


|
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
1.1 Global

EUA

2.1 Enquadramentdlacro
2.2 Politica Monetaria

2.3 Plano Fiscdlrump
2.4EUA vs. Coreia do Norte

EUROPA

3.1 Enquadramentdlacro

3.2PoliticaMonetaria
3.3 Andlise Elei¢bes Alemas

PORTUGAL
4.1 Perspectiva BiG ReseardhitchRating

D.

EMERGENTES

5.1 Brasil
5.2 China

MERCADME DIiVIDA

MERCAD®\CCIONISTA

7.1 Avaliagdo e Performance
7.2 EUA

7.3 Europa

7.4 Indicesg Projecgdes

OUTRAS CLASSES DE ACTIVOS
8.1 Commodities
8.2 Taxas de cambio

SINTESEOSICIONAMENTO



|
OUTLOOK 4T2017 | BIG
I E*‘;%ET&D"EENTO 1.1 ENQUADRAMENTO MACRO

Inflac&o e PIB (% Yo¥3°T Estimado A

O crescimentoglobalcontinuasuportadopelosdois grandes
7% -

motores das economiasemergentes¢ a Chinae india O
6% - superior crescimento populacional da India, e o estagio
5% 1 menos desenvolvido da sua economia, sustentam as
4% A superiorerojec¢desle crescimentovisa-visChina
3% -
20 - A No bloco desenvolvido, os Estados Unidos apresentam
106 - projeccdedle crescimentce inflagdosuperioraoscongéneres
0% - (comaexcepcaalo ReinoUnidonainflagao)

EUA Zona Euro China Jap&do India Brasil RUssia Reino
Unido A O efeito do Brexitja se reflecte na evolugdodo ReinoUnido,
= Inflaco (% YoY)® PIB (% YoY) sendo projectado um crescimento amplamente inferior a
ZonaEuroe até menorque o esperadgarao Japao

Fonte Bloomberg

PMI Manufactura vs. Servigos A A ZonaEuroapresentaos melhoresindicadoresde expansao
58 - economica (PMI acima dos 50 pontos) no sector de
56 - EUA iona Euro manufacturacomo ReinoUnidoem 2° lugar
%] , . ) ) )
§« 54 1 ’;‘;i;'a ° A No sectorde servicosaseconomiagussae norte-americana
T o . Reino Unido apresentanasleiturasmaiselevadas
n 52 Japéo
=
o 50 ® 5rasil A Poroutro lado, asleiturasde PMIdo Brasile india no sector
48 ® |ndia de servicogeflectemumatendénciade contrac¢cao
46 T T T T 1
50 52 54 56 58 60

Fonte Bloomberg PMI Manufactura
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PIB vs. IPC. Vs. Expectativas de Mercado

_ 8 % A Os EUA apresentaramvalores de crescimentode PIB e
s 03 evolucdo de precos recentes com uma tendéncia ndo s6
S 04 g crescentemas também surpreendendagpela positivaface as
= 2’2 @ expectativas
< o)
2 (@]
“g 225:;, A Osrestantesindicadoresnacroecor_lémjcoﬁ?m,globalmente,
e _0'6 2 desapontadaas _expectatlvatha sitacdonao sereflecte nos
o _0'8 g mercados accionistas que encontramse amplamente
_l' complacentes
jun-13  dez-13 jun-14 dez-14 jun-15 dez-15 jun-16 dez-16 jun-17 i
P15 (Q00 AN [PC (Yo Yo Bloomberg ECO US Surprise Index A Astensdesgeopoliticaentre a Coreiado Norte e EUArevela

seum dosprincipaisfactoresde risco,independentementalo
estagiomacrociclicodaeconomiaamericana

Fonte Bloomberg

Crescimento Salarial vs. PCE Core vs. Taxa de Desemprego A O ritmo de crescimentosalarialrelativamentebrando traduz
- 12 um dosmaioresenigmasarecuperacdeconémicadosEUA,
tendo em contaa reduzidataxade desempregogue colocaa
economieemW¥S Y LINE B8 2 Q

Uma das justificacbesapontadas para esta charada é a
produtividade A relativa estabilizagdo do nivel de
produtividade tem inibido uma dinamicainflacionistamais
relevantesobrea evolucacsalarial

Crescimento Salarial; PCE (YoY%)
Taxa de Desemprego (%)
T>

o L N w0
o [6)] [l (2] [\S) (&) w [9)] N
1 1 ) 1 1 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

== Crescimento Salarial (YoY %¥==== PCE Core (YOY%j=====US Unemployment Rate (%)
Fonte Bloomberg
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CAPE vs. Tx. Juro de Longo Prazo

A A cada novo méximo dos indices accionistas, readquire
- 16 pertinéncia a questdo omnipresente & 9 a Uol Midrcado
- 14 accionistasobrevalorizade naiminénciadeumaO 2 NNJI O cen

& 8
&

& &
[y
N

Taxas Juro LP

A Oactualenquadramentade tensdesgeopoliticase o fracasso
global das medidasda administragcdoTrump também n&o
abonaa favordo nivelde precodosindicesnorte-americanos

=
o

25
20
15
10

CAPE

A O importante mdltiplo de CAPE(P/E ajustado ao ciclo
economicoYyevelaque o S&P500 encontrase historicamente
dispendioso

o N A O @

0
1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016

CAPE e= e= Média CAPE (1987-2017) e TX. Juro Longo Prazo
Fonte OnlineDataRobertShiller

A As definicdesde WO val® | Nlvarignftle acordo com o
Fed Model Earnings Yield vs. Treasuries modelo de avaliacdo,para além de que mesmo avalia¢des
dispendiosasndo sao reveladorasda possibilidadede um
movimentocorrectivoiminente

A O enquadramentovigente de taxas de juro baixasreduz a
atractividade de outras opcdes de investimento como
obrigacbewvisa-visac¢oessustentandasavaliagbesctuais

Fed Model

A OFedModelreflecte exactamenteestarelacéosobrepondoo
earningsyielddo mercadoaccionistaa obrigacdcsemriscodo
pais Com um racio superiora 1, o mercado accionistaé
considerandatractivofaceao obrigacionista

Earnings Yield; 10 Yr Treasury
O B N W A O O N 00 ©

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e SPX (Earnings Yield) === 10 Year Treasury === Fed Model

Fonte Bloomberg
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ProjeccBes Reserva Federal

A Ainda que a ReservaFederal mantenha as estimativasde
inflacdo(PCEE o proxy favorito) de longo prazonos 2% esta
tem sido alvo de sucessivasevisbesem baixa, de 4% em
iniciosde 2014para2,75%nareunidode Setembro

A Estasrevisesindicam que a ReservaFederal considerao
actual enquadramentode baixastaxas de juro como nao
sendo apenas transitério, mas sim necessario para 0
cumprimentodo seumandata

= Marco ®Junho ® Setembro

Fonte Bloomberg

A Omercadoreajustouassuasprojec¢degaraum 3° aumento
de taxas(em Dezembro)e forma repentina,em seguimento

Aumento de TaxasVisdo Mercado do tom hawkishadoptadopela Reserva-ederal Esterapido

< zzzgg 3 ajuste de expectativastambém ocorreu no 2° aumento de
g | 25500 taxasem Junhopassado
<§( - 25000 8
3 [ 24500 5 A Aindaque o mercadoapresentealgumacomplacénciao que
k: .- respeitaa expectativado ritmo de subidade taxas estandose
8 00 & revestede consequénciasnateriaisna evolugaode precos-
g - 225005 mesmocom o ja anunciadgprogramade reducaode balanco
_ - - - T - - 22000 do FEDa iniciarseem Outubra
jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17
e Prob. Aumento em Novembro e Prob. Aumento em Dezembro ~ . . . . R
e Wilshire 5000 Total Market Index (ful-cap) A Omercadon&o considerao ritmo do ciclode tighteningcomo

rapidoe/ou negativoparaa evolucaadosindices

Fonte Bloomberg
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B VESTMENTO 2.3 EUA PLANO FISCAL TRUMP
GLOBAL
Individuos
A Reduzir os escaldes de 7 para 3, com o escaldo superior nos 35% (vs. 39,6Y0Rassiiflidade de introdugdo de
mais um escaldo para os rendimentos mais elevados.
A Revogacado imposto alternativo minime impostosobre herancaspositivopara rendimentos mais elevados
A Duplicar a deducao standard para USD 12.000 para solteiros e USD 24.000 para casais
A Aumentar significativamente os créditos fiscais por fiffactualmente em USD 1000 por crianca abaixo dos 17
Empresas
A Reducao do imposto de 35% para 20%
A Reconhecimento doapexna totalidade (vs. de forma faseada actualmente).
A NegéciospassthroughQerdo uma taxa de imposto de 25%.
A Passagem de um sistema fiscal mundial (taxag&o de lucros independentemente da sua origem) para territorial (t
de lucros domésticos apenas).
A Imposto Unico de repatriacdo de lucros no estrangeiro. Positivo para o mercado, dado que existemttl 8B Ri&os
offshore que podem ser repatriados e utilizados para investimentos e retornos aos accionistas.
Individuos

A Dedug6esliminadas éxcluindo juros de crédito a habitacdo e contribuicdes a caridade) .
A Eliminar as deducdes resultantes de impostos estatais e locais.

Empresas

A Eliminag&o das dedugdes resultantes de juros.
A Limitacao de outros créditos corporativos.
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Timing Aprovacao pelos Republicanos Duracéo

A ultima reestruturacdo (1986) durou 10
meses.

Trumpquer o plano assinado até ao final d(

Trump Trade

Russel 2000/S&P 500

0,54 4 T T T T
ago-16 nov-16 fev-17 mai-17 ago-17

e RUSSEl 2000/S&P 500 e=====Dollar Index

Fonte Bloomberg

- 104

- 102
- 100
- 98
- 96
- 94
- 92

90

Impostos locais e estataisAprovacao
problematica

Dollar Index

Cortes de impostos definitivos apenas se n
I dzYy Sy Gl NBY RSTFKOEEN

Em contrario, terdo que expirar em 10 ano

A Casoavance,o plano fiscal é claramente positivo para 0s
mercados,dado o corte da taxade IRCe a possibilidadede
repatriacdodos lucros no estrangeiro Um renascimentodo
Trumptrade poderaocorrer

A Entreosprincipaisbeneficiadogncontramse
empresasque pagam mais impostos Empresasde
menor dimensao (smalfmid cap sdo um bom
exemploassimcomofinanceiras

A Osectorde consumadiscricionariadevebeneficiardo
superiorrendimentodisponivetosindividuos

A empresascom elevadoslucros no estrangeiro que
poderdo repatriar este e incrementaro retorno ao
accionista Tecnologiee cuidadosde saude séodois
sectorednteressanteparaexecutaro racional
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VIX vs. Ourovs. Prata - L. . .

e A Astenséesgeopoliticasentre os EstadosUnidose Coreiado

45 . . P , L, .
0 Norte intensificaramnos Ultimos meses,apos varios testes

40 . . . -

, 125 realizadogpeloregimeameacarenum conflito bélica

> 5

30 120 3 o - . .

”e 15 3 A Omercadoaccionistandotem reagidomuito a esteescalarde

a ~ . . ;o
g " 105 tensfes,ainda que outros activosde refagio denotem uma

105 & evolucadfavoravel

15 S
100 8

10 . L~ . ;e

;i % A Amaiortomadade posicdedongasem activos de reftgio(i.e.
90

ouro, prata, etc.) cristalizamalgumhedgingpelosinvestidores

0 -+ T T T T T T T —- 85
jan-15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17
s \/| X e X AU (OUrQ) e X AG (Prata)

Fonte Bloomberg

A Oconfronton&oé apenasentre Trumpe KimJongun.

A Esteenvolvetambém os lideresdo Jap&o, Coreiado Sule
China,devido a proximidadegeograficadestespaisescom a
Coreiado Norte.

A Osdois primeirosrepresentamum potencialalvo de ataquee
a China representao papel de estabilizadore negociador
entre EUAe Coreiado Norte.

A Consideramosjue este papel moderadorda Chinaé crucial
paraa nossavisdobaseda inexisténciade um conflito bélico
entre osEUAe a Coreiado Norte no curto praza
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Zona Eure Inflagéao

3,5 1
3 o A Ainflacioglobal (HICPpermaneceaquémada meta definida
25 para a estabilidadede precos (2%). O crescimentosalarial
;g, 5 prolongase por mais tempo do Que o previsto
8 5% | o, 15% acompanhandoa recuperacdoecondmicae 0s precos da
1,5 1 19070 — . .
B energiapermanecencontidos
1 01'2%
05 1 A Ainflacdoglobaldeveraseguirum caminhode recuperacad/-
0 . . . . . . I'\./\v . ] : shapednos préximosdois anos*, sendo que a inflagdo de
05 P V’lo 1213 14 V 16" 17 18 19 basepermanecenalteradodesde2015
-1 - . . .
Inflacéo (HICP) Inflacéo de base A A apreciacdo do Euro podera adiar a perspectiva da

estabilidadede precosde médiopraza
* Principalmentedevidoao dissipardo efeito baserelacionadocom o factor
energiapreca

Fonte BCEBCHprevigdoem Setembra2017

USvsZona Euro

A Ainflacdotem seguidoum caminhode recuperacaosimilar

L2 aosEUAe ZonaEuro,ambasaindalongedametade 2%

11
| ' 10 A Ataxade desempregmos EUAja quebrouem baixao nivel
M’ pré-crise ao passoque a taxa de desempregaa ZonaEuro

8 5Wio 112 13 14

permaneceguase2%acimado seunivelantesde 2009

YoY %
O N R O RPN W A OO
.

¥ 16 1

Tx. desemprego (% total)

A Considerandoa relacéo entre o desempregoe inflagéo

descritapelateoria académicala curvade Philips,o continuo
Zona Euro - Inflacio ——US - Inflagéo slackno mercadodo trabalho na ZonaEuro restringe uma
Zona Euro- Tx. desemprego US - Tx. desemprego evolucadomaisforte sobrea dindmicade precos

A 00 O N 00 ©

Fonte BCEBureauof LaborStatisticsU.S Departmentof Labor
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Curva de PhilipsZzona Euro

s 4 A O crescimentdento dos salariosé uma dasrazéesprincipais
<351 pelasquaisa inflagdoé contidana ZonaEura O nivelsalarial
;EC’U 31 estamenossensivel mudangasa procuraagregadacomo
B 251 foi o casoantesdacrise
3 27
o . 7 .
o 151 A O efeito da crescenteprocura econémicano aumento de
§ 11 salarios esta actualmente condicionada por negociacdes
5 057 R salariais obsoletas e mudancas estruturais péscrise no
0 ; : . o 0 - mercadode trabalho (predominanciale curto prazovslongo
Tx.Desemprego (% total) termo).
©2010-2017 & 1998-2009
Fonte:InternationalLaborOrganizationOECD, Research BiG
Desenvolvimento econdémico ample Zona
35 - Euro - 13 A AZonaEurotem geradoum crescimentgpositivodo PIB(YoY)
31 L 12 nos ultimos 16 trimestres consecutivos O BCEestima um
2': ] 1 crescimentoanualdo PIBde 2,2% em 2017, com a procura
> 151 & internacomoprincipalimpulsionadar
11 <
5 -9 °° , .
0.5 1 > A Ataxade desempregcestaa recuperarprogressivamenteO
0 T T T T T T T T —t . . p
05 v 8 desenvolvimentalo mercadode trabalhodivergeentre paises
1 - 7 e gruposetarios (desempregceelevadodos jovensnos paises
-1,5 - - 6 periféricos)
set-12 mar-13 set-13 mar-14 set-14 mar-15 set-15 mar-16 set-16 mar-17
empréstimo a particulares (%YoY) Zona Euro - PIB real A Osempréstimosancariogém recuperadogradualmente

Tx.desemprego (drta)

Fonte: BCE, Bureau of LatatistucsU.S Departmentof Labor
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BCE PSPP comprastal

90 - - 1,6
80 - - 1,4
" 70 F12 0
S 60 - 9
= -1l =
E 50 - OBE
5 40 A qi CE

A\ - 0,635
a 30
20 | - 04
10 - 0,2
O+ rrrr T o T Tt o T o o+ 0
B TS (SIS (S {SISISES
Lot L LS5 L NS Ll L LSS NES Ll LS
S8E53553088855E53583588888853%
s TOTAL PT
Fonte BCE
Issuer limit
35 -
30 33 %issuerimit
25 A
20 A
S
15 A
10 A
5 4
0
Portugal Espanha Alemanha Italia Franca

Fonte BCEBloombergResearctBiG

Currentholdingof debt secutritiesunder PSPRind SMPas % of marketvolumeof outstandingpublic debt
(centralgovernmentand nationalagencyPSP#ligiblebondg

Centralgovernmentbond issuer cap and national agencyissuer cap with referenceto Bloombergcap
calculationsall convertedinto marketvalue

A Activosde valorsuperiora EURR trilides foram adquiridossob
0 programade comprasde activos(APP)Ylo BCElesde2014
A maioriadas aquisicdegle obrigacbeq~85% este ano) séo
executadassob o programade comprasdo sector publico
(PSPR lancadoem Mar¢o 2015 e com término previstopara
Dezembradesteano.

A Obrigac6essoberanasno valor de EUR1,7 trilides foram
adquiridassob o PSPRité final de Agosto,sendoque maisde
EUR508 mil mn deste valor traduz o montante de compras
dasobrigac6esde Tesouroportugués O volumede compras
mensais de OTs tem contraido desde Novembro 2016
alcancand@ menorvolumede EURA14mn em Agosto

A O fulgor da recuperagdovigentena Europae as restricdesdo
plano de compra de activos do BCEtorna inevitavel a
ocorrénciado Taperingem 2018

A A reducdodascomprasmensaisde EUR80 mil mn para EUR
60 mil mn em Abril passaddoi ja o prenunciodo denominado
G ¢l $8BND LISNA y 3 €

A Flexibilizacade algumagegrasautoimpostagpermitiramlidar
com o problemada escassezle activoselegiveigabolicdodo
limiar inferior da taxa de depdsito e intervalo minimo de
maturidadefoi reduzidoparal ano)

A Aregradeissuerimit encontraseao alcancede muitospaises
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PSPP- desvio do capital key

A Devido sobretudo & regra do issuerlimit, as comprasdas
obrigacbessoberanasiesviaramconsideravelment&os seus

volumesde comprasimplicitasdo capitatkeydesdeMarcodo
anopassado

A Osdesviossobrea comprade titulos do tesouroportugués(vs
capitalkey)saoos maisacentuadog-60% esteano)

A Os maiores beneficiarios de rearranjos involuntérios de
comprasesteanoforam ostitulositalianose franceses

Alemanha Franca
Portugal Finlandia

Italia
Irlanda

Espanha

Fonte BCEResearctBiG

Deviationdefined as % difference between actual monthly purchases
vs capitatkeyimpliedmonthly purchasevolume

BCE QE
taxade depdsito
25 OMT negativa PSPP CSPP
A Antecipamosa reducéo gradual do APPpara EUR40 mil
mn/més, com detalhes a serem providenciados em

Dezembro
1,5

o . — . yar .
2, A Antecipamogjue o BCEnicie a trajectdriade subidada taxa
8 de referénciade forma mais célere do que a FED¢ esta
05 demorou2 anosapéso finaldo QES.

0 L 04 A VisaoBaseBiGResearcly QETaperingSlideseguinte)

set-12 mar-13 set-13 mar-14 set-14 mar-15 set-15 mar-16 Set-16 mar-17 set-L7 ™
-0,5

=—10Y Bund =10 Y US Bund Spread
Fonte Reuters

ODR (drta)
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1) Montante & Durac¢do QE - { *Ver Gréfico inferior -
2) QE Easing Bias Retirada Retirada Sem alteracio
3) Alteracdo regras QE vs " : : ™ Incidéncia capital key a
_] . ga g Q. : : Sem alteragao : : Sem alteragao : : P o Y :
Disponibilidade de activos : : : : ; i favor da Periferia
! 4) Forward Guidance s/ decisio taxas | :Retirar "low rates ?veffpast Sem alteracdo Sem alteragdo
: : APP" na fwd guidance : :
. . Depo™0% : : Depo™0% Depo™-0,2%
5) Subida taxas (Depo + Refi) 2018YE e_po : : e_pro : : EP_D
Refi~0,10% : : Refi~0,10% : P Refi~0,00%

Fonte ResearclBiG

*Montante & Duracdo QE (EUR mil mn)
- Visao BiG Research

2017YE
1Q18
2Q18
3Q18 ) SemRoadmape
4Q18 ﬂ J "'data de’pendent," P
0 10 20 30 40 50 60

Fonte ResearclBiG
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Bunds 10 Yr vs 5Y5Y Inflation Forward A Ogréficoilustraa dindAmicavigenteentre o principalindicador
4 de expectativafutura de inflagdo adoptadopelo BCE(5YsY
Inflation Forward)e ataxade juro germéanicaa 10 anos

A Numaldgicade retracementdestesindicadorese tendo em
conta a reversao das politicas de estimulo pelo BCE,
acreditamosnum eventual cap paraa Bunda 10 anosem
torno de 1%amédiopraza

Cap 10 Yr Bund

-0,5
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17

SYSY Inflation Forward ~ ======Bund 10 Yr

Fonte ResearclBiG

Swap Spread (p.b.) vs 10 Yr Bunds (%)

s L %A A politica de QE seguida pelo BCEtambém enviesou a
dindmicado swap spreadem relacdoas Bundsno periodo
recentec transacionand@acimadarespectivanédiahistérica

A Num cenério de reducéo gradual das comprasdo BCEda
divida alema, este spreaddevera estreitar no médio prazo,
pelomenos,até 20 p.b.

jan-10  jan-11  jan-12  jan-13  jan-14  jan-15 jan-16  jan-17 A Esta situacéo reitera a nossa confianga numa projeccao
méximada subidadastaxasde juro na Alemanha(10 Yr) até
Bund 10 Y fe== Swap 10 Y= Swap Spread vs Bunése -+ Swap Spread Médi aonivelde 1%no médioprazo(referénciasupra)

Fonte ResearclBiG
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Evolucédo Treasuries 10Y e Fed Funds Rate ) o ) .
A A perspectivado antnciode tapering pelo BCEmostrase ja
2700

e | fm tomerte amplamentedescontadgelo mercadoaosniveisactuais

Tezix bt 2w 2500

+

<

w
1

=
1
T

- 2300

w
w

A Seria necesséarioo andncio de um plano de reducéo de
L ss6o compras genericamenteagressivopelo BCE,de forma a

VV\,\j\\ - acarretar um impacto materialmente relevante sobre o
5% - 1500

mercadoaccionista
- 1300

%
3

R
S&P 500

Ll
w

Fed Funds Rate (%); 10 Yr. Treasury (%)

2 0-Q1,Q2e Q3 ’J" - 1100 A Acreditamosnum efeito relativamente neutral no Equity
03 '\v/’ i Europeuparaeste evento, estimandoum drawdownmaximo
9 ! ! ' r ! ! 700 de 3,6%no curto prazo,tal comoseobservounosEUA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Fe d FUnds Rate - Upper Bound s 10 Yr. Treasury — S &P 500

Fonte BloombergResearclBiG

Correlacao DAX 10 Yr. Bund

A A correlagdomarginalmentenegativavigente entre o indice
0.5 1 Germanicce arespectivaaxade juro a 10 anos,tambémnos
levaa acreditarque o impactono Equityseafiguremoderado,
mesmoque severifiqueum relativopickup dataxadasBunds
05 - alOanos

-15 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte Bloomberg
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CDhu/CsU Os Verdes
Nao aEurobonds + Nao aEurobonds Eurobonds?
EURO Manutengé&o do Euro Permitir a saida do Euro. Terminar os + 9a0NI GSAAL
estimulos monetarios do BCE. {dzaiSyiat @St
IMPOSTO DU/CSU Os Verdes
rte de impostos de EUR 15 mil + Corte de impostos de EUR 30 mit. + Ly GNP RdzZl A NJ A ¥NIR( Nol) (YES)
mn. X N
§ &
RUSSI|A Cbu/CSU + + Os Verdes
Manter Sancdes Manter Sancdes Manter Sancdes
CDu/CSuU + + Os Verdes
EU A Defender Comércio Livre Defender Comércio Livre Impulsionar Parceria
9!'1 02Y2 2 WYl A& AYLR NI I prés&vararcetid BrandhBantica Transatlantica

FT2N} Rl 9dzNP LI Q

cbu/CcsuU + Os Verdes
DEFESA Gastos em Defesa = 2% do PIB Gastos em Defesa = 3% do PIB + Gastos em Defesa = sem objectivo definido
até 2024 Impulsionar prevencao de crises (NT)D (YES)
XY o
v
cbu/csuU + Os Verdes
EN@GSE RS Sy iGN REA& WLISNY I iskeyhd de e yiieiS com asilo politico, + Politica de asilo liberal
0l AE2Q direitos temporarios para refugiados de guerra Regressos voluntarios invés
Deportagdes + rapidas e imigracao regular de deportacdes
CDhu/CsuU + + Os Verdes
CLl M A Apoio a Renovéveis Permitir expiracéo de subsidios Introdug&o de imposto carvao.
Cumprir Acordo de Paris Eliminar imposto que financia apoios a Eliminar excepgdes do imposto para financiar
energia renovavel energias renovaveis
Desacordo
Fonte ResearctBiG Alguns Pontos em Comum

Acordo
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Rating soberano - Portugal

Axjal - E5
AJAZ
AefA3 &
BBE+/Baal | e
BBE/Baaz *_E
BEE-/Baa3 02
BE+/Bal T\ \"
L as
et | / / Y
BA-/Ba2 ‘\ ,f L 40

jan-11  =et-11 mail? jan-13  set-13 mairld4 jan15  set-15 maile jan-17

DBRS Moody's S&P  Fitch obrigacies detido pelo ndo residentes

Fonte Bancode Portugal DBRSMoody's, S&P FitchRatings

Reacdo do yield devido da decida da notagéo

200 - Moody's S&p 16
declassificacéo declassificagég
+204pb +188pb

150 /‘I 15
- 14

- 13

100 -

50 -

pb
% yields

12

jul

-50 - 11

-100 - - 10

mmmm alteracdo de pontos de base PT 10Y (drta)

Fonte Bloomberg

A retirada do InvestmentGrade por parte das trés grandes
agénciaso final de 201Yinicio de 2012 fez Portugalsair do
mercado de capitaisd Y I A y & (ANt ¥os detentores
nao-residentes de obriga¢des portuguesastem diminuido
significativamentele 60%até 45%presente .

Antecipamosum novo aumento significativo da base de
investidoresapdsa subidada notagdopara InvestmentGrade
por parte de umadasoutrasduasprincipaisagénciagie rating
(Fitchem Dezembro?); o que permitird a reentradada divida
Portuguesanosprincipaisindicesde Governodnternacionais

A primeira retirada do InvestmentGrade pela Moody's em
Junho2011 provocouum aumento intradiario das taxasde
jurosadezanosem 204 pontosde base

Asreacdesdo mercadodeveraoser menospronunciadasno
inverso ¢ confirmandese a psicologiacomportamentalde
qualquerclassede activosem momentosde panico(quebras
abruptas)vs euforia(subidasconsistenteparaalémdalogica
dosfundamentais)

A decisaodo rating para InvestmentGrade pela S&P em
Setembrocausouumaquedade 35 p.b. dataxade juro a 10
anos¢ conferindoquasel/3 do decliniototal dayieldno ano.
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Fitch¢ Ultima decisdoem Junho2017

Pescelevado

Pesomédio

Melhoria do orcamento fiscal
Reducaalo défice

Expectativa

Reducagradual dodéfice , com
tendénciasustentaveldo racioda
divida

Reducaogradual doperfil de
pagamentoda divida

Extensdala maturidade
Amortizacaalo empréstimo do FMI

Contas externasnelhoradas
Excedentes dbalangacorrente
Contribuicaodo PIBpor parte das
exportacdes

Expectativa
Excedentes externos serao reduzidos|

até 2018 devido a maior procura
interna.

Crescimento econémico robusto
Perspectivale crescimentado PIB
2017:2.0%

Cenariog; elevacaada classificacado
rating*

1. Maior confianga na trajectéria
descendente daivida (%PIB)

Esperase alcancar a meta do défice d
1-5%. Orcamento de Estado 2018
pendente.

2. Ausénciade stresserenovado no
sector financeiro

Esperase a venda do Novo Banco en
dia 2 de Outubro.

3. Reducacontinuadado
endividamentoexterno

Inalterado

4. perspectivasde crescimentaca longo
prazomais forte

Crescimentanualdo PIB
provavelmenteacimadasestimativas
daFitch (2%em Junhq.

Fonte FitchRatingsResearctBiG

* As outlined by Fitch Rating Report June 16, 2017

A Fitch foi a primeira agénciade rating a subir o rating de
outlook para positivo em Junho O impulso da avaliagao
moderadamentepositivaemanoudos esforcosbem sucedidos
naconsolidacadiscal permitindoa saidado Procedimentgoor
DéficeExcessivo

Emfuncdoda importanciade um InvestmentGradeadicional
por parte dasoutrasduasprincipaisagenciagle rating, o foco
dosinvestidoresestaracentradonadecisdadarating pelaFitch
em Dezembro

Novosdadosdivulgadogiesdeo ultimo ratingdo Fitchdeveréo
criar um impulso positiva O sélido crescimentodo PIBno
segundotrimestre (3% YoY,depoisde 2,8% no 1S17) podera
subirligeiramentea perspetivada Fitchde crescimentce assim
traduzirse no 4° cenario de rating upgrade ¢perspetivasde
crescimentalongoprazomaisfortes.

O cenario BiG Researchatribui uma probabilidadeda Fitch
elevara classificacado rating (Dez) em 75% - ceterisparibus

Eventos que poderdo afetar o nosso cenério base até
Dezembrofalhainesperadalasnegocia¢cdeslo Orcamentode
Estada2018(o qualdeveraestarconcluidaaté Outubro)
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Portugal- Fitch Rating peers

20 + ¢
—_ Portugal
2 *

C:'; 16 -
E
- ; L 4
s 121 Turauia BBB BB+
9 4
c o
é 8 * .Afrlcado Sul
e]
= L
E 4 .
L 0’
0 T T T T T T
10 30 50 70 90 110 130

Divida publica (% PIB)

Fonte Bloombergtradingeconomicgt, FitchRatings
FitchRatingPeers & . -¢€:.Hungary Bulgarialndonesialndia,Moroccg Namibia PhilippinesRomania,
RussiaUruguay Africado Sule Turquiatém a notagdode InvestmenigrademaisbaixopossivetBBb €

Taxa de juros de 10 aneZona Euro

y = 0,4544@1473x

Grécia
6 Rz =0,7435
L 4

5 .
4
>
<3 *

> B *

Alemanhé& PTno cenério do Investment Grade
1 4 por parte do todos os trés agéncias

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
classificacao média por parte de Fitch, S&P and Moody's*

Fonte BloombergResearcBiG
* Alphanumericrating scorestransformedinto numericrating scaleAAA4 to D=24. Portugalclassificacéo
méidacorrespondgo numericscaleof 10,66.

A Osparesde Portugalcom a classifica¢adritch de 0BBB¢ séo
predominantemente paises de mercados emergentes com
rendimentosper capitaconsideravelmentenferiores(mediana
8,5 mil per capita versusquase20 mil em Portugal)e uma
forga institucionalmuito maisfraca O crescimentopotencial
do PIB € também mais alto entre os companheirosda
classificaca®016medianal,5%versus0,4%por Portugal)

A Pelo contrario, a divida portuguesa(%P1B) permanecebem
superiora medianado grupode 42%(quase90 p.p.);

Qualaperspectivalo RESEAR@iGparaadecisdadaFitch(Dez)?

- Atribuimosuma probabilidadede 75% paraa subidada notacéo
paralnvestmentGrade

- Antecipamosim efeito sustentavetlo maximo20 pb* nataxade
juro adezanosa médioprazog ceterisparibus

A A quedado rendimento seralimitada pelo efeito do tapering
outlooka executarpelo BCEesteperioda

A A existénciado desvio significativodas compras de divida
Portuguesgelo BCEvs capitalkey e de ja ter sido conferidoo
upgradepela S&PJevanos a acreditarnum spikedastaxasde
juro portuguesagpoucoprovavele relativamentdimitado.

* OLSregressionmeasuresa 20bps drop under the scenariothat all three rating
agenciesssuelnvestmeniGrade Giventhe decisiveimportanceof minimumtwo major
agenciedgssuinginvestmentgradingfor the largeindexportfolios, this effect shouldbe
materialiedby potential Fitchupgradein Dec Regressiosampleconsistsof Eurozone
10Yyieldsandratingsasmeasuredon 27 Sept2017.
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Divergéncia entre produto e inflagdo é um sinal _ o o
positivo A A economiabrasileiradeu na primeira metade de 2017 os

o b primeirossinaisde crescimentonum sinalevidentede que o
ajustamentoecondmicoestaa serfeito, independentemente
50 42 i et 10 ) P

V\/Mv\ PN N daturbulénciapoliticaque secontinuaa viverno pais
45 5 A\ |

w0 DA A AN :
L

35

A Ainflagdocontinuaa seguirumatendénciadesinflacionaria,
0 que da espacoao banco central para continuar a baixar
taxasde juro, com o objectivode estimulara economia Este
mantémsecomoo nossocenariobase

T
o N B~ O

30

09-2014
12-2014]
03-2015
06-2015
09-2015
12-2015
03-2016 |
06-2016
09-2016
12-2016
03-2017
06-2017

PMI Manufacturing (esq)

PMI Services (esq)

Inflacéo (% yoy, dta)

Fonte BloombergResearchBiG

SaldoOrcamental expde principal fragilidade . . . _
brasileira A Na&o obstante o bom ajustamentoda economiabrasileira,
existeum factor que estda deixaros investidoresnervososO
15 saldo orgamental Brasileiro continua em niveis demasiado
10 a elevados(>9% do PIB)e issoconstitui 0 maior risco para a

5 —\ . ~ . ;. . B .
\ / \/_/\/\ continuacaada histériade melhoriaeconémica

-5 / A O Governo de Temer, ainda que impopular, conseguiu
-10 implementarmedidaspositivasnestesentido,maso trabalho
-15 e N T B ST RN nao es.té fe|~to. Depoisde maisde um ano de pressz?}op_ara
 &§ § § &8 &8 &8 8 8 8 §8 §8 8§ 8§ consolidagamrcamental,esperavase que as contaspublicas

(2] <] ™ N [e2] © [a2) N (2] © [s2) N (2] <] 4 - H H A . .
© © © & © © ©o o ©© o o +H o o ja estivessemmais organizadas A ausénciade melhorias

Saldo orgamental (% do PIB) neste campovai provavelmentereforcaras preocupacéeso
longodo proximotrimestre.

—— PIB (% yoy)

Fonte BloombergResearclBiG
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Avaliaggo do IBOVESPA A A avaliacdoem termos de muiltiplo de vendasdo principal
3 65.000 indiceaccionistébrasileiroquaseque dobrou desdeo final de
) oy - 60.000 2015 num periodoem que asreceitascrescerammenosde
- 55.000 10%
i '\ LI s - 50.000
1 L el o .»N"""’J - 45000 A Nanossaopinido, este encarecimentado indiceaccionistgja
’_/J\L\J/ e A - 40.000 incorporaboasexpectativagm relagdod economiague ainda
\ I\ ~ . -
by - 35.000 nao se materializaram O banco central tem margem para
0 -— 1 30000 estimulara economia,mas as condicfesdas contaspublicas
~ Q (2] (2] o — N N (32 <t X9 o © N~ ~ . . ~
S 8 8 8 83 8 8 8 8 &8 & © © B8 séoo verdadeirofactor de risconestafase Sen&o ocorrerem
§ 0§ § § § § § § § § § § § 9 . p :
8 8 8 4 8 8 8 4 8 8 8 4 8 8 melhoriasa essenivelduranteo 412017, consideramosjue 0

indiceaccionistgpoderaencontrarseja algosobreavaliado

—P/S (esq) Receitas (dta)

Fonte BloombergResearchBiG

DY do IBOVESPA vs. taxas de juro _ '
A A quedadastaxasde juro no Brasilsdoum factor que pode

18 . . . , . . .
16 . continuara alimentaro encarecimentodo indice accionista,
14 D B T e visto que é provavelque o BancoCentraldo Brasilcontinuea
12 4 e cortalascomo objectivode estimularaeconomia
O S B i B i iiii B B e .
8 , . , . .
6 A Hadois anos alertamospara a boa oportunidadeno indice
4 T T e TN Brasileiro,sob as premissasde que o Governoteria tempo
‘M——‘—\’—‘—\—:——J—‘_& . ~ . .
2 para fazer a consolidacamrcamentalvisto que a economia
T e m e e e @ = = =~ tinha potencial para se ajustar com facilidade Dois anos
s & & &8 88 88 38 3 8 8 =8 : : : : -
§ § §&§ & & & §&§ § § § § depois,a economiacontinuaa ajustarse masas medidasde
— < ~ o i < o - < N~ . ~
e ° °e < ©° °o © = © ©°o ©° consolidacdo orcamental do Governo parecem ser
Yield soberana 10a DY IBOVESPA——SELIC insuficientes

Fonte BloombergResearclBiG
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Divisa chinesa contra principais parceiros comerciais

A A recuperacéodo yuan chinésao longo deste ano foi uma
surpresa para nés, mas também para a maioria dos
investidores

125 -
120 -
115 -

110 ~

105 - A A par com estarecuperacdoa melhoriada generalidadedos

100 indicadoresde actividadeecondémicae industrialtambém foi
uma surpresapositiva, que sugere que o Governo Chinés

95 -
% continua a ser competente na gestdo da economiae do
& & & 5 . g y . : . i
g g g g g g g letemaflnancelro Algoquefoi postoem causaduranteo ano
- < ~~ I} < < N e2016
o o o - o o o
—— USDCNY ——EURCNY —— JPYCNY

Fonte BloombergResearchBiG

A As medidasde controlo de fluxos de capital foram a chave
paraa valorizacaala divisaChinesasteano, a par comuma
inesperadalesvalorizagédo dolarnorte-americano

A Exemplosle algumasiasmedidassia exigénciasle reservas
para a negociacap restricdes as aquisicoesde empresas
estrangeiragsrestricdesastransferénciagparafora do paispor
parte de particulares

A Algumas das medidas foram extraordinariase ja foram
revertidas, mas o que achamosimportante reter € que o
bancocentral Chinésfoi realmenteagil na gestdoda fugade
capital Estaagilidadesugereque vai continuara conseguir
gerirproblemassimilaresde formarelativamenteeficaz

Fonte TheEconomist
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Total depésitos (% do PIB)

250%

200%

150%

100%

- .
0% r r
China EUA

Fonte BloombergResearchBiG

I |

Alemanha India Brasil

Balancocomercial comlO maiores parceiros (USD

350

mil mn) A

300

250

200 -

150 ~

100 +

50 -

0 4

,L:I:l_,&

Superavit

Fonte BloombergResearclBiG

Deficit

Em jeito de ilustragdodo que representaa magnitude do
problemade fugade capitaisque a Chinapode ter, o grafico
ao lado mostrao montante de depdésitosno paisfaceao PIB
Comoé evidente,a Chinatem uma acumulacdode capital
muito maiorque asoutrasgrandeseconomias

A opressdodo movimento deste capital para fora do paisé

nefasto na medida em que destabilizao balanco entre a

balancade capitaise a de bense servigos A economiareal

estada moldarse a um cambioque dificilmente é sustentavel
se os fluxos de capitaisforem abertos Isto significaque a

Chinavai ter que continuarfechadaem termos de fluxosde

capitaisparafora do paisdurantevariosanos

Outro problemaque na nossaopinidoestamaiseminenteé a
posicdocomerciada Chinarelativamenteaorestodo munda

Asempresaschinesagém bastantemaisapoiodo Estadoem

termos de competicdo com 0S Sseus concorrentes
internacionais seja atravésde barreirasa entradana China,
da negligénciee por vezesincentivodo Governoao furto de

propriedadeintelectual, entre outras praticastipicasde um

capitalismale Estado

Osprincipaisparceiroscomerciaigda Chinaestdoa despertar
para esta questdo, e € possivelque isso se traduza em

conflitos comerciaisque ndo sao saudaveigparaa economia
global
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Evolugdo Yield Curve vs Est. 10Yr 2017YE
35 A A maior robustez do contexto econémicona Europae a
perspectivado anunciodo tapering pelo BCEdeterminou o
pickup dasyieldsaolongodacurvagermanica

- ‘M
15 ——t — A O arrefecimentodas expectativagia politica reflacionariade
' . Trumpe a ac¢cdomoderadamenténawkishdo FEDacentuouo
% e aplanamentalayieldcurveamericana
- / ..........
= e A Areversao(parcial)destesdoisfactorespoderiamotivar uma
* 5y & i 5 gradualinclinagdada curvaamericana; seriafavoravelparao

,,,,,,, R contextoeconomicce evolucaadosactivosderisca

GERSET/17

USJAN/17  ssssees US SET/17

Fonte Bloomberg

Inclinagdo CurvaEUA vs Alemanha
300

A Ainclinacaoda curvaalema(Spreadl0-2 Yr)registaum nivel
coincidentecom a meédiados ultimos 5 anos,peseemboraa
distorcaoinduzidapelo QE (duracdoda dividaaleméadetida
peloBCE-7,2 anos)e valordataxade depositos-0,4%).

250

200

150

100 A A curva americana denota um aplanamento bastante

agressivosalientandoos riscosem torno da sustentabilidade
do actualciclode expanséao

50

0
jan-12 jul-12 jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17

US10Y-US2¥emmme GER10y-GER2y ¢ e e« Média 10y-2y US e+« Média 10y-2y GE

Fonte Bloomberg
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PGB mercado secundario
6 1 - 500 A O gréaficolateralilustracabalmentea evoluciadoscontratos
CDSassociados divida publica Portuguesae a respectiva

- 400 yielddasPGB®amaturidadea 10 anos

S
1

A A divergénciano periodorecenteidentificada(CDSe yield
PGB)corrobora a nossa perspectivade um cenario de
compressa@dicionaldastaxasde juro dadividaPortuguesa
5 | 200 em, pelomenos,20 p.b. namaturidadea 10 anos

300

% yield
EUR face value

w
1

14 T T T T T . T 100
mar-15 jul-15 nov-15 mar-16 jul-16 nov-16 mar-17 jul-17

10Y PGB 10Y PT CDS (MA 5 meses)

Fonte Bloomberg

Evolucao Spreads Periferiavs Bunds

PORGER Spread:~18@0pb

ITAGER Spread:~18@0pb

ESPGER Spread:~1a&0pb

Targets2017 Y,

FRGER Spread:~3Dpb

BUNDS: 6200pb

===PT-GER Spreas=—=ESP-GER Spreat=IT-GER Spread= GER-FR Spree

Fonte Bloomberg
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Evolucao MercadosQTD vs. YTD

A Osmercadosemergentesém registadoum rally de destaque
em 2017, beneficiandotambém do movimento ascendente
dascommoditiesque sdoum dospilaresdassuaseconomias

A O sector tecnoldgico norte-americano continua também a
outperformar os restantes indices, ndo evidenciando no
entanto,numaperspectivdundamental estarsobreaquecido

-0,6% ~ . . . . .
o A O referendo (n&o vinculativo)na Catalunhajustifica o pior
SX5E FTSE DAX CAC IBEX S&P 500 Nasdaq Nikkei MSCI  MSCI World :
Emerging desempenhalo mercadoespanhoho trimestre.

B QTD (%)™ YTD (%)

Fonte Bloomberg

Avaliacdo Fundamental .
A Osmercadoseuropeusapresentarmo maior descontode PER,

face a mediana do multiplo, 0 que podera sustentar a
recuperacaalosmercadoso Ultimo trimestre,

A Numa perspectiva fundamental, os mercados europeus
continuama apresentaro perfil relativomaisatractiva

A Os restantes mercados encontramse relativamente fairly
valuedfaceassuasmedianas

SX5E FTSE DAX CAC IBEX S&P 500 Nasdaq Nikkei MSCI  MSCI
Emerging World

B P/E2017E = Mediana 5 Anos P/E

Fonte Bloomberg
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PER e Crescimento das receitas (S&P 500)
15% 0 A Ao longo do 3T2017 o racio PERmantevese estavel e
1000 A~ . registouse uma aceleragaodo crescimentodas receitas O

w m . S&P500 negoceiaactualmentecom um PERde 215x e o
T T i o = L 20

VWW ~u Vi crescimentalasreceitasacelerouparaos5%
- 15

A O mdltiplo PER encontrase bastante elevado quando

5% -/

0%

-5% 10 . s .
L].—r comparadacom o seuhistérico,principalmentenumafasedo

-10% N 5 cicloeconémicantermédia Dito isto, 0 multiplo sé por sinao
-15% 0 faz comparacaoccom o actual nivel de taxasde juro, que na

[s2) < Lo (=] N~ o] D o — N o <t To] © N~ e -

S 8 8 8 8 8 8 83 8 8 3 3 & 3 8 nossa opinido continua a ser o factor que suporta as

N 39 N 3% ~ N 39 N 3% 39 3% 39 N N ~ i} - . ) L o

avaliagbesccionistagm niveistdo altos
Crescimento receitas PER

Fonte BloombergResearchBiG

Dividend yield vs taxa de juro soberana (%)
A Como podemosauferir pelo gréfico, o diferencial entre as

i L taxas de juro soberanas(Treasuries e o dividendyield do
. L M.,W W S&P00 aumentoullgglramenteno 3T,2912 masamdaassm
N . podemosver que continuaperto de minimosde maisde uma
5 | década

1

0

1 Y A
A Ofacto do diferencialestartio baixo,levanosa manteruma
A Vo Wi AT visdo positiva para o mercado accionista,que continua a

apresentarse como uma alternativa atractiva para

g & 8 &€ 3 8 g g9 9 N 9 I v o9 N investidoresde longoprazo que procurem uma fonte de
o o o o o o o o o o o o o o .
S&P500 DY Treasuries 10y YTM —— dif

Fonte BloombergResearclBiG
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S&P 500
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190000

Fonte BiGlobalTrade ResearctBiG

Nivel de Risco

Conflito militar na Coreia do Norte
Plano fiscal aquém do esperado
Earnings seasoifecnoloégicas

Fonte ResearclBiG

De um ponto de vista técnico, o principal indice accionista
norte-americano continua a cavalgardentro de um canal
ascendentede médio-prazo, ndo dando sinaisde que esta
tendénciavarevertet

Oindiceencontrasemaisperto de umazonade resisténciae
por isso poderemoster um trimestre mais lateral, mas é
importante ressalvarque a tendéncia altista se mantém
saudavel

A esquerdadentificamososriscosgue consideramosermais
palpaveigparaosproximosmeses

Oplanofiscalparecerepresentaro maiorrisco,namedidaem
gue existealgumaexpectativapor parte dos investidoresde
gue a reducdoda cargafiscal sejamaterial Ndo o sendo,é
provavelgue o mercadoaccionistasejapenalizado
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PER e Crescimento das receitas (Euro Stoxx)

A Aolongodo 3T2017 0 PERJo Euro Stoxxcaiu em virtude de

15% - v 30
S VI pl} m umamelhoriadoslucrosdascotadas
% 10% l'\‘ T2 25
]
g 5% h 'Tf'w_u T O - 20 A O sector da bancaé um dos principais responsaveigela
o ~ .
S 0% I 97 . - - . .'ﬂ. J 15 ﬁ recuperacaodos lucros, sendo que os bancoscontinuama
c . .
g oo V"];’J M\!\.\ L] rfl L“L jj 10 emergirde umafasede limpezade balangoque esmagouos
2 vl “H v lucrosdurantevariosanos Estanovafasede recuperacialos
O -10% 5 lucrosaindatem algumespacoparacontinuar,masna nossa
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Fonte BloombergResearchBiG

paramelhoreslucros,e esperase que deste lado as noticias
continuemaserpositivas

Dividend yield vs taxa de juro soberana (%)
A Emlinha com o que se passanos EUA apesardos multiplos

de preco continuarem altos, sdo as taxas de juro
historicamente baixas que estdo a sustentar as actuais
avaliacGesccionistas
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A Na Europa, este diferencial é ainda mais vincado, o0 que
poderiajustificaravaliagcdesnaisaltasem termosde multiplo.
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crescimentomuito menos atractivo que o norte-americano,
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Euro Stoxx DY Bunds 10y YTM —— dif

Fonte BloombergResearclBiG
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EuroStoxx50

A De um ponto de vista técnico,0 Euro Stoxx50 encontrase
algo limitado em termos de subidas,visto que se mantém
abaixode umaresisténciade longo prazo,mesmodepoisdo
recenteoptimismoem torno dosactivosde riscoeuropeus

A Nessesentido, 0 nossooutlook para o indice europeu é de
que tenhamosum trimestre neutro, com possibilidadede
algumacorrecgdomaisvincadapara a zonade suporte mais
proxima

Fonte BiGlobalTrade ResearctBiG

A Asyieldsda ZonaEurosaonestafaseo riscomaisacentuado,
visto que é neste momento uma incégnitaaté onde é que
poderdosubirapdso anunciodo taperingpor parte de Mario
Draghi Subidasde meio ponto percentualnas Bundsalemas
nao sao improvaveise seriam um factor negativo para 0s
indicesaccionistas

Nivel de Risco
Subida dayields
Instabilidade politica em Espanha
Grexit?

A A instabilidadepolitica em Espanhae a recapitalizacidada
bancaGregasdotambémdoisfactoresque podempesarpara
osindicessuropeus

Fonte ResearclBiG



