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Resumo e evolugdo recente

A nossa Seleccao de Estabilidade termina 2021 a subir +2,9% num contexto complicado para as obrigagdes (aumento das yie/ds/quedas de

precos), de elevada incerteza economica (CV19/0OMICRON) e elevada volatilidade na bolsa.

A estratégia de preservar o capital esta a funcionar, gracas a: (i) a abordagem global das carteiras de obrigagcdes (Pimco Income), (ii) baixo risco
de duracao (Nordea Low Duration), (iii) diversificacao de ativos (crédito vs soberanos, 1G vs HY), (iv) o sucesso dos fundos de gestao alternativa
(Franklin k2 e Fidelity Global Multi Asset) e (v) selecdo de ativos/empresas (Nordea Stable Return).

Mantemos inalterada a Sele¢do Estabilidade para janeiro de 2022.

Rent. .
Selecdo Estabilidade 2021 2021 (1) Média 2020 2019 2018 2017 2016 'oh Patrim. ISIN
3A% M€
2016/20
Nordea Low Duration European Covered Bond -0,9% +1,0% +1,2% +2,4% -0,5% - - 11 7.641 LU1694212348
Carmignac Securité +0,1% +0,9% +2,2% +3,6% -3,1% -0,0% +1,9% 2,2 3.862 LU1299306321
Candriam Risk Arbitrage +0,8% -0,3% -0,6% +0,8% -1.3% +0,8% -1,1% 2,5 707 FRO000438707
Robeco Euro Credit Bond-D€ -1,4% +2,9% +3,2% +6,1% -2,0% +2.5%  +4,5% 4,7 1.141 LU0213453771
Muzinich Enhanced Yield Short Term +0,9% +1,9% +1,7% +4,2% -2.2% +2,0% +3,7% 52 12.787 I[EOOBB65YMK29
Franklin K2 Alternative Strategies USD +9,6% +1,3% -2.7% +8,7% +1,7% -7,6% +6,4% 5,8 2.016 LU1093756168
Nordea Stable Return +10,0% +0,7% -1,3% +7.4% -6,5% +1.9% +2,2% 6,7 7.600 LU0227385266
Pimco Dynamic Multiasset Fund -0,6% +5,8% +16,7% +7.9% -6,8% +5,5% - 7.3 7.638 IEOOBZ6SF527
PIMCQO Income USD +9,2% +3,1% -3,0% +10,6% +4,0% -6,8% +10,9% 7.2 73.478 IEOOB7KFL9390
Fidelity Global Multi Asset Income +1,7% +2,9% +0,9% +8,8% -5,6% +49%  +5,5% 8,2 10.357 LU1116430676
Rentabilidade histérica +2,9% +2,0% +1,8% +6,0% -2,2% +0,3% +4,3% 5,10

Notas: (1) Com o dltimo valor liquidativo de 31 de dezembro de 2021.

(2) Todas as rentabilidades estdo expressas em euros

(3) Fundos assinalados a conzento indicam a incorppora¢do de novos fundos

(4) O fundo Nordea Low Duration European Covered Bond foi constituido em outubro de 2017, ndo sendo, portanto, possivel obter dados de rentabilidade anuais para periodos anteriores a 2018
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Descricdo dos fundos constituintes da selecao

Carmignac Securité ISINLU1299306321

Fundo de obrigagdes europeias, embora possa investir até 10% da carteira em obrigagdes ndo euro. O seu objetivo € obter uma rentabilidade regular preservando o capital.
E um fundo apropriado para investidores com uma maior avers&o ao risco, dado que desde o seu lancamento (1989) o fundo apenas registou um ano de rentabilidade
negativa.

PIMCO Income USD ISIN [EOOB7KFLY30

Fundo global flexivel de obrigacées (todo o tipo de ativos). Seqgue uma estratégia ativa multisetorial de obrigac@es, investindo em todos os mercados e setores, incluindo MBS,
CMBS, titulos de divida publica, obrigacdes inflation-linked, obrigaces ABS, covered bonds, obrigacbes corporate e obrigacdes de mercados emergentes. Procura bater o
indice de referéncia, Libor 3 meses, com 3 objetivos: (i) maximizar a geracdo de "Income”, (ii) maximizar a apreciacdo de capital, e (iii) a preservagao de capital.

Franklin K2 Alternative Strategies USD ISIN LU1093757307

Fundo que engloba varias estratégias Aedge selecionadas, entre as quais: /ong-short em acdes, event-driven, global macroe relative value. E, na pratica, um hedge fund com
baixa volatilidade transformado em formato UCIT (liquidez diaria). A equipa de gestdo do K2 tem ja um track record de 25 anos, com rentahilidades historicas muito salidas.
E um excelente veiculo para que clientes particulares possam investir em fundos alternativos, com liquidez diaria e um controlo adequado de risco.

Fidelity Global Multi Asset Income ISIN LUO987487500

Fundo misto ou multi-ativo que investe em varios mercados de todos o mundo, proporcionando exposicao a obrigacdes de mercados emergentes, com uma yield elevada e
grau de investimento, bem como a acdes de empresas. Pode chegar a ter em carteira até 50% de divida publica internacional. Podera investir até 30% em ativos imobiliarios.
Poderd ainda estar investido em a¢bes ou participa¢des de outros fundos de investimento (até 30%), bem como incluir ativos que proparcionem exposicdo a infraestruturas
(igualmente até um maximo de 30%). A classe recomendada deste fundo distribui dividendos trimestralmente.

Muzinich Enhanced Yield Short Term ISINIEOOBB65YMK29

Fundo de divida corporate de curto prazo, tanto de grau de investimento como Aigh yield, principalmente de empresas europeias. A duragdo média maxima é de 2 anos e o
rating meédio minimo deve ser jnvestment grade (BBB3/BBB-). A volatilidade é reduzida. O fundo tem uma carteira bastante diversificada, com um limite maximo de 3% por
emitente. Ndo assume risco cambial. Apenas um ano completo em negativo até agora (-2,2% em 2018).
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Nordea Stable Return ISIN LUO227385266

E um fundo misto flexivel, com um comportamento de retorno absoluto (reline as quatro caracteristicas: preservacdo de capital, descorrelacdo com os mercados, volatilidade controlada e
rentabilidades baixas, mas constantes) e com objetivo de conservar o capital dos investidores, proporcionando em simultdneo uma rentabilidade absoluta positiva superior as taxas de juro
europeias a trés meses. Pode ter até 75% de agoes (incluindo emergentes). Utiliza, na sua maioria, ferramentas menos sofisticadas que as utilizadas nos fundos de retorno absoluto e porisso a
propria gestora qualifica-o como fundo misto.

Robeco Euro Credit Bond ISIN LUO213453771

E um fundo que investe em obrigagdes corporate (aproximadamente 80 emitentes), com qualidade de crédito de grau de investimento e denominado em euros. O fundo concentra-se geralmente
nos setores financeiro e industrial. Utiliza derivados tanto para cobertura, como uma forma adicional de investimento. Cobre o risco cambial na sua totalidade (que aporta unicamente os
derivados, pois todas as obrigagdes na carteira estdo denominadas em euros).

Nordea Low Duration European Covered Bond ISIN LU1694214047

Constitui um fundo de covered bonds , ou seja, obrigagdes protegidas com colateral(obrigacdes hipotecarias ou emitidas por bancos, assequradas por um conjunto de ativos), possibilitando ao
investidor uma dupla protegdo do valor investido. Essa dupla protecéo é fornecida através de (i) a qualidade crediticia da entidade emitente da obrigacao e (ii) o valor dos ativos com funcdo de
colateral, sobre os quais os investidores tém um direito de reivindicacdo, no caso de incumprimento. As taxas de incumprimento sdo historicamente muito baixas e, consequentemente, a
volatilidade do fundo também o e.

Pimco Dynamic Multiasset Fund ISIN [EOOBZ6SF527

E um fundo global, com uma estratégia em multiativos e visdo macro na selecdo de investimentos. Tem um objetivo de volatilidade de 6%/10% e pode ter até 60% de acdes (45% atualmente).
O resto da carteira sera principalmente em obrigagdes (40% atualmente), com maturidades entre -5 e 10 anos (1,5 anos atualmente), commodities (max. 15%) ou fundos de investimento
(max. 10%).

Candriam Risk Arbitrage ISIN FROO00438707

E um fundo que investe em agdes com operacdes corporativas ja anunciadas. Centra-se em paises desenvolvidos, principalmente nos EUA e na Europa. Grande parte da carteira (50%) tem sido
em numerario. Tem uma volatilidade muito reduzida. O fundo mudou de gestor em setembro de 2018. A sua anterior gestdo tem pouco a ver com a atual e, porisso, as rentabilidades expressas
até ao momento ndo sdo representativas do fundo na sua atual concecdo.
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EQUIPA DE RESEARCH BANKINTER SA - ANALISTAS FINANCEIROS [*]

Ramon Forcada - Diretor Rafael Alonso - Banca Pedro Echeguren - Farmacéuticas & Saude Juan Tuesta - Construgdo & Tecnologia
Eduardo Cabero - Seguros Aranzazu Bueno - Elétricas Pilar Aranda - Petroleo & Comp. Aéreas Luis Pifias - Alimentac&o/Distrib. & Outros
Juan Moreno - Imobiliarias Aranzazu Cortina - Industriais Esther Gutiérrez de la Torre - Autos Elena F- Trapiella - Consumo/Luxo

Jorge Pradilla - Logistica Filipe Aires - Quimicas & Papel Mariana Ferro - Telecoms Susana André - Assistant, Portugal

[*] Analistas Financeiros sujeitos ao Regulamento Interno de Conduta em mercados de valores mobiliarios, disponivel em https://www.bankinter.pt/analise

Tematicas / ativos repartidos por toda a equipa:

. Macroeconomia . Fundos de Investimento

+  Estratégia de Investimento « ETFs
+  Obrigagdes *  (arteiras Modelo de Fundos de Investimento e de A¢bes
*  Moedas

SISTEMA DE RECOMENDAGOES

Alinformacdo incluida no presente relatoério constitui uma analise de investimento para efeitos da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros e, como tal, contém uma explicagao
objetiva e independente das matérias contidas na recomendacdo. Apesar de se considerar que o conjunto de informagdes contidas nos relatorios foram obtidas junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser objeto de alteragdo ou modificacdo pelo Bankinter S.A.

As recomendacdes sdo absolutas e adequadamente fundamentadas. Existem trés categorias ou tipos de recomendacoes:

e Comprar: potencial de valorizacgdo positivo no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior);
e Vender: potencial de valoriza¢do negativo no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior);
e  Manter: potencial de valorizacdo préximo de zero no horizonte definido (fim do ano corrente ou posterior).

METODOLOGIA DE AVALIACAO

As metodologias de avaliagdo de empresas mais frequentemente aplicadas pelo Departamento de Analise Financeira do Bankinter as sequintes : discounted cash flow, racios comparaveis, net
present value, warranted equity value, PER tedrico, etc. (lista ndo exaustiva).

Todos os nossos relatdrios disponiveis em: https://www.bankinter.pt/analise
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DECLARACOES ( «DISCLOSURE» )

O presente relatdrio foi elaborado pelo Departamento de Analise Financeira do Bankinter, S.A. Todas as opinides e estimativas contidas no presente relatdrio constituem a opinido técnica
pessoal da equipa de Analise Financeira, por referéncia a data de emissdo deste relatorio e, portanto, suscetivel de alteragdo sem aviso prévio.

Certifica-se que os analistas financeiros ndo receberam, ndo recebem e ndo receberdo, direta ou indiretamente, qualquer remuneragdo ou incentivo relativamente as recomendacgdes ou opinides
especificas contidas no presente relatério.

O sistema retributivo do/s analista/s dos relatorios é baseado em diversos critérios entre os quais figuram os resultados obtidos no exercicio econdmico pelo Grupo Bankinter, mas em nenhum
caso a retribuicdo dos analistas esta vinculada direta ou indiretamente ao sentido das recomendagdes contidas nos relatorios.

A entidade responsavel pela elaboragdo deste documento, bem como pelos dados, opinides, estimativas, previsdes e recomendacdes nele contidos, € o Bankinter S.A., atuando através da sua
Sucursal em Portugal, sujeita a supervisdo da autoridade competente (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios), inscrita no seu Registo Oficial sob o numero 369.

AVISO LEGAL ( «DISCLAIMER»)

Este documento nao foi preparado com nenhum objetivo especifico de investimento. Os dados, opinides, estimativas, previsdes e recomendag¢des contidos no presente documento sdo
proporcionados apenas para fins informativos e ndo constituem consultoria para investimento. Por conseguinte, ndo devem ser entendidos como uma recomendacdo pessoal ao investidor e,
em caso algum, como uma oferta de compra, venda, subscricdo ou negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos.

O investidor deve considerar a informacg&o produzida pelo Departamento de Analise Financeira do Bankinter como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento.
Deve estar consciente de que os valores e instrumentos financeiros mencionados no presente documento podem néao ser adequados ou compativeis com os seus objetivos de investimento e
situagao financeira. O investidor deve ter em conta que a evolugao passada dos valores e instrumentos ou os resultados passados dos investimentos ndo garantem a evolugdo ou resultados
futuros. Eventuais alteragdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento.

Salvo indicagdo em contrario, todos os pregos indicativos sdo fixados com um horizonte temporal de 12 meses, a contar da data de publicagdo dos relatérios. Os pregos indicativos ndo implicam
compromissos de reavaliagdo nem devem ser entendidos como indicagdes de recomendagdes de investimento. Salvo se expressamente indicado no presente relatorio, ndo existe intengdo de
atualizar a presente informacao. Qualquer decisdo de compra ou venda de valores mobiliarios emitidos pela sociedade incluida no presente relatorio deve ser realizada considerando a informacdo
publica disponivel e, quando aplicavel, o conteudo do Prospeto de tais valores mabilidrios registado na CMVM, disponivel no respetivo sitio de internet, na Bolsa de Valores relevante, bem como
nos sitios de internet das entidades emitentes. Os relatérios emitidos pelo Departamento de Analise de Bankinter S.A. estdo disponiveis aos clientes no sitio da internet do Bankinter S.A -
Sucursal em Portugal em http://www.bankinter.pt/analise

O Grupo Bankinter ndo assume qualquer responsabilidade por qualquer perda direta ou indireta sofrida em resultado da utilizacdo da informacdo contida no presente relatério.
Os relatorios elaborados pelo Departamento de Analise do Bankinter ndo podem ser reproduzidos, distribuidos, publicados ou citados, ainda que parcialmente, sem prévia autorizacdo e
consentimento expresso do Bankinter S.A.

Para mais informacdes consulte, a todo o tempo, o nosso documento de adverténcias importantes em www.bankinter.pt/analise
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