mais de 0,5% face ao
ponto mais baixo da média rolante nos ultimos 12 meses.

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

REVISAO ANUAL DA CRIACAO DE POSTOS DE TRABALHO FOI MARCADAMENTE REVISTA EM BAIXA NO CONTEXTO DE EXCLUSAO DOS TRABALHADORES
ILEGAIS E PELA CONTAGEM DUPLA DE TRABALHADORES QUE ACUMULAM MAIS DE UM EMPREGO

Revisdo Anual da Criacdo de Postos de Trabalho EUA - N° Trabalhadores com 2 trabalhos @Full-Time
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CONTEUDOS PROGRAMATICOS AMPLAMENTE DISTINTOS ENTRE 0S 2 CANDIDATOS A CASA BRANCA

Kamala Harris (Partido Democrata)

Politicas Econémicas/Corporativas

Aumento da taxa corporativa para 28%; beneficios
fiscais para a construcao de 12 habitagao; eliminacao
de beneficios fiscais para contribuintes que detenham
mais de 50 imoveis residenciais; aumento de impostos
para grandes bancos; aumentar o imposto sob mais-
valias para 28%; apoio da proposta de Biden para um
imposto minimo de 25% sob os ganhos nao-realizados
a partir de um determinado nivel de patriménio.

Outras posicoes:

Apoios e progressao da lei do aborto;
Politicas de imigracao controladas; Expanséo do
Obamacare.

MAIOR LIBERALISMO E RISCOS INFLACIONARIOS VIA TRUMP VS AGRAVAMENTO DA CARGA FISCAL E POLITICAS REDISTRIBUTIVAS POR HARRIS

Donald Trump (Partido Republicano)

Politicas Economicas/Corporativas

Continuacao e expansao do Tax Cuts and Jobs Act
(TCJA) iniciado em 2018; reducao da taxa de imposto
corporativa para 15%; eliminacdo dos beneficios
fiscais do Inflation Reduction Act (IRA) para veiculos
elétricos; reducao dos escaldes de impostos para a
classe média; aumento de tarifas para os bens
importados de outros paises, com um aumento de
60% para os bens importados da China.

Outras posicoes:

Politicas de migragcao mais apertadas;
Revisao da lei do aborto;
Extinguir o Obamacare.
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO | ELEICOES EUA
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2.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO | ELEICOES EUA

LEITURAS DISTINTAS NO IMPACTO DAS CLASSES DE ATIVOS E SETORES ATIVIDADE CONFORME O NOME DO NOVO INQUILINO DA CASA BRANCA
RELAXAMENTO FISCAL DOS CANDIDATOS (MAIS EM TRUMP) PODE ELEVAR PREMIO DE RISCO DA INFLACAO E TAXAS L/PRAZO MAIS ALTAS

[m———mm e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e - ———— -
=i~
Setor @%
Energia Alteragdes potenciais do ponto de vista da Redugao de impostos (TCJA) :

fiscalidade Maiores controlos regulatdrios Ambiente regulatdrio mais favoravel.

Energias Renovaveis Continuagéo do Inflation Rediction Act Retirada dos incentivos do IRA

Reducao de impostos

Defesa Aumento dos gastos com defesa. Tema secular. Aumento dos gastos com defesa. Tema secular.

Salde / Telecomunicagdes

Finannedo £ Teonologla Potencial aumento do nivel minimo de impostos.

&
P
gﬁ S ) Imposicdo de tarifas pode dinamizar economia interna l
@ X
fot &

Crescimento econdémico devido a politica de imigragéo e tarifas mais

g@ Preocupacdes dos Preocupacdes relativamente a expanséo fiscal olovadas
Investidores Algumas pm“““pawa;f;a"; E LT SR Expectativas de expansio fiscal elevadas, aumento dos term
premiums
NG Yields marginalmente mais elevadas de inicio devido
eg.  Obrigagdes 10 anos aincerteza, mas com tendéncia a recuarem aoc longe  Yields estruturalmente mais elevadas. Breakevens mais largos.
do tempo.

S Délar Impacto marginalmente positivo. Tender4 a valorizar pela dindmica de yields mais elevadas.
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

PROJECAO TAXAS DE JURO NO DOT PLOT FORAM CORTADAS SIGNIFICATIVAMENTE PELO FED COM VIESNDO MANDATO AGORA NO EMPREGO
CORTES CUMULATIVOS ACIMA DE 2,5% SAO DE DIFICIL EXECUCAO NA AUSENCIA DE DETERIORACAQ SIGNIFICATIVA DA ATIVIDADE
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FED - Evolucdo Projecéo Dot Plot 12 16 g
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

12 DOS 19 MEMBROS DS FED ANTECIPAM QUE A TAXA FED FUNDS DEVERA ESTAR NO INTERVALO 3,25%-3,5% NO FINAL DE 2025
0 VALOR DE 3,25% E PRECISAMENTE A ATUAL ESTIMATIVA DE MERCADO PARA A FED FUNDS DE LONGO PRAZO

Dispers&o nivel Dot Plot @2025 Estimativa Mercado FED FUNDS L/Prazo vs

ie Projecao FED
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; New York FED Survey; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

O POTENCIAL CORTE DE TAXAS CUMULATIVO ENTRE 150-200 PB PODE AINDA ASSIM FAZER ALGUM SENTIDO ATENDENDO AO
PREMIO ATUAL NO CONTEXTO HISTORICO DO VALOR DAS TAXAS REAIS

Evolucdo FED Funds vs CPI )
FED Funds vs 10 Yr Real Yield
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

SURPREENDENTE CORTE DE 0,5% PELO FED EXACERBOU DESIQUILIBRIOS NA EXPETATIVA DE CORTES FUTUROS ENTRE 1) FED E 2) BCE
1) ESTARA O FED A BEIRA DE “NOVO POLICY ERROR” COM CPI CORE RESILIENTE E INCORRETO DIAGNOSTICO DA INFLACAO EM 20207
2) ESTARA 0 BCE ATRAS DA CURVA NA TRAJETORIA MONETARIA QUANTO A AVALIACAO DOS RISCOS DE RECESSAO NA EUROPA?

Diferencial FED FUNDS vs BCE Depo Est.24YE
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

DECISAO SURPREENDENTEMENTE DOVISH DO FED EXACERBOU QUEDAS DE TAXAS DE JURO NOS PRAZOS MAIS CURTOS
MOVIMENTO DE INCLINACAO DA CURVA DEVERA MANTER-SE SUSTENTADO NO TEMPO — SOBRETUDO NOS EUA — HAJA OU NAO RECESSAQ

Evolucao yields de Curvas sem Risco (ytd vs qtd)

Spread 2-10Yr - Alemanha vs EUA
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

MUDANCA 180° DECISIVA NA RETORICA DE POWELL EM JACKSON HOLE + REUNIAO FED EM SETEMBRO SURPREENDE ATE 0S MAIS DOVISH
0 MOVIMENTO DE APRECIACAO DAS OBRIGACOES DEVERA PROLONGAR-SE SOBRETUDO CASO SE CONCRETIZE 0S PIORES CENARIOS MACRO

“O momento chegou para ajustarmos a politica monetaria e o
sentido da direcao é claro!” (Jerome Powell @Jackson Hole)

Interpretacdo X-Asset: politica monetaria no m/prazo tera um

FED FUNDS vs US Treasury Index :
backdrop de hard landing de forma a assegurar um Soft

2800 | 5o, +20% +15% / Landing Econémico. Alterag&o de correlagdes X-Asset a vista!
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

A MUDANCA DE PARADIGMA COM 0 NOVO RUMO DA FED PROMOVEU A ALTERACAO DA CORRELACAQ VIGENTE ACOES-OBRIGACOES
REGRESSO DA CORRELACAQ NEGATIVA ACOES-OBRIGACOES E CONSISTENTE COM CENARIOS DE INFLACAO CORE ABAIXO DE 3%

EUA - Evolucado Coef. Correlacdo Agbes/Obrigacdes vs Fed Funds Matriz Correlagdo Obrigagdes-A¢des vs Dinamica Inflagao

Regresso a Correlacdo

Obrigacbes retornam a correlacéo negativa com
4+ AclOes a partir do momento que InflacGo Core
desce sustentavelmente abaixo dos 3%!

Correlacao Ac¢des-Obrigacdes 3Yr

0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 E £ £ £ £ X £ B2 £ B ¥

L . - - . =

Coeficiente Correlacdo A¢des/Obrigacdes EUA Inflagdo Core Media 3Yr

, Taxa Fed Funds EUA _
Fonte: Bloomberg;, GA BiG Fonte: Bloomberg Intel; Macro Bond; GA BiG




Retorno Esperado (YTM & Earnings Yield)
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2.2 MERCADO TAXAS DE JURO

NIVEL DE RETORNO AJUSTADO AO RISCO CONTINUA A REVELAR-SE FAVORAVEL PARA OBRIGACOES — SOBRETUDO NA FRANJA DE MAIOR
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2.3 MERCADO DE ACOES

PREMIOS DE RISCO E TRAJETORIA DE TAXAS REAIS E DETERMINANTE PARA ACOES - CENARIO ATUAL NAO REVELA A MESMA GRAVIDADE NO
PERIODO DOTCOM E PERFORMANCE EM CICLO DE EASING DEPENDE DE TRAJETORIA ECONOMICA

<
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ERP: Prémio de risco das acdes, i.e., retorno das agdes menos a taxa de juro das obrigacdes do governo a 10 anos.

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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2.3 MERCADO DE ACOES

CONTEXTO HISTORICO NUMA PERSPETIVA DE RECESSAO PODE ACARRETAR PERDAS POTENCIAIS ENTRE 10% A 30% PARA O S&P 500 CONFORME
SEVERIDADE ECONOMICA — CORRELACOES NEGATIVAS DITARIAM CLARA OUTPERFORMANCE DO SEGMENTO DE OBRIGACOES

Desvalorizacdo Historica Potencial S&P500 vs Cenarios
de Recessao
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Fonte: Bloomberg, Macro Bond; GA BiG

Dinamica de Preco pode favorecer Obrigacdes vs Acdes

S&P vs Bloomberg US Treasury TR Index YoY +2 SD +1 5D — Mean 15D
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Fonte: Bloomberg; GA BiG




2.3 MERCADO DE ACOES
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DESACELERACAO ECONOMICA SEM RECESSAO E VENTOS FAVORAVEIS COM INICIO DO CICLO DE EASING PODEM DITAR PERSISTENCIA DE ROTACAO
VIGENTE NO MERCADO ACIONISTA — SMALL CAPS, S&P 500EW E MERCADOS EXTRA-EUA SERAQ BENEFICIADOS
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2.3 MERCADO DE ACOES

SETOR DE QUALITY DEVERA CONTINUAR EM OUTPERFORMANCE FACE A CICLO ECONOMICO E METRICAS FUNDAMENTAIS
SETORES QUE OSTENTAM CORRELACAO NEGATIVA COM TAXAS DE JURO CONTINUARAO BENEFICIADOS NO M/PRAZO

Performance Ultimos 3M - MSCI EUA
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Fonte: Bloomberg; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES

EMPRESAS DOMESTICAS NA ALEMANHA TEM SENTIDO O MAIOR IMPACTO DA PERDA DE COMPETITIVIDADE DO PAIS
SMALL CAPS ALEMAS PODEM TER EXTREMADO VS PERFIL DAX PREDOMINANTEMENTE CICLICO E EXPORTADOR

Evolugcao Racio Empresas MDAX (Domeésticas) vs DAX Apenas 20% das receitas das empresas do DAX sdo
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Fonte: Bloomberg; BiG Intel.
China: 8%

Fonte: Morgan Stanley Research; BiG Intel. Fonte: Morgan Stanley Research; BiG Intel.
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2.3 MERCADO DE ACOES

FUNDAMENTAIS COMPARATIVOS DAS INDUSTRIAIS ALEMAS TRANSACIONAM A MINIMOS HISTORICOS VS PEERS EUA
NIVEIS DE AVALIACAO DAS EMPRESAS INDUSTRIAIS TOP TIER NA ALEMANHA ENCONTRAM-SE AMPLAMENTE DEPRIMIDOS

Spread entre P/B Alemao vs EUA
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Fonte: Bloomberg; BiG Intel.
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2.3 MERCADO DE ACOES | EXPECTATIVAS I.A.

SEGMENTO DE I.A. CONTINUA A ABSORVER UM INVESTIMENTO SEQUENCIAL EXPLOSIVO DAS EMPRESAS
POLITICAS QUE FOMENTAM A PROTECAO DAS CADEIAS DE VALOR NO FABRICO DE CHIPS — EUA E EUROPA IMPULSIONAM NUMEROQS

Evolucdo Capex Microsoft CAPEX Global Fabricas Chips (USD mil mn)
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg Intel; GA BiG
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2.3 MERCADO DE ACOES | I.A. VS PERIODOS ESPECULATIVOS

EVOLUCAQ DE PRECO EXPONENCIAL DE NVIDIA AFIGURA-SE ALICERCADA EM METRICAS FUNDAMENTAIS, APESAR DA LATERALIZACAO DOS ULTIMOS
4 MESES; COMPARAVEIS MAIS DIFICEIS DE BATER NO TEMPO E DECLINIO DA MARGEM BRUTA OFERECEM PREOCUPACAQ

Evolucao Preco vs Avaliacdo Nvidia Comparacdo de resultados vs Estimativas de vendas e margem
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Fonte: Bloomberg; GA BIG; BiG Intel. Fonte: Bloomberg; BiG Intel. Fonte: Bloomberg; BiG Intel.
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2.3 MERCADO DE ACOES

BOLHA ESPECULATIVA EM FORMACAO NA TECNOLOGIA VIA IA | EXEMPLOS HISTORICOS & ATE ONDE PODEREMOS RESISTIR?

Evolucado P/E vs P/BV Nasdaq (2000-Atual) Performance & Avaliacdo de Bolhas Especulativas
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Fonte: BofA Global Investment; Bloomberg, GA BiG

Fonte: Bloomberg; GA BiG;
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2.3 MERCADO DE ACOES

MARGENS ESTABILIZADAS NOS ULTIMOS 18 MESES, COM EPS A CRESCER DE FORMA NOMINAL VIA INFLACAO
HEDGE DE INFLACAO DESTAPA VALOR OBVIO EM ACOES - S&P @5700 PONTOS E NIVEL DE NOVO MAXIMO AJUSTADO A INFLACAO

Evolucao S&P 500 - Efeito Inflacao
Evolucdo S&P 500 - Mg. Operacional vs EPS Range S&P @5500-5700 - Novo maximo ajust. InflagGo
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500 16 5500
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14

4500
160 13
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10
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9

80 s 2500

jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24
Mg. Operacional S&P 500 (drta) e S&P 500 EPS - Lucros por Ac&o 2000
jan/17 jan/18 jan/19 jan/20 jan/21 jan/22 jan/23 jan/24

Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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2.3 MERCADO DE ACOES

0 CENARIO DE SOFT LANDING SEM REClESSAO ABRILHANTA A PERSPETIVA DE OUTPERFORMANCE DAS SMALL CAPS AMERICANAS
FORTE DESCONTO EM PRECO, AVALIACAO E CORRELACAQ COM CICLO DE SUAVIZACAO MONETARIA DO FED REALCAM POTENCIAL

Evolucdo Racios P/E e P/BV - Russell vs S&P 500 Russell 2000 vs N° de cortes Implicitos @2024YE
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Fonte: Bloomberg; GA BiG Fonte: Bloomberg, GA BiG;
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