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CARTEIRA RECOMENDADA OBJECTIVO DE INVESTIMENTO
. A carteira agressiva é destinada a investidores com um horizonte temporal de investimento e
Pictet . tolerancia ao risco elevados. A valorizacéo do patriménio a longo prazo é o seu objectivo, mesmo
B Japan_ese Pioneer US que isso possa comportar perdas de capital significativas no curto prazo.
Equity Fundamental i o
Global Opportunities Growth + Horizonte temporal minimo recomendado: 5 anos
Aggregate 5% 10% + Intervalo de retorno anual esperado*: -10% a 25%
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Ei‘ggza PERFORMANCE DA ULTIMA CARTEIRA RECOMENDADA (EM EUR)**

Acgdes - US RENDIBILIDADE EFECTIVA DA ULTIMA CARTEIRA: 8,63%
10%

+ Pioneer US Fundamental Growth 13,23%

+ Pictet Megatrend 8,93%

+ Pioneer Global Aggregate 7,79%

Accdes - 5
Global Obrigacdes - + JPMorgan Global Focus 4,09%
55% Gzlg(l;al + Threadneedle Global Equity Income 9,37%
0

+ Fidelity Global Opportunities 10,44%

+ ING Global High Dividend 6,42%

+ Fidelity Funds European High Yield Fund 6,97%

* anualizado, no final do periodo de investimento aconselhado e no caso de ter mantido ao longo
do periodo a carteira recomendada em cada momento. O intervalo de retorno esperado é
meramente indicativo e como tal ndo deve ser entendido como garantia de taxas de rendibilidade
anualizadas.

** de 23 de Janeiro de 2012 a 20 de Julho de 2012 - dltimos dados disponiveis, em EUR. Os
valores de UP em USD s&o convertidos para EUR ao fixing do dia a que se referem.

*** eyolucdo da carteira recomendada, desde o inicio (13 de Agosto de 2004), para quem
subscreveu a carteira inicial, efectou as sugestdes de a realocagédo a 100%, no préprio dia, em

Este documento nédo constitui uma oferta de compra ou de venda, nem uma promessa ou garantia de rendibilidades, sendo o cliente o tnico responsavel pela utilizacao da informacgéo e dados nele contidos e
pelos riscos e perdas em que pode incorrer com base nos mesmos.
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COMENTARIO A ULTIMA CARTEIRA
RECOMENDADA

A carteira Fund Advisor Agressiva registou uma
performance de 8.63% no periodo. A exposicdo ao
mercado accionista, nomeadamente a componente com
enfoque geografico nos Estados Unidos foi fundamental
para o resultado obtido. Com cerca de 75% da carteira
alocada ao segmento de accdes, termindmos o periodo
com todos os fundos a contribuir positivamente para a
rentabilidade da estratégia.

RECOMENDACAO

A diminuicéo dos niveis de inflagdo na generalidade das
economias e a implementagcdo de um conjunto de
medidas de politica monetaria expansionista podera
compensar os efeitos do abrandamento econémico nos
US e da recessdo na Zona Euro. Ainda assim, o
sentimento dos agentes econémicos deteriorou-se, neste
periodo, na incerteza gerada pela inexisténcia de um
plano de contingéncia consensual para intervir caso se
deteriorem as necessidades de liquidez de algumas
economias europeias. Propomos entdo um alargamento
da exposicdo geografica nas carteiras no sentido de
minorar os efeitos penalizadores de um evento que possa
surpreender o mercado. A alocacédo a empresas sediadas
nos EUA continua a ser representativa, no entanto
abrimos espaco para que na alocacéo sejam incluidas
exposices a outras areas geograficas que possam
contrabalancar os riscos presentes no bloco europeu.
Propomos, por isso, a inclusdo do fundo Pictet Japanese
Equity Opportunity (enfoque geografico na economia
Japonesa onde descortinamos oportunidades
interessantes do ponto de vista de investimento) e dos
fundos BNY Mellon Opportunities e ING Sustainable
Equity por substituicdo de fundos como Pictet Global
Megatrend Selection, JPMorgan Global Focus e ING
Global High Dividend.
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MERCADO

A semelhanca do que aconteceu em 2011, a crise da divida soberana europeia voltou a
dominar as atengdes dos investidores durante o primeiro semestre de 2012. O inicio do ano
ficou marcado pela questdo do segundo pacote de auxilio grego. Apés o consenso entre 0s
principais partidos politicos gregos relativamente a implementagdo de novas politicas de
austeridade, o Eurogrupo decidiu avancar com o segundo resgate no valor de EUR 130 mil mn
até 2014, tendo sido acordado também uma reducdo dos juros dos empréstimos
disponibilizados desde 2010. O Debt Swap grego implicou um haircut de 53,5% e teve uma
taxa de participacdo de 95,7%. Ainda na Grécia, destacamos o impasse gerado pelas elei¢des
que ocorreram no més de Maio neste pals. Os resultados das elei¢Ges ndo se revelaram
suficientes para a formagé@o de um novo governo, o que levou & marcagao de novas eleicdes.
Estas novas elei¢cGes culminaram com a vitéria do partido conservador Nova Democracia que
ird formar um governo de coligagdo com o PASOK e o partido Esquerda Democréatica. Ainda
na esfera eleitoral, destacamos as elei¢bes presidenciais em Franga que resultaram na vitoria
do socialista Frangois Hollande.

Outro grande destaque do periodo vai para o agravar da crise econémica em Espanha que no
1T12 registou uma quebra de 0,4% YoY no seu PIB, confirmando a entrada do pais em
recessdo técnica. Um dos principais factores de instabilidade continua a ser o sector financeiro
do pais, tendo sido anunciada, inclusivamente, a nacionalizagdo parcial do Bankia. A
instabilidade no sector financeiro levou o governo espanhol a pedir de assisténcia financeira a
Unido Europeia na forma de uma linha de crédito no valor de EUR 100 mil mn com o objectivo
de recapitalizacdo da banca do pais.

No ambito dos bancos centrais, destacamos a redugéo das taxas de juro directoras em 25 p.b.
por parte do BCE. Deste modo, a taxa de juro de referéncia na Zona Euro situa-se agora nos
0,75%. Por sua vez a Reserva Federal Norte-Americana reviu em baixa as previsdes de
crescimento do PIB, tendo também anunciado a extensdo da Operacéo Twist até ao final de
2012. Perante a possibilidade de tal extensdo ndo ser suficiente para estimular a retoma do
crescimento, Ben Bernanke ndo afastou a hipétese de tomar novas medidas acomodativas
(QE3). Também o Banco Central da China reduziu a sua taxa de juro directora em 25 p.b.
como forma de estimulo & economia apés ter sido revisto em baixa o crescimento anual da
economia do pais para 7,5%.

No primeiro semestre, o indice Eurostoxx 50 registou uma desvalorizagdo de -2,2% enquanto
o indice S&P 500 alcangou uma valorizacédo de 8,3%. No que diz respeito as commodities, o
Ouro valorizou 2,1% no primeiro semestre, enquanto o Crude recuou 14%. No mercado
cambial, o destaque vai para a quebra de 2,3% do valor do Euro face & moeda norte-
americana, reflectindo o deterioramento das condi¢cbes econémicas no bloco europeu. Por
tltimo, no mercado de crédito o destaque vai para o agravamento das yields espanholas. As
yields das Obrigagbes a 5 anos subiram de 4,15% no inicio do ano para 5,55% no final dos
primeiros seis meses. J& as yields italianas e portuguesas registaram uma reducéo desde o
inicio do ano. Esta diferenga de comportamento é reflexo do agravar do sentimento negativo
em relagdo a economia espanhola.

Este documento néo constitui uma oferta de compra ou de venda, nem uma promessa ou garantia de rendibilidades, sendo o cliente o tGinico responsavel pela utilizagao da informacgéo e dados nele contidos e
pelos riscos e perdas em que pode incorrer com base nos mesmos.





