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1.1 EUAC Enquadramento Macroecondémico

A longa duracao da expansao economica americana espoletariscos de proximidade da recessao

4

A economia norte-americana teve um desempenho
econdmico estelar durante 2018, crescendo ao ritmo mais
acelerado desde 2014.

Este crescimento foi impulsionado pelo corte de impostos
da reforma fiscal da administragdo Trump.

Contudo, e a medida que o efeito da reforma fiscal na
economia dissipa, também é expectavel uma moderacao
no ritmo de crescimento.

PIB VS. CONTRIBUICAO DOS COMPONENTES

Contribuigdes para o PIB (%)
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Fonte: Thomson Reuters Eikon; BiG Research
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4

Leading Index (YoY%)

A desaceleracdo do crescimento e o longo periodo de
expansdo econdmica sucessiva (este é o 22 maior ciclo
economico positivo desde que ha dados) tem sido
interpretado como o indicador de uma recesséo iminente.
Contudo, os indicadores macroeconémicos confirmam que
2019 sera ainda um ano de crescimento (ainda que mais
moderado face a 2018).

LEADING INDEX VS. S&P 500
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: Zonas Sombreadas a cinza representam periodos de recessdes (de acordo com a cronologia do NBER).
Leading Index representa um agregado de indicadores avangados.
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1.1 EUAC Enquadramento Macroecondémico

Mas os indicadores econdmicos apenas sinalizam uma desaceleracéo

Indicadores como o leading index, indices de gestores de
compras (PMI), vendas a retalho e mercado imobiliario
apresentam uma tendéncia descendente e de contracgao
em antecipacdo de uma recessdo i sdo denominados
indicadores avancados (leading indicators).

Estes indicadores ndo exibem, na sua maioria actualmente
um padrao similar ao registado em anteriores recessdes.

INDICE DE GESTORES DE COMPRA VS. VENDAS A RETALHO

PMI Manufactura e Servigos
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: Zonas Sombreadas a cinza representam periodos de recessdes (de acordo com a cronologia do NBER)

Vendasde IméveisUsadao#Novos; (Yo¥o; MM a 3
Meses)

O mercado imobiliario é a excepcao, demonstrando ja
alguma desaceleragéo. Esta decorre no entanto, na nossa
visdo, do efeito da politica monetaria mais restritiva da
Reserva Federal que replica-se nas condicdes de
financiamento.

Os riscos de recessdo estdo, na nossa visao, enviesados
para meados de 2020, com o mercado accionista
potencialmente a antecipar esta no final de 2019.

MERCADO IMOBILIARIO
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1.2 EUAC Politica Monetaria

A Reserva Federal e 0o mercado estdo cada vez em menor sintonia

4

A Reserva Federal encontra-se em pleno processo de
normalizacdo da politica monetéria, reduzindo o balanco
em $ 50 mil mi por més e executando os 4 aumentos de
taxa planeados para 2018 (assumindo que a Fed aumenta
taxas na Uultima reunido do ano 1 probabilidade BiIG
Research @ 100%).

A Reserva Federal projecta aumentar as taxas mais 3
vezes em 2019 e 1 em 2020.

O ritmo de subidas projectado pelo Fed considera o
crescente sobreaquecimento do mercado laboral, com
efeitos nos salarios e consequentemente na inflacao.

MERCADO LABORAL EUA
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: PCE i Despesas de Consumo Préprio

4

As expectativas de aumento de taxas do mercado estao
actualmente desajustadas face ao dot plot, com o mercado
mais preocupado com um desacelerar econdmico e
projectando consequentemente um Fed mais acomodativo.
De facto, um dos principais riscos para a economia dos
EUA em 2019 é que o Fed aumente demasiado rapido as
taxas e acelere a entrada em recessdo. As mais recentes
declaracdes de Powell sinalizaram que o Fed podera ser
mais flexivel no processo de normalizagdo monetéria de
forma a ndo asfixiar a evolugcdo econémica.

PROJECCAO DE TAXAS DE JURO DE REFERENCIA i FED VS.
MERCADO
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Fonte: Bloomberg; Reserva Federal; BiG Research
Nota: *Numero de aumentos adicionais pelo FOMC projectados face a taxa actual.

** NUmero de aumentos de taxa esperados no ano correspondente face a taxa final do ano anterior. Projeccdo com

base nos futuros da taxa de fed funds.
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O que Trump e os Democratas tém em comum? O plano de melhorar as infra-estruturas nos EUA

« Os EUA encontram-se num impasse politico, com um « Para além dos acordos vitais, existe um ponto em comum
Congresso dividido i Democratas controlam a Camara de entre o programa do Presidente Trump (Republicano) e os
Representantes e os Republicanos controlam o Senado. Democratas i a necessidade de investir em infra-estrutura.

« Um Congresso dividido € uma situacdo recorrente nos 4« Os planos apresentados pela administracdo Trump e 0s
EUA e tipicamente resulta em menores avangos Democratas diferem na fonte de financiamento (federal vs.
legislativos. privado) e propostas concretas de aplicacdo dos fundos.

« Contudo, os dois partidos terdo que colaborar em temas 4« Contudo, consideramos que nao sao estas diferencas que
vitais. O 1° teste de fogo serd a aprovacdo do tecto da invalidam a chegada um acordo. Os principais obstaculos
divida norte-americana, que devera ocorrer na Primavera sdo: a obtencdo dos fundos e as relacbes entre o
de 2019. Presidente e os Democratas.

PLANO DE INFRA-ESTRUTURAS DA ADMINISTRAGCAO TRUMP PLANO DE INFRA-ESTRUTURAS DEMOCRATA

$210 mil mi para estradas e

b 100 mil mi de financiamento pontes

Fonte: BiG Research

que corresponde a subvencdes
existentes

of 50 mil mi para projectos rurais
gue nédo conseguem

== financiamento privado/local

b 20 mil mi para projectos de
'importancia nacional'

o 10 mil mi para financiamento
de instala¢g6es do governo
federal

$ 200 mil mi de
financiamento
federal

$ 1.000 mi

$ 1,3bide
financiamento
Estatal, Local e
Privado

Fonte: BiG Research

100%
Financiamento
Federal
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$110 mil mi para sistemas de
aguas e esgotos

$ 180 mil mi para sistema
comboios e autocarros

$ 75 mil mi para escolas

$ 20 mil mi para portos,
aeroportos e canais

$ 20 mil mi para expandir
bandalarga de altavelocidade
$ 100 mil mi para infra
estrutura eléctrica

$ 200 mil mi para projectos
nacionais importantes

$ 10 mil mi para cuidados cor
veteranos

$20 mil mi para projectos
criticos em terras publicas e
comunidades de povos nativc
$ 10 mil mi para novas
ferramentas de financiamentc
Criacéo de um banco de
financiamento de infra
estrutura- I-Bank
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1.3EUA Plano delnfra-Estruturas
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A evolucdo orcamental de um pais € tipicamente anti
ciclica 7 o défice orcamental aumenta durante uma
recessdo e diminui num periodo de expansdo econémica.
Contudo, no caso dos EUA, o défice orcamental tem-se
deteriorado nos Ultimos dois anos, ndo obstante o
crescimento da economia, reduzindo 0 espago para mais
aumentos elevados na despesa federal T
consequentemente o plano de infra-estruturas de Trump
ser maioritariamente financiado por privados.

Saldo Orgamental EUA (% do PIB)

Orgcamento de Estado (% PIB)
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Fonte: Bloomberg
Nota: N&o incluiu o efeito do plano de infra-estruturas.

Plano de Infra

Estruturas
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Avanca no Congresso

N&o Avanca no Congress

Porqué?

Fonte: BiG Research

Resulta num impulso adiciorla
na economia dos EUZ0
crescimento econémico
mantém o fulgor de 2018

Democratas avangam con
investigacbes arumpe a
relacéo é acrimoniosa
Potencialmente mais
governmenishutdowns

E/Ou

Que activos beneficiam?

Empresas do sector de infr:
estrutura, Russell 2000;
Sectores Ciclicos.

Nao existe consenso sobrejo
financiamento
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A tensdo comercial ja tem surtido efeito ao nivel do comércio internacional

<« Analisando apenas a balanga comercial entre os EUA e a 4« A tendéncia de acumular inventérios tenderd a dissipar-se

China, a guerra comercial encetada pela administracdo a medida que a guerra comercial perdura.
Trump contra a China ndo tem sido bem sucedida. « Consequentemente é expectavel que o volume de

« NA&o obstante as crescentes tarifas impostos pelos EUA comeércio internacional diminua. O antecipar deste efeito ja
(com a China a retaliar em consequéncia) o défice da € visivel na evolucdo do trafego dos principais portos, que
balanca comercial entre os dois paises tem aumentado (a tem apresentado uma tendéncia negativa nos Uultimos
favor da China). meses, a medida que a guerra comercial intensifica.

4« O principal efeito deste incrementar é devido as empresas « O intensificar da guerra comercial entre os dois blocos tera
acumularem inventarios de produtos em antecipacdo da um impacto negativo ndo s6 ao nivel das suas economias,
aplicacdo de maiores tarifas. mas também na economia mundial.

BALANGCA COMERCIAL EUA/CHINA VS. INCREMENTO DAS TENSOES TRAFEGO DOS PRINCIPAIS PORTOS VS. VOLUME DO COMERCIO

COMERCIAIS INTERNACIONAL VS. EXPORTACOES DE FEIJOES DE SOJA DOS EUA
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Fonte: Bloomberg Fonte: Thomson Reuters Eikon

Nota: MM i Média Mével
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‘ Os EUA e a China estao nao numa guerra comercial, mas sim numa guerra pela hegemonia
mundial

- —

<’ Y\\' S Cenario#l: TheArt of TheDeal

‘ N 4 O bluff de Trump é bem sucedido e a China abre totalmente a sua economia, removendo
tarifas e permitindo mais investimento estrangeiro.

4 A guerra comercial termina. Os EUA sao coroados vencedores.

4« A OV er dagueriaré gpéla hegemonia da liderangca mundial e a China ndo pretende
perder o respeito e a crescente posicdo dominante no Mundo. Adicionalmente
representaria uma derrota muito negativa para Xi Jinping a nivel doméstico.
Consequentemente este € um cenario de reduzida probabilidade.

4 Probabilidade: 10%.

Cenario#2: Um acordode cavalheiros
« A China mantem a posi¢do conciliatéria actual e abre parcialmente a sua economia, em
linha com as concessbes que tem realizado i maior facilidade para o investimento
estrangeiro e reducao de tarifas aplicadas.
4« A guerra comercial termina. Ambos os paises sdo vencedores. Ambos os lideres salvam a
sua reputacao.
4« Probabilidade: 60%.

EUA VS. China

Cenario#3: O armageddondasguerrascomerciais

4 As negociacdes entre os dois paises deterioram-se e observa-se um escalar das
retaliacbes. Os EUA colocam tarifas na totalidade de exportacdes provenientes da China e
aumentam a taxa de 10% para 25%. A China retalia aumentando as suas tarifas,
desvalorizando o yuan e possivelmente vendendo treasuries.

4 A guerra comercial ndo s6 continua como aumenta 0 seu impacto negativo. Ambos os
paises sdo perdedores.

4 Probabilidade: 30%.
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1.5 EUA Mercado Divida (Soberano)

A subida de taxas pelo Fed dita uma yield curve cada vez mais aplanada

4

O bear flattening 7 subida de maior magnitude das taxas
de curto prazo vs. incremento nas maturidades de longo
prazo é tipico de um periodo de subidas de taxas pela
Reserva Federal (que tem maior controlo sobre as
maturidades curtas da curva). E o actual periodo de
normalizacao da politica monetéria ndo é excepc¢ao.

O spread devera estreitar ainda mais em 2019,
especialmente se a Reserva Federal executar as 3 subidas

As taxas a 10 anos sdo afectadas nao sé pela politica
monetaria do Fed mas mais por expectativas futuras sobre
outros factores com impacto na yield como a inflacéo,
condicbes econbmicas, procura e oferta entre outros
factores.

Decorrente de expectativas de uma inflacdo estavel e uma
desaceleracdo econ6mica projectada para 2019, a
tendéncia crescente da yield a 10 anos no proximo ano

de taxas que projecta no actual dot plot. encontra-se limitada.

TAXA FED FUNDS & BEAR FLATTENING YIELD A 10 ANOS EUA TREASURY i PROJECGAO BiG RESEARCH
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Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Continuamos negativos no segmento High Yield e ndo vemos valor em Investment Grade

« O segmento de HY nos EUA inclui o sector petrolifero de 4
shale cujo nivel de divida das empresas é bastante alto.

« Com as recentes quedas do preco do petréleo, estas
empresas irdo ter dificuldades em refinanciar a sua divida. 4

« Ja é visivel, um aumento significativo do spread neste
segmento, ndo s6 pelo motivo mencionado acima, mas
também pelo sentimento de risk off do mercado.

O spread de obrigacbes de empresas no segmento
investment grade manteve-se relativamente estavel vs a
subida da yield das treasuries americanas a 10 anos.
Assim, vemos pouco interessante o investimento neste
segmento vs a compra de treasuries, tendo em conta que o
prémio de risco (spread) € extremamente baixo.

SPREAD DE HY NOS EUA VS PRECO DO PETROLEO OAS DE OBRIGACOES INVESTMENT GRADE VS YIELD DE

TREASURIES 10 ANOS DOS EUA
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Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg
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2018 fica marcado pelo retorno da vol atji

« Ap6s um 2017 em que a volatilidade no mercado 4« O aumento de volatilidade né&o ficou confinado ao bloco

accionista dos EUA atingiu minimos histéricos, 2018 norte-americano.

iniciou-se com um estrondo, registando-se o maior pico de « De facto, os mercados norte-americanos apresentam um

volatilidade do ano em Fevereiro. desempenho flat no ano, que compara com as maiores
« A subida de taxas de juro, crescente tightening por parte perdas registadas pelos mercados accionistas dos

da Reserva Federal e as guerras comerciais contribuiram restantes blocos econémicos.

para um 2018 mais volatil comparativamente a 2016 e 4« A superior queda year-to-date de alguns indices vis-a-vis

2017. 0s norte-americanos despoletou um ajustamento de

avaliacbes que define uma superior atractividade relativa a
mercados como o japonés e chinés.

A VOLATILIDADE VOLTOU AO MERCADO AJUSTANDO AVALIACOES EM TODOS OS MERCADOS
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1.6 EUA; Mercado Accionista

E a volatilidade devera continuar em 2019

4

4

Os crescentes receios de uma recessao deverdo penalizar
a evolucdo dos mercados em 2019 i projectamos que 0s
mercados accionistas possam antecipar esta no final de
2019.

Assim, consideramos que € necessario optar por um
posicionamento mais selectivo no mercado, optando por
sectores mais defensivos e com avaliac6es solidas.
Consequentemente, nos EUA identificamos valor, numa
perspectiva anual, nos sectores de utilities, cuidados de
saude e bens de consumo.

CRESCIMENTO DE LUCROS POR ACGCAO VS. AVALIACAO

Tx. Crescimento EPS Estimada 2019
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Fonte: Bloomberg; BiG Reseearch
Nota: PER Histérico Real Estate 2016

CENARIOS BiG PARA S&P 500 EM 2018
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2.1 EUROPAENguadramento macroeconomico
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‘ Final do QE coincide com desaceleracédo gradual de indicadores macroeconémicos

« A recuperagdo do Investimento destacou-se entre o0s
agregados macro-econémicos suportando o crescimento da
Europa acima do PIB potencial no periodo vigente do QE.

« Acreditamos numa relativa estabilizacdo do consumo e da
evolucdo do Saldo Comercial em 2019, atendendo ao
guadro econdémico global mais desafiante e ao estagio mais
avancado do actual ciclo.

EVOLUCAO AGREGADOS MACROECONOMICOS

2,5
12

1T10 2T12 3T14 4T16
s Consumo mmmmm Governo mmmmm Investimento mmmmm Balanga Comercial s P|B

Fonte: Bloomberg

Fonte BCEBloomberg BiGResearch

As projeccbes anuais do BCE, publicadas em Dezembro,
denotam uma ligeira revisdo em baixa do crescimento
econdmico, ao passo que o target para a inflagdo no triénio
revela alguma flutuagéo.

A instabilidade nos Emergentes, o agravamento das

tensdes comerciais e o impacto do preco das matérias-
primas justificam esta alteracéo de perspectivas pelo BCE.

PROJECCOES MACROECONOMICAS BCE i PIB & CPI

23 PIB CPI

Est. Jan/18 Est. Dez/18 Est. Jan/18 Est. Dez/18

m 18E m 19E m 20E

Fonte BCEBloombergBiGResearch
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I 'r?L‘(’J%ﬂMENTO 2.1 EUROPAENguadramento macroeconomico

‘ Desaceleragcéo das exportagdes nao inviabiliza o incremento do superavit de Conta Corrente

« O Saldo Comercial da Zona Euro apresenta uma evolugcao 4« Acreditamos que 0s riscos associados ao Brexit e as
favoravel com a generalidade dos parceiros internacionais. tensGes comerciais com os EUA poderdo suavizar-se em
2019...
« O Superavit comercial registado com os EUA e Reino
Unido destacam-se no timeline identificado. 4 ..0 que podera repercutir-se num eventual pick-up do
crescimento homologo das exportacdes em 2019.

SALDO CONTA CORRENTE ZE i PARCEIROS INTERNACIONAIS EXPORTACOES ZONA EURO (%PIB VS CRESCIMENTO YOY)
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2.1 EUROPAENquadramento macroeconémico

I Num contexto de arrefecimento, a procura interna permanecera um importante pilar econémico I

Apesar da reducdo do risco politico e da modesta
recuperacdo do complexo emergente, 0 crescimento
europeu devera continuar fortemente limitado, conforme
sugere um agregado de indicadores que abrange
diferentes vertentes econémicas e o0 mercado accionista.
Ainda antes da normalizacdo monetéaria, a concessdo de
crédito enfrenta um periodo de abrandamento, os indices
de gestores de compras cairam drasticamente para niveis
~10% inferiores aos verificados no pico do ciclo econémico
e 0 mercado accionista recua mais de 11% no ano.

CRESCIMENTO ECONOMICO E INDICADORES DE ACTIVIDADE, CREDITO E
DE MERCADOS

EuroStoxx 600 (pontos)
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Fonte: Eurostat; ECB; Bloomberg; BiG Research

+« A recente queda abrupta do preco do petréleo i da qual
ndo antevemos uma recuperacdo realmente material T,
associada a um crescimento relativamente consistente dos
salarios, poderd estimular o consumo, conferindo um
suporte de pressao inflacionista na componente core.

4« Representando aproximadamente 54% da economia da
Zona Euro, o consumo privado dos agregados familiares
devera providenciar sustento a economia, assumindo um
cenario de custos energéticos apenas ligeiramente
superiores e salarios em linha com a inflacao total.

PROCURA INTERNA i SALARIOS, INFLAGAO CORE E CONSUMO
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2.2EUROPA Politica Monetaria

IQuebra na inflacdo energética e inflacdo core anémica limitam normalizacdo de politica monetérial

4 Apo6s um diferencial entre inflacdo energética e core em
maximos de 2011, a primeira (+9,1%) representa
actualmente cerca de um ponto percentual da inflacdo total
(+2%).

4« A pesada queda nos custos do petrdleo e dos seus
derivados parece ainda nao ter sido completamente
incorporada na inflacdo energética da Zona Euro e, por
isso, antecipamos uma maior desaceleracdo da mesma.

A manutencdo da inflacao core (+1%) perto do actual nivel
ou apenas ligeiramente acima nao devera ser suficiente
para compensar a queda da inflacdo energética, pelo que
a inflacédo total podera retrair moderadamente.

Uma conjuntura de abrandamento econdémico, com a
inflacdo no objectivo do BCE (2%), ou mesmo
relativamente abaixo, devera implicar aumentos de taxa de
juro verdadeiramente contidos e uma predominancia da

actual indole dovish.

COMPONENTES DE INFLACAO NA ZONA EURO i VARIACAO HOMOLOGA TAXAS DE REFERENCIA DO BANCO CENTRAL EUROPEU E INFLACAO
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2.2EUROPA Politica Monetaria

Arsenal monetario reduzido para uma fase desafiante do ciclo econémico

4

As perspectivas econdmicas pouco risonhas para 2019
deverdo forcar o Banco Central Europeu a assumir uma
postura muito cautelosa e verdadeiramente gradual na
normalizacdo de politica monetaria.

Em linha com o mercado, também esperamos que, no
melhor cenario, apenas uma subida de taxa de juro se
materialize, a ocorrer no Ultimo trimestre de 2019. A sua
magnitude poderd depender de quem assumir a
presidéncia do BCE.

Refinancing
rate

0,0%
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0,4%

oWhateverit takes tosavethe
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Perante uma conclusado do programa de compra de activos
numa conjuntura econémica discutivelmente suficiente, a
politica de reinvestimento de cupfes e montantes
reembolsados assume uma importancia capital. O BCE
afirma que o0s reinvestimentos se manterdo durante o
tempo que for necessario, mas faculta poucos detalhes
para manter a elevada flexibilidade, que a irregularidade
dos cash inflows impde.

Sempre que os riscos de liquidez o justificarem, o BCE
devera continuar com a sua politica de financiamento
facilitado ao sector bancario (LTRO e TLTRO).

BCE i DESAFIO DA POLITICA DE REINVESTIMENTO DE ACTIVOS EM
BALANCO

ago-16 dez-16 abr-17 ago-17 dez-17 abr-18 ago-18 dez-18 abr-19 ago-19

= Montante de divida a atingir a maturidade
= |\lontante de divida a atingir a maturidade (média 3 meses)

Fonte: European Central Bank; BiG Research
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2.2 EUROPAPolitica Monetaria

I Independentemente do perfil do sucessor de Draghi, BCE tem restringida margem de manobra I

BenoitCi ur ® Phillip Lane
A Membro da Comisséo A Governador do
Executiva do BCE, Banco da Irlanda
responsave_l pelos_ A Lidera o grupo que
mercados financeiros A
tem o objectivo de
A Um dos principais criar um activo
criadores do programa de europeu que proteja
quantitative easing do face a futuras crises
Banco Central Europeu de divida soberana.
A Realizou grande parte da A A Irlanda é o Gnico
sua carreira no Ministério pais que nunca teve
das Financas francés um lugar na Comisséo
Executiva do BCE
Posicionamento: Dovish
. A Posicionamento:
A Pontuag&o: 20 Moderado / Dovish
A Pontuacéo: 32
Refinancing
rate
0,0% / 0,19
Deposit

ﬁrate =
-0,3% / -0,29%

Fi

onte: European Central Bank; ; Bloomberg; Business Insider; BiG Research

Erkki Liikanen

A Ex-governador do
Banco da
Finlandia

A Politico experiente:
ex-ministro das
financas e ex-
comissario
europeu, entre
outros cargos

A Posicionamento:
Moderado

A Pontuacéo: 35

Jens Weidmann

Francois _ Villeroy Olli Rehn
de Galhau A Governador do A
A Governador do B_ani:o da

Banco de Franga Finlandia A
A Ex-COO do BNP A Ex-comissario

Paribas

A Tem suportado as
politicas néo-
convencionais
expansionistas de
Draghi, mas sublinha
o impacto maligno
das taxas de juro
negativas para os
bancos

A Posicionamento:
Moderado

A Pontuacéo: 33

europeu com
varios pelouros,
incluindo os temas
financeiros e
econdmicos da A
UEM

Posicionamento:
Moderado/
Hawkish

Pontuacéo: 21

Refinancing

rate
0,2% / 0,259

Deposit

rate
-0,2% / 0,0

=

Nota: As pontuages atribuidas a cada candidato resultam dos questionarios realizados pela Bloomberg

Governador do
Banco da Alemanha

Opositor do
guantitative easing

Ex-conselheiro de
Angela Merkel e ex-
colaborador do FMI

Pouco provéavel ser
eleito se um aleméo
for nomeado para um
alto cargo de um
6rgao politico europeu

Posicionamento:
Hawkish

Pontuacdo: 22
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2.3 EUROPAEUR/USD

IRedugéo do hiato monetario e abrandamento nos EUA criam condi¢cOes para recuperagcéo do EURI

F

N&o obstante a prevaléncia de riscos endogenos e
exogenos, o BCE manteve-se firme quanto a conclusao do
programa de compra de activos. Na nossa opinido, tal
aconteceu, sobretudo, por necessidade de ter mais
ferramentas para fazer face a uma futura crise, sinalizar
confianca na economia e ainda manter credibilidade.
Mesmo com pouco espaco para subidas das taxas de juro,
o fim do quantitative easing deverd ser suficiente para
finalmente estimular uma subida das yields soberanas.
Apoés alcancar o maximo de duas décadas (a 10 anos), o
spread entre obrigacdes do tesouro norte-americano e
obrigacfes soberanas alemas devera estreitar.

INFLACAO NA ZONA EURO i VARIACAO HOMOLOGA
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Perante um simultdneo abrandamento monetario e
econémico nos EUA, o EURUSD deveré ter espago de
recuperacado. Todavia, ndo prevemos que retome 0s niveis
de fim de 2017. As fragilidades europeias dever&o limitar
um valor de final do ano ao intervalo 1,141 1,18.

Esta visdo aparenta ser corroborada pela confianca
economica sentida nos dois lados do Atlantico. Ainda que
limitados, os efeitos positivos da procura interna e externa
na Europa deverdo suportar o sentimento, ao passo que
nos EUA uma desaceleracdo face a recente hegemonia
econdmica e financeira devera causar um arrefecimento do
sentimento econémico.

DIFERENCIAL DE CONFIANCA ECONOMICA ZONA EURO i EUA E EURUSD

Spread indicadores de confianga econdémica
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I IEWECS% PnfENTo 2.4 EUROPAMercado de Divida
GLOBAL

‘ Yield Curve alema sinalizariscos no médio prazo quanto a n0s exagerados
« O final do QE devera coincidir com uma relativa « O pick-up das taxas de juro na Alemanha devera
normalizacdo das taxas de juro, pelo que deveremos assistir materializar-se ao longo da curva, mesmo que a primeira
a um pick-up da taxa 10 anos alemé entre 0os 0,7% e 1,1%. subida de taxas pelo BCE incida nataxafi De p o 0

« O intervalo delineado coincide com a relacao histérica que as « A curva lItaliana aproximou-se substancialmente dos niveis
Bunds ostentam com a taxa 5Y5Y Inflation Forward da Grécia, revelando fundamentais incomparavelmente
melhores.
<« A nado concretizacdo deste cenario pressupbe um
agravamento dos riscos vigentes: i) politicos na Europa; ii) « A yield curve italiana apresenta o sweet spot nas

tensdes comerciais; iii) desaceleracdo mais forte global, maturidades entre 5-10 anos.
EVOLUGAO 10Y GER VS 5Y5Y INFLATION FORWARD YIELD CURVE ALEMANHA & PERIFERIA
) 500
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‘ Pick-up de taxas de juro sem risco ndo devera inviabilizar compressé&o de spreads Italia-Bunds

« O nosso modelo Proprietario que correlaciona o rating
alfaponderado com a respectiva yield 10 anos de cada um
dos paises, denota valor evidente em divida Italiana.

ITAGERSpread~1706220pb

PORGERSpreac~130170pb

« Na piramide lateral, projectamos o valor esperado para a
taxa de juro Alemd no final de 2019 e respectivos spreads TARGETS 20
em relacdo a Franca e aos paises da Periferia.

ESPGER Spread100130pb

FRGER Spread3060pb

BUNDS70-110pb

MODELO CORRELAQAO RATING VS YIELD 10 YR PROJECQAO MOVIMENTO 10 YR VS VALORES MODELO
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Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Preferimos saude e utilities pelo seu caracter defensivo.
Bancos e autos pelos multiplos atractivos depois das desvalorizacdes acentuadas.

PIE Div. Free EPS Change in

<« No quadro da direita mostramos véarias métricas de
i 3 . " P/E Margem Profit  Div. . Cash EPS growt|
avallaga? dOS SECtoreS eurOpeus do StOXX 600 A RIS el 2019E EBITDA margin  Yield Ll Flow grgwth estimates 4
azul estdo os sectores com os melhores valores fw EBITDA Vieig  oSUMate —\eeks
em cada métrica e a vermelho os piores.

STXE 600
OilgGas 13.7 11.8 15.6% 5.4%
« Em relacdo ao mercado accionista gostamos do S0 207 167 260% 151%
sector de saulde pelo seu perfil defensivo apesar da STXE600 o o oo o
avaliacao ser alta com P/E de 16,7x para 2019. SMe"""‘
T?(.EGOO 16.3 140 159%  4.4%
Utilities
« O sector de utilities, também com um perfil ShEN0 247 176 3.3%
defensivo, a_presenta_ multlplos_ mais baixos (P/E F:(;I’;(&EBZS% » sian 105 oo B .z s : I L
19E 14x) e dividend yield atractiva de 5,2%.
STXE 600 12.0 10.6 n.a 5.4% -0.8 -18.7 -5.6% -5.1%
Insurance
« Achamos que as desvalorizacGes acentuadas oTE 590 na 00  78% -3.6%
(cerca de 22% YTD), dos sectores automovel e STXE 600 o 7000 B
. ~ . .0% 9% Y o J b -8.5% -12.4%
bancario poderdo apresentar a oportunidade de T;;;"E"E’gg
entrada nos mesmos a multiplos muito favoraveis: Finanserve o2 198 2L7% 9.9% 4l% 08 B 10 95 8%
P/E 19E de 6,7X no sector automével e dividend In?:l:)éi;ggr 185 161  115% 65% 2.9% 0.8 1.4 43 10.7 7.4 -11.0% -10.5%
yield de 5,2% no sector bancério. TXE
! S 6,00 17.6 134 129% 6.7% 2.8% 0.8 1.3 5.3 7.3 -9.6 -11.0%  -6.2%
Trav&Leisr
STXE 600 ) ) ) 11 0o B
Per&HouGds 17.1 16.3 22.2% 29.0% 3.4% 0.7 1.8 5.4 7.2 252 11.9% -12.7%
STXE 600 23.7 142 29.3% 1.2 2.6 9.0 - 6.1 -12.1%  -11.1%
Telcomm
STXE_GOO 1152 16.2 153% 8.0% 2.7% 0.6 1.7 4.3 6.8 -3.0 -12.3% -13.2%
Chemicals
ST?(EGOO 0.9 7.8 -17.3 --13.9% -8.8%
BasicResou
STXE 600
Constr&Mir 21.6 15.0 9.9% 4.0% 32% 0.9 3.1 4.8 7.1 -4.4 -14.4% -15.0%
STXE 600 o o
Auto&Parts 12.6% 5.8% 4.1% 1.3
STXE 600
Banks

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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I @g{g‘%ﬂn&mo 2.6 EUROPADivergéncia Economica vs Populism

‘ Divergéncia macroeconOmica exacerba fendmenos politicos populistas

It's the
economy,
Stupid!

« O engquadramento politico-econémico na Europa nao
inviabilizou um acréscimo de apoiantes a permanéncia do
Euro nos 4 paises motores da regido.

Slogan Campanha Presidencial Bill Clinton (1992)

PAISES EUROZONA i EVOLUCAO PIB REAL SURVEY EUROPA i % SUPORTE PERMANENCIA ZONA EURO
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Riscos ja descontados na yield, oportunidade de crescimento do PIB gracas as novas reformas

« Apesar do aumento de yields registado com a incerteza em 4« Se as medidas como o corte de impostos para empresas

relacdo a aprovacao do orcamento de Italia pela Unido incentivarem a producdo industrial (o investimento em

Europeia, ndo vemos espaco para futuras subidas de yield. activos fixos representa 18% do PIB) e o rendimento unico
« Nos préximos meses, a UE devera iniciar o processo de universal impulsionarem o consumo (59% do PIB),

Controlo de défice excessivo a Italia (tal como o que ainda poderemos assistir a um aumento do crescimento no pais

estd em vigor em Espanha) e possivelmente aplicar uma em 2019 para perto das estimativas do governo.

multa no valor de 0,2% do PIB. 4+ Assim, o racio de divida sobre PIB podera diminuir (dos
« Ainda assim, é esperada a aprovacdo do orcamento actuais 130%) se o balanco do défice ndo exceder o

Italiano no parlamento do pais, o0 que possibilitara a esperado pelo governo (2,4%) em 2019.

oportunidade da coligacdo Movimento 5 Estrelas e Liga
mostrarem que as suas reformas podem estimular o
crescimento.

O CONSUMO PRIVADO E O MAIOR CONTRIBUIDOR PARA O PIB... ...E CUJA RECUPERACAO DEVE IMPULSIONAR O CRESCIMENTO.
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