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COMENTARIO MENSAL
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Joao Zorro

Comportamento do Mercado

= Durante o0 més de novembro, os ativos de obrigacBes registaram uma desvalorizacao
acentuada, com as taxas de juro a refletirem uma alteracdo do enquadramento da politica
monetaria e fiscal norte-americana. Com a eleicdo de Trump, o crescimento econémico dos
EUA terd um novo estimulo — o fiscal — o que permitira a Reserva Federal agir com mais
liberdade sobre as taxas de juro diretoras. Para além disso, algumas noticias ddo conta de
uma eventual desaceleracdo do QE do BCE...

= Esta alteracdo de expectativas motivaram uma correcdo significativa na valorizacdo da
Divida da Periferia e Corporate.

O que ajudou o Fundo

=0 Fundo tem mantido uma liquidez ligeiramente acima dos 20%, o que lhe tem permitido o impacto da queda dos
precos no mercado de divida.

O que prejudicou o Fundo

= A divida publica periférica e algumas emissfes mais expostas a taxa de juro.

Perspetivas

* Para as proximas semanas esperamos a manutencdo de um ambiente moderadamente adverso ao risco, com 0s
precos dos ativos revelarem-se volateis. Embora num contexto de subidas de taxa de juro nos EUA, continuamos a
esperar o prolongamento do QE na Europa, o que devera suportar o mercado de divida, em particular a do Corporate.

DETALHES DA CARTEIRA
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As rentabilidades divulgadas representam dados passados, né@o constituindo garantia de rentabilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em
funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo), podendo estas rentabilidades depender do regime de tributacéo aplicavel aos participantes.

As rentabilidades aqui divulgadas séo anualizadas, liquidas de taxe d’abonnement, comissdes de gestdo e deposito; ndo séo liquidas de comissdes de subscricéo e de resgate, devendo
estas ser consultadas nos documentos constitutivos de cada um dos fundos.

As rentabilidades anualizadas apresentadas que se refiram a periodos superiores a um ano apenas seriam obtidas se o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo de
referéncia.

O Indicador Sintético de Risco e de Remuneragao mede o risco de variagcéo de precos das unidades de participagcdo do FUNDO com base na volatilidade verificada nos ultimos cinco anos.
Um risco mais baixo implica potencialmente uma remuneracéo mais baixa e um risco mais alto implica potencialmente uma remuneracéo mais alta.
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OBJETIVOS E POLITICA DE INVESTIMENTOS

O FUNDO pode investir: até 100% dos seus ativos liquidos diretamente em valores do mercado obrigacionista; em
obrigacdes de divida publica, divida corporate sénior e subordinada de empresas e de instituicdes financeiras; em
obrigacdes de taxa fixa ou taxa variavel, em obrigacBes de entidades emitentes internacionais e denominadas em
divisas internacionais; O Subfundo podera ter uma alocac¢éo mista em obrigacfes Investment Grade e High Yield;. Ndo
existem restricbes de rating na politica de investimentos.

RISCO ASSOCIADO AO INVESTIMENTO

Investimento a médio/longo prazo com um nivel de risco elevado. Alguns riscos especificos: de crédito, de concentragéo,
de liquidez e de uso de derivados.

PERFIL DO INVESTIDOR

O FUNDO destina-se a investidores que querem obter uma valorizagé@o do capital a longo prazo e que podem aplicar o
capital durante, pelo menos, 3 a 5 anos.

CONDICOES COMERCIAIS

Sociedade Gestora:
Data de inicio de atividade 26 maio 2006  Comiss&o de subscricdo 0% GNB - International

Management, SA

AuM (€M) 47.8 Comisséo de resgate 0%
ISIN LU0256571018 Comisséo de performance :
Contactos da Sociedade
) 15% do excesso de rendibilidade acima da EURIBOR Gestora:
Ticker Bloomberg ESABSOP LX 3M + 3% (com "high water mark") Av. Alvares Cabral, n° 41
N L . 1250-015 Lisboa

Moeda de denominagéo EUR Comissdo de gestéo 1,25% Tel.: +351 21 381 08 00

mi i i www.gnbga.pt
Prazo minimo de nvestimento 3ab5anos Comissdo de depositario Maximo 0,05% gribge.p
recomendado
Investimento inicial 1UP Liquidacdo Diaria

gmNEmeGLEFRNATIONAL MANAGEMENT"*

Investimentos seguintes 1UP Liquidacdo de resgates T+4 dias Uteis

T é a data em que a ordem de
resgate é enviada (cut off time 16h)

A presente informagdo diz respeito a fundos de investimento geridos pela GNB — INTERNATIONAL MANAGEMENT, S.A. e ndo dispensa a leitura dos respetivos
documentos constitutivos: Prospetos e Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores (IFI/Key Investor Information Document (KIID)), disponiveis em todos os
locais e meios de comercializagdo, a pedido, e em www.gnbga.pt sem quaisquer 6nus ou encargos.

No que respeita ao regime fiscal aplicavel, o mesmo deverd ser analisado ao nivel: i) da tributacdo do fundo, estando este sujeito a um imposto adicional (taxe
d’abonnement) de 0,05% ao ano, calculado com base no seu valor liquido patrimonial; ii) tributacdo dos rendimentos auferidos pelo participante, aplicando-se neste caso o
regime fiscal em vigor no pais de origem.



