OUTLOOK DE MERCADOS
CRESCIMENTO CONTINUA A SUPORTAR MERCADOS EM 2018
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O presente documento tem efeitos meramente informativos e indicativos. A IM Gestao de Ativos

(IMGA] nao pode garantir, nem garante, a exatidao, validade, atualidade ou completude
da informacao disponibilizada. O presente documento esta sujeito a alteracoes sem aviso prévio.A
informacao constante do presente documento reveste-se de caracter geral e preliminar, pelo que
podera nao ser adequada para as particulares necessidades e finalidades prosseguidas pelos
destinatarios, sendo recomendavel que estes procurem assessoria especifica. A IMGA nao é
responsavel pelo uso feito pelos respetivos destinatarios das informacoes que integram o presente
documento, nem pelos prejuizos, diretos ou indiretos, que dai possam advir. A remuneracao
dos responsaveis pela elaboracao do presente documento nao esta, nem vird a estar, direta ou
indiretamente relacionada com as informac0es ou opinioes nele expressas. A reproducao de parte
ou totalidade deste documento é permitida, sujeita a indicacao da fonte.

IM Gestao de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Capital Social de 1.000.000,00 Euros, Registada na CRC sob o
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A ECONOMIA MUNDIAL QEVERA MANTER UM€LEVADO RITMO DE
CRESCIMENTO ECONOMICO EM 2018 (3,6% em 2017 vs 3,7% em

2018), COM A PARTICULARIDADE DE SER 0 MOVIMENTO MAIS
SINCRONIZADO AO NiVEL GLOBAL DOS ULTIMOS 50 ANOS




E FSTADOS UNIDOS DA AMERICA //

CRESCIMENTO //

>2.9%

2,2% (2017)

/I Crescimento beneficia do aumento do consumo
publico e do investimento.

// Administracdo Trump: Destaque para a reforma fiscal
que ira pelo menos no curto prazo, contribuir para um
aumento do crescimento.

// Politica Monetaria: Mantera a sua trajetoria de
normalizacao, com a gradual reducao do balanco e trés
provaveis subidas da Fed Funds Rate de 0,25%.

DESEMPREGO //

¢ TRAJETORIA

DESCENDENTE

Reducao da Taxa de
Desemprego associada ao
elevado nivel de confianca de
consumidores e corte nos
impostos que devera suportar
0 consumo privado.

INFLACAO //

SUBIDA
GRADUAL

Embora ainflagao possa
sofrer um aumento mais
rapido devido a subida dos
precos da energia,
deveremos observar uma
subida gradual da inflacao
core em direcao ao objetivo
da Reserva Federal (1,8%
em 2017 vs 2,1% para 2018].




@ /ONA EURQ //

CRESCIMENTO //  PESEMPREGO// INFLAGAG/]

0 ~L TRAJETORIA MANTEM
>2.1 /o DESCENDENTE
2.4% (2017)

// Crescimento beneficiara do reforco da procura doméstica,

exportacoes da Eurozona e das condicoes financeiras
acomodaticias.

Ainflacao devera manter-se

//Politica Monetaria: Processo de normalizagao prosseguird Taxa de Desemprego devera aquém do objetivo do Banco
ao longo do ano. Reducao das compras BCE para € 30. Bi até cair e a confianca dos Central Europeu, sendo que
sat "18. Agentes Economicos devera a recuperacao dos precos da

manter-se elevada. energia devera ser
// Ao nivel politico incertezas que podem ter impacto compensada pela

macroeconomico:

- Formacao de um governo estavel na Alemanha
- Aspiracoes separatistas na Catalunha

- Eleicoes em Italia

- Brexit

valorizacao do Euro.




PORTUGAL //

CRESCIMENTO // DESEMPREGO //  INFLAGAO //

a 2,2% J 7.5% «P MANTEM

2,6% (2017) 8,5% (2017
// O ritmo de crescimento devera abrandar para 2,2% face

a0s 2,6% estimados para 2017 Taxa de Desemprego devera Ainflacao devera
cair novamente maisde1%e a manter-se estavel, ainda

) confianca dos Agentes aguém do objetiv 0
// Melhoria das condicoes de financiamento da economia Econdmicos devera manter-se i dooggentcooctiifr;
atraves de: elevada. Europeu.

- Aumento do rating de Portugal

- Queda das taxas de financiamento do Estado e das
Empresas

- Estabilizacao do Sistema Financeiro




JAPAQ //

CRESCIMENTO // DESEMPREGO //  INFLAGAO //

CRESCIMENTO svonicoe S RECUPERA
SATISFATORIO

. . : : O consumo privado devera Ainflacao devera continuar a
// Japao devera manter um ritmo de crescimento ST Sl (760 e eI G, 2% @ ]
- 7 C (o] .
satisfatdrio mas a abrandar [15% em 2017 vs 1,2% em 2018] . o, .
. e .. . niveis de desemprego em ainda aquém dos niveis
beneficiando de politicas fiscais e monetarias , . L . .
. minimos historicos e niveis de pretendidos pelo Banco do
expansionistas. . ~
confianca elevados, enquanto Japao.
3 - o o 0 consumo publico devera
// Manutencao de uma politica monetaria expansionista R T

com taxas de juro baixas, uma politica de controlo Yield
Curve e um programa de compras equilibrado.




ECHINA//

CRESCIMENTO //

>6%

6,8% (2017

/I A China devera continuar a crescer a um ritmo superior a
6% mas inferior ao registado em 2017,

/I A diminuicdo deve-se a correcao de alguns desequilibrios
financeiros como a necessidade de reformas para a reducao
do elevado endividamento [publico e privado), reducao da
atividade de shadow banking e reformas ambientais.

// A Politica Fiscal permanecera expansionista enquanto
que a politica monetaria devera manter-se sensivel as
decisoes dos restantes bancos Centrais e aos fluxos de
capitais.

DESEMPREGO // INFLAGAO //

N A «) MANTEM

~ MINIMOS DOS
ULTIMOS 16 ANOS

// Apesar do esperado
abrandamento da economia
chinesa nos préximos anos, a
criacao de emprego
continuara a ser uma das
prioridades das autoridades,
com o objetivo de manter a
taxa de desemprego abaixo
do target de 4,5% e evitar
movimentos de contestacao
social.

Ainflacao devera manter-
se estavel, em niveis
ligeiramente acima de
2%.




CONTINUAMOS NUM AMBIENTE

MACRO SAUDAVEL, SEM PRESSOES CRESCIMENTO ANUAL (%)
INFLACIONISTAS E COM ALGUNS
BANCOS CENTRAIS AINDA COM
POLITICAS EXPANSIONISTAS.

PAIS 6 17 18 19

ESTE CONTEXTO E
TENDENCIALMENTE POSITIVO PARA
O INVESTIMENTO EM ATIVOS DE
RISCO, SENDO CONDICIONADO PELOS
ELEVADOS NIVEIS DE VALORIZACAO A
QUE ESTES SE ENCONTRAM E PELA
MATERIALIZACAO DE
ACONTECIMENTOS INESPERADOS 0OU
DE BAIXA PROBABILIDADE QUE
POSSAM VIR A SUCEDER DURANTE O
ANO DE 2018.
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As taxas de juro na Europa GOVERNOS PERIFERICOS |
encontram-se a niveis INVESTMENT GRADE E HIGH YIELD:
historicamente baixos devendo Os spreads tém vindo a reduzir com
corrigir a medida que a Politica a melhoria das condicoes
Monetaria for normalizando. economicas que se traduz num

® aumento de receitas e de resultados

- ‘ e, consequentemente, numa menor

A medida que as expetativas de probabilidade de incumprimento.

inflacao comecem a aumentar em
funcao do crescimento persistente

e acima do potencial, as taxas OBRIGACOES CORPORATE: Embora
deverao responder positivamente 0 momento macroeconémico se

nos prazos mais longos, levando a mantenha, 0s prémios de risco

normalizacao dos prémios de risco. também devem iniciar um processo
de nomalizacao o que retira
potencial a classe.

A normalizacao podera ter impacto
no nivel dos spreads (crédito e
risco) historicamente baixos, o que
deve limitar o retorno potencial da
classe de obrigacoes.
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// A procura Glogal por rendimento
mitiga o risco de subida das taxas
de juro e alisa a curva dos
rendimentos das Treasuries
Americanas.

// Espera-se subida moderada das
taxas de juro em 2018, em especial
no 29 semestre

D E
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O N |

S T A S

USA

Embora a politica monetaria esteja
sinalizada, encontram-se
divergéncias entre as previsoes da
Reserva Federal e 0 que esta
implicito no mercado, o que podera
conduzir a uma revisao de
expetativas.

DiVIDA MERCADOS EMERGENTES:
apresenta maior potencial uma vez
gue os niveis de valorizacao se
encontram menos onerosos e 0
momento economico e-lhes mais
favoravel, muito beneficiados pela
auséncia de pressoes inflacionistas
e pelo dolar deslizante.

M ERZCADOS

HIGH YIELD [HY) E INVESTMENT
GRADE (IG): Ao nivel global, os
segmentos obrigacionistas de
maior rendibilidade, uma cuidadosa
selecao de emitentes podera

traduzir-se numa acréscimo de
rendibilidade.

RISCO: O maior risco no horizonte
sera a aceleracao da inflacao que
obrigue a Reserva Federal a
normalizar mais agressivamente a
sua politica monetaria nao sendo,
no entanto, este o cenario central.




0S MERCADOS ACIONISTAS,
EMBORA TRANSACIONEM A
NiVEIS DE VALORIZACAO QUE

NAO SE PODEM CONSIDERAR
BARATOS, DEVERADO
CONTINUAR A APRESENTAR
RETORNOS POSITIVOS UMA
VEZ QUE 0 BOM MOMENTDO
ECONOMICO DEVERA
SUPORTAR O CRESCIMENTO
DOS RESULTADOS PARA A
GENERALIDADE DAS
GEOGRAFIAS.

GEOGRAFIAS ATRATIVAS

// MERCADQOS EUROPEUS:
Ciclo econdmico em fase de aceleracao e as valorizacoes nao sao
tao elevadas.

// MERCADO JAPONES:
Politicas fiscal e monetaria suportam a economia e as
valorizacoes dos mercados acionistas.

/l MERCADQOS EMERGENTES:
Estao a niveis mais atrativos face aos mercados desenvolvidos.




AS ACOES ENCONTRAM-SE
NUM PATAMAR DE
VALORIZACAQO MAIS

ELEVADO EM TERMOS
HISTORICOS.

O CICLO ECONOMICO E
NORMALIZACAO DA
POLITICA MONETARIA JA SE
ENCONTRAM EM FASES
MAIS ADIANTADAS.

ACOES NORTE-AMERICANAS

// A taxa de desemprego em minimos historicos podera colocar pressao

no aumento dos salarios o que potencialmente limita as margens de
lucro das empresas.

/l A repatriacao de dinheiro das empresas parqueado no estrangeiro e
as taxas de imposto menos onerosas, poderao levar as empresas a
aplicar esses recursos no pagamento de dividendos, em share

buybacks ou aquisicoes, o que potencialmente impulsionara o mercado
para novos maximos.

SERA DE ESPERAR QUE EM 2018 AS ACOES INDIVIDUALMENTE
VERIFIQUEM MAIORES NIVEIS DE DISPERSAO DE RENDIBILIDADE,
LEVANDO A QUE A GESTAO ATIVA E 0 STOCK PICKING SEJAM MAIS
RELEVANTES NA GESTAO DE CARTEIRAS.
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COM REMUNERACOES
POTENCIAIS MAIS LIMITADAS
NOS PRINCIPAIS SEGMENTQOS
DOS MERCADOS
OBRIGACIONISTAS, AS
ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS
DEVEM REGISTAR UM
AUMENTO DO PESO NAS
CARTEIRAS DE
INVESTIMENTO DE FORMA A
REDUZIR A VOLATILIDADE E
MELHORAR 0 BINOMIO
RISCO/RETORNO DAS
CARTEIRAS.
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AO NIVEL CAMBIAL, DEVEREMOQS
CONTINUAR A ASSISTIR A
VALORIZACAO DO EURO FACE AO
DOLAR E AO YEN, ENQUANTO A
LIBRA DEVERA CONTINUAR A
REGISTAR VOLATILIDADE.

AS MATERIAS PRIMAS DEVERAO
BENEFICIAR DA FRAQUEZA DO
DOLAR E DO BOM RITMO DE
CRESCIMENTO ECONOMICO AO
NIVEL MUNDIAL.



MACROECONOMICOS //

EUA: Abrandamento do GLOBAL: GLOBAL: Limitacoes da politica monetaria CHINA: Hard
Crescimento Econdmico Estagnacao e fiscal para combater recessoes Landing

FINANCEIROQS //

GLOBAL: Fim do EUA: Niveis elevados JAPAO: Risco de crise financeira no
Quantitative Easing de alavancagem mercado de capitais

GLOBAL: Problemas de EUROPA: Divida GLOBAL: Auséncia de rendimento eleva
liquidez no mercado ETFs Soberana exposicao a ativos de risco

POLITICOS //

ESPANHA: ITALIA: Eleicdes EUA: Investigacao GLOBAL: Crescimento do
Catalunha gerais Mueller protecionismo

ALEMANHA: Novas EUA: Tensao com REINO UNIDO:
eleicoes Coreia do Norte Hard Brexit

—.

Curto Prazo Longo Prazo



OUTLOOK 2018

Existem, a partida, poucas razoes para esperarmos grandes correcoes dos mercados
acionistas

Os elevados niveis de valorizacao registados nos principais ativos limitam ganhos futuros.
No entanto, nem todas as classes e regioes estao excessivamente caras.

Valorizacoes e niveis de endividamento elevados







