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Outlook 2013
1.1 — Enquadramento - Desequilibrios Globais
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Saldo Transaccdes Correntes (% PIB)

- Politicas de expansdo orcamental agravaram

. défices orcamentais e métricas de divida.

- Relagdo EUA-China assume maior protagonismo
no ambito dos desequilibrios globais.

- Zona Euro mostra um saldo equilibrado da
Balanca de transacgdes correntes.
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Outlook 2013

1.1 — Enquadramento — Desequilibrios Globais (cont.)
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Outlook 2013
1.2 — Enquadramento — Europa
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Outlook 2013
1.2 — Enquadramento — Europa (Cont.)

Crescimento médio anual PIB Divida Externa (% PIB)
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Outlook 2013
1.3 — Enquadramento — Portugal
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Outlook 2013
1.3 — Enquadramento — Portugal (Cont.)
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1.3 — Enquadramento — Portugal: Sector Financeiro
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Outlook 2013
1.3 — Enquadramento — Portugal: Estimativas
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Outlook 2013
2.1 — Outlook - Global
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Mitigagdo de riscos por via de politicas monetdrias expansionistas e politicas orgamentais restritivas no bloco desenvolvido
Visdo Manutengdo da necessidade de pacotes de estimulos a economia real - essencialmente no bloco desenvolvido

Reforgo do consumo interno no bloco emergente devera limitar perspectivas de desaceleragdo econémica nestes paises
Politicas orgamentais restritivas acarretam efeito perverso no crescimento econémico e dificultam obtengdo das metas do défice
Riscos Agudizagdo dos riscos politicos nos EUA e provével efeito de "fadiga" das politicas de QE
Reversdo dos fluxos de investimento nos Emergentes em resultado do risco macro e da desaceleragdo da actividade
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Outlook 2013
2.2 — Outlook - EUA
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Recuperagdo do mercado laboral e imobiliario devera fomentar pick-up da actividade econémica

Visdo Acordo sobre o tecto da divida e esforgo de consolidagdo orgamental plurianual credivel devera ser alcangado
Manutengdo das atuais politicas de QE até obtengdo dos targets quantitativos pré-definidos
Elevado nivel de endividamento publico-privado devera limitar crescimento
Riscos

Risco do processo de consolidagdo orgamental tornar-se mais exigente face ao incorporado pelo mercado
Impasse politico podera ditar a ado¢do de medidas/solu¢des menos sustentaveis a médio/longo prazo
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Outlook 2013
2.3 — Outlook — Zona Euro
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Reforgo das politicas de supervisdo bancéria e convergéncia orcamental
Visdo Normalizagdo dos custos de financiamento soberano e estabilizagdo de transmissdo do sistema interbancario
Recessdo suave penalizada pelo esforgo de ajustamento das economias sob maior pressio

N&o ativagdo do Programa OMT e agravamento das condi¢des de financiamento
Riscos Recessdo mais profunda em resultado da propagagdo dos riscos macroeconémicos da Periferia para o Core
Riscos politicos e de fragmentacdo social derivados do ndo cumprimento dos targets macroecondmicos
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Outlook 2013
2.4 — Outlook - Emergentes
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Abrandamento do crescimento das economias emergentes deriva da retracgdo da procura nas economias Desenvolvidas
Reforgo do consumo interno para niveis mais proximos do bloco desenvolvido, apesar da persisténcia de politicas cambiais agressivas
Economias emergentes contribuirdo favoravelmente para a evolugdo do PIB mundial, reforcando o seu peso na cena internacional

Riscos

Receios de sobre-aquecimento nalgumas das economias emergentes, em especial na China, com ramificagdes no seu mercado imobilidrio
Manutengdo de divisas sub-valorizadas podera desencadear desequilibrios no crescimento a escala individual e global
Perfil de risco politico e macro especifico - nivel de inflagdo - podera desincentivar perspectivas de investimento directo estrangeiro

Outlook 2013 | Banco BiG, Fevereiro‘13 14 / 50




Taxa de Desemprego

Omicos

e

— Indicadores macroecon

EUA

PIB - EUA QoQ

Outlook 2013

3.1

o
Te]
w [4SEH 7 o w-z2a o
—_ =t/
-1e| -in
FARLIN J._“ Z1-In0 -
2
ZT-uer - 2T-08v ;m
TT-1e8 = ZT-unp %
-le — ~ S
TT-eN - T-1qY 8
TT-uer f— . -
18 m—— e H (O]
0338 wea m
-1e| — £ (o]
oTEn p— 1m0 2 3]
oT-uer 0 5 S
. ° i 11-08y & m
60-19S = -
s TI-UNF 2 ™
6018y D.m = B =
co-uer — gy § I
" : S
™ TI-A34 3 [}
/. 80195 = i kS|
-Z9 - >
/ 80BN .ﬂ or-z3a 3
souer o —] 0T-10 o
5 , - 01-08y 8
L0195 E £
o = o
018 m — or-unr %
touer & ; or-1qv g
o O
42 9 % s~ e 0 s = 288888¢°8¢828 *
> 2T-zeQ L 71224
71-195 { -
zr-ung W
-1
— T-1qv
4 11220 M 11230
11195 < §
=) 11-08y
TI-ung w
-l
b TT-1B N % .K TT-qv
01-zad o / 07-z3q
0T-18S € oT-08y
ot-unr 7 <
oT-1el m 0T-1qv
4 60-230 o 60-230
©
60-135 m 008y
| - 60-unr a
™~ = - 60-19Y
J’./ 60-1elq = D
> | 80720 O ] 80-730
L 8} Y
\\o\ 80WS s B0ty o
] gounr 3 V g
80-1qv
V. 80BN 5 LV awvoE =
2 - 2 g
f0zaq @ (070 @ ug
£
e Mo Ny g £ 888828898828 ° g Shz
| rOr — _.Or AWL
m=0

BANCO




Mercado Imobiliario
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Outlook 2013
3.2 — EUA - Perspectivas QE

EUA — Evolucéo Yield Curve EUA — Evolucéao Divida/PIB
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Outlook 2013
3.3 — EUA — Politica Fiscal vs Tecto da divida

Receitas Fiscais (% PIB)

Tax Changes to Take Effect from January 1, 2013

25,00%

20,00% [ — Expiration of tax cuts (2001-2003) 156
Expiration of payroll tax holiday 125

15,00% T mou Alternative Minimum Tax 88
2014E Expiration of business expensing 48

10,00% Other expirations 40
"Obamacare" taxes 36

5,00% Expiration of stimulus (2009) 11
0.00% Estate Tax 10
Total 514

(Source: Jefferies)

Negociacéo de plano de
Revisédo Fiscal/Orcamental de

longo prazo
- Auséncia de consenso no Congresso dificulta definicdo de
plano credivel plurianual — assente na reviséo do cédigo
fiscal e na identificag&o de rubricas para corte da despesa
. Reducédo Despesa
Aumento Recei
ElSO e Deadline: 1 de Marco

- Esforco de consolidacéo - Cortes na despesa insignificantes com

orgamental incide apenas no incidéncia na despesa discricionaria —

lado da receita Defesa;

Subida Tecto Divida

Deadline: 19 de Maio
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Outlook 2013
3.3 — EUA — Politica Fiscal vs Tecto da divida

Défice Federal 2013E USD 641 mil mn USD 655 mil mn USD 1037 mil mn
Défice 2013E (% PIB) 3,9% 4,2% 6,3%
Crescimento PIB 2013E -0,50% 1,70% 1,70%
Divida 2022E (% PIB) 58% 70% 90%
Peso Receitas Estado (% PIB) 24% 25% 18%

*Cendrio Baseline - efectivagéo dos ajustamentos automdticos previstos no Fiscal Cliff (CBO)

Cendrio BiG Research - Projec¢éio Banco BiG Research
Cendrio Alternativo - Acordo para prolongamento de tax cuts e aumento/manutengdo da despesa (CBO)

Mix Fiscal Cliff - BiG Research 2013E
(USD 599 mil mn ou 3,9% PIB)

Mix Fiscal Cliff - Baseline 2013E
(USD 606 mil mn ou 4,0% PIB)

Aumento Receita;
399
Aumento
Receita; 514

Fonte: CBO; Banco BiG Research

Fonte: CBO; Banco BiG Research
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Outlook 2013
4.2 — Europa — Desafios politicos

24 de Fevereiro No 2° més do ano irdo realizar-se as elei¢cdes italianas (que surgem na sequencia da demisséo de
Mario Monti).

O partido de centro-esquerda liderado por Pier Luigi Bersani lidera as sondagens com mais de 30%
das intencdes de voto.

O partido de Silvio Berlusconi, o PDL, encontra-se na 32 posicdo nas sondagens, com apenas 16%
das intencdes de voto.

Quanto a Mario Monti, permanece a dlvida quanto a sua candidatura, facto que devera ser
esclarecido brevemente.

Setembro No final do 3° trimestre teréo lugar as eleicdes na Alemanha.

A popularidade de Angela Merkel mantém-se em maximos (57%), numa altura em que a Alemanha se
destaca de forma clara dos restantes paises europeus, ao apresentar um dos melhores registos ao
nivel econémico.

Assim, as sondagens apontam para uma vitoria do partido de Angela Merkel (CDU) com 40% dos
votos, enquanto o principal opositor, o SPD, ndo devera ultrapassar os 30%.

Os investigadores politicos afirmam que o abrandar da crise europeia pode beneficiar o SPD, ainda
que se afigure bastante dificil para o partido da oposi¢éo a captacdo de votos junto do eleitorado,
sendo bastante provavel a reeleicdo de Angela Merkel.
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Outlook 2013
4.3 — Europa — Eurogrupo

- Ficou acordada a criagdo de uma supervisdo bancéaria comum, liderada pelo BCE - objectivo de
Dez. 2012 monitorizar os 150/200 maiores bancos da Zona-Euro (I.F. que ao nivel nacional tenham activos superiores

a EUR 30 mil mn ou representem 1/5 do PIB do pais) - a partir de Margo de 2014.

Mar. 2013

- As matérias relativas a criagdo de um fundo europeu de garantia de depoésitos e recapitalizagcdo
directa dos bancos em dificuldades, deverdo comecgar a ser respondidas, em linhas gerais, até Marco de

2013, com a proposta final a ser acordada até Junho de 2013.

Riscos:

- Incerteza sobre a retroactividade da recapitalizacdo directa dos Bancos junto do ESM e possibilidade de

extremar posi¢Bes em funcao da proximidade do calendéario eleitoral Alemao.

Concluséo:

- O aprofundamento da Unido Bancaria é essencial para o garante da estabilidade do bloco da Zona-Euro

e constitui uma resposta efectiva no sentido de criagcdo de mecanismos de protecgdo de crises.
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Outlook 2013
4.4 — Europa — BCE e OMT

—) Activacdo do OMT sera critico em 2013

- Anlncio
- Elegibilidade Estabilidade Activagdo OMT?

- Formalidade

=) Direccio da Politica Monetaria devera facilitar “Ajustamentos Estruturais”

- Alivio das yields - Auséncia de impacto na
periféricas economia real

- Valorizag&o do

mercado accionista Redugédo da taxa - Inflag&o contida

directorano 1Q13

- Recuperacao indicadores
de sentimento

- Apreciacéo do Euro
penaliza competitividade
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Outlook 2013
4.5 — Europa — Principais riscos para 2013
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N&o activacéo do programa OMT

Corte de rating para um nivel inferior ao de Investment Grade

Agravamento do movimento de reducao da maturidade média da divida de Espanha e Italia

Outlook 2013 | Banco BiG, Fevereiro‘13 25 /50




Outlook 2013
4.6 — Europa - Funding Soberano

50000
45000
40000

c 35000
£ 30000
25000
20000
15000
10000
5000

Necessidades mensais de financiamento 2013

(EUR mn)

EUR mil

Jan-13 b
Jul-13 b

Mar-13 bt

B Espanha M Itdlia

Fonte: Bloomberg

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

Necessidades mensais de financiamento 2013 1,5%
(% Div. Total) 1,0%

0,5%

0,0%

B Espanha M Itdlia

Fonte: Bloomberg
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Outlook 2013
4.7 — BCE vs Sector Financeiro
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Outlook 2013

5.1 — Mercados e Perspectivas — Crédito

Evolucdo CDS
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Sovereign CDS vs iTraxx Financials
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5.1 — Mercados e Perspectivas — Crédito
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Evolucéo Spread Sectores
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Outlook 2013
5.2 — Mercados e Perspectivas - FX
USD (2009- Hoje) CNY (2009-Hoje)
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Outlook 2013
5.2 — Mercados e Perspectivas - FX
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Evolucdao EURO (2012) Percepcdo de risco
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Outlook 2013
5.3 — Mercados e Perspectivas - Commodities

Evolucdo Crudevs EURUSD Evolucdocabazagricolavs EURUSD
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Outlook 2013
5.4 — Mercados e perspectivas - Equity

YTD 2013 Var.2012 (%) PERTrailing PER2013Est P/BV  Earnings Yield Dividend Yield PERSyrs P/BV 5yrs

Europa

PSI 20 9,01 2,93 n.d. 16,53 1,27 n.d. 4,72 37,27 1,46
Eurostoxx 0,71 15,53 18,82 10,82 1,21 5,32 4,48 19,21 1,32
DAX 1,09 29,06 15,70 11,35 1,47 6,38 3,35 18,58 1,42
CAC 40 1,47 15,23 12,57 10,95 1,23 7,96 3,79 11,77 1,26
IBEX -1,38 -4,66 n.d. 10,97 1,12 n.d. 6,59 11,77 1,45
Average 2,18 11,62 15,70 12,12 1,26 6,55 4,58 19,72 1,38
EUA

DOW JONES 6,11 7,26 13,61 12,50 2,77 7,35 2,51 14,14 2,84
S&P 500 5,48 13,41 14,92 13,60 2,25 6,71 2,14 15,36 2,14
NASDAQ 3,28 16,82 16,76 14,55 3,33 5,97 1,35 19,24 3,47
Average 4,96 12,50 15,09 13,55 2,78 6,68 2,00 16,25 2,82
Japao

Nikkei 8,32 22,94 25,92 21,47 1,39 3,86 1,77 20,42 1,28
Emergentes

Micex 4,11 5,65 5,97 5,65 0,85 16,76 3,66 8,29 1,08
Hang Seng 4,54 22,91 12,13 11,46 1,58 8,24 2,98 13,02 1,71
Shangai 7,01 3,71 13,39 10,46 1,77 7,47 2,34 18,01 2,59
Kospi -2,20 9,38 25,99 9,81 1,17 3,85 0,63 18,44 1,21
Bovespa -2,47 7,40 19,64 11,10 1,13 5,09 4,52 13,86 1,67
Average 2,20 9,81 15,42 9,70 1,30 8,28 2,83 14,32 1,65
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S&P500vs Pedidos semanais subsidios

Equity

Mercados e perspectivas
S&P500vs VIX
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SXXEvs Producéao Industrial

Equity

SXXEvs PIB QoQ

Mercados e perspectivas —

4 —
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Outlook 2013
5.4 — Mercados e Perspectivas - Equity

Evolugéao Lucro Liguido = P
¢ 2 Evolucéo Lucro Liguido S&P 500
Eurostoxx600 D ert
Sector AT12E 1T13E 2T13E 3T13E FY12 FY13 Fyi4 | Performance
| Year to Date
Sector FY2012  FY 2013 +
Consumer Discretionary 6,80% 7,20% 16,00% 14,80% 7,60% 9,40% 16,20% : 3,32%
Basic Materials -19,87% 8,54%
Consumer Staples 3,20% 3,90% 7,60% 870%  -020%  7.90% 990% | 3,35%
Consumer Goods 2038%  242%  grergy 130%  -500%  5100%  810%  -11,40%  470%  10,00% : 3,28%
i 0, 0/
Consumer Services 0.08% 6.99% Financials 17.90%  -2,00%  1750%  -030%  1380%  1450%  10,60% |  4,08%
i i 0, 0/ 1
Financials Lo7%  2480%  eath care 210%  -100%  -180%  360%  070%  3,70%  7.50% |  477%
0/ 0/
Health Care 1.86% 6.26% Industrials -4,80% 0,40% 4,90% 9,70% 5,50% 770%  12,20% : 3,36%
i 0, 0/
Industrials 1.78% 13,18% Information Technology -0,90% 2,50% 7,20% 17,60%  15,80% 7,90% 1360% | 1,65%
i 1
Oil & Gas 7.29%  305%  \aterials 450%  860%  1420%  3330%  -11,20%  20,10%  14,60% |  3,90%
Technology -39.70%  4553%  Telecommunication Services 1960%  690%  1950%  1970%  040%  2050%  2090% : 1,46%
Telecom munications 1571%  4.42% Utilities 6,80% 970%  -130%  -010%  2,60% 1,40% 420% | 117%
i -
utilities 6.21% 550% __ sgp 500 Index Growth 2,90% 1,20% 8,30% 9,30% 4,40% 860%  11,60% |  3,12%
Stoxx 600 Index 0.69% 9A47% __ s&P 500 Ex-Financials 0,50% 1,90% 660%  1140%  280% 750%  1180% | nd.
Evolucéo Global M&A (USD Bn) Evolucédo dos lucros vs preco (%)
4500 16
4000 14
3500 12 4
3000 | 104
2500 | s
2000 - 6 d
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1000 -
N
500
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0 @D 0 W WP PDPWDODOAADDDDDDDD O 0O 0000 O o o -
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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Outlook 2013
6.1 — Posicionamento Geografico: Equity

Avaliacdo geogréfica relativa (PER - EUA/EUR) Avaliacdo geogréfica relativa (P/BV - EUA/EUR)
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Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research
Avaliacdo geoaréficarelativa (PER - GER/EUR) Avaliacdo geoaréficarelativa (P/BV - GER/EUR)
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6.1 — Posicionamento Geografico: Equity
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Avaliacdo geogréfica relativa (PER - ESP/EUR)

Avaliacdo geogréfica relativa (P/BV - ESP/EUR)
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Avaliacdo geoqgréfica relativa (PER - PORT/EUR)

0,8
Mar-04  Mai-05

Jul-06 Set-07 Nov-08 Jan-10 Mar-11  Mai-12

P/BV - IBEX/SXXE == == Average

Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research

Avaliacdo geogréfica relativa (P/BV - PORT/EUR)
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Avaliacdo relativa Emergentes PER Avaliacao relativa Emergentes P/BV
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Outlook 2013
6.2 — Posicionamento Sectorial: Equity Europa

Price/Earnings Price/Book Value Dividend Yield Performance
% Premio/Desconto % Premio/Desconto % Premio/Desconto
Eurostoxx Eurostoxx Eurostoxx %
Bloomberg

Nome Actual  Actual 5Yr 10 Yr Actual  Actual 5Yr 10 Yr Actual  Actual 5Yr 10 Yr 2013 Est. 2012
Banca n.d. n.d. n.d. n.d. 0,63 -51,54% -52,23% -62,24% 383 -034% -11,07% 8,89% 4,43 11,98%
Matérias Primas 26,29 7,46% 36,86% 33,66% 0,76 -41,36% -42,19% -54,31% 3,99 3,75% -7,42% 13,36% 3,09 3,15%
Retalho 28,96 18,38% 50,77% 47,24% 2,26 73,62% 71,15%  35,28% 2,58 -32,98% -40,19% -26,77% 3,25 18,58%
FoodgBeverage 1941 2066% 105% 132% _ _ 337 15872% 15504% 10050% _ 224 -4181% -4B0T% 3641% 260 203% __
utos__________ 781 _ 6B0B% -S935% 6030 _ _ 108 -1723% -1841% -3551% _ _ _ 30 -1099% 2861% -12se% 363 __ B30%_
Tecnolégico n.d. n.d. n.d. n.d. 2,45 88,29% 85,61% 46,71% 4,64  20,62% 7,63% 31,79% 1,58 26,78%
Servicos Financeiros 19,89 -18,71% 3,53% 1,11% 1,34 3,29% 1,82%  -19,52% 498  29,56% 15,62% 41,57% 4,23 17,89%
Construcéo e Materiais 18,42 -24,70% -4,10% -6,34% 1,06 -18,78% -19,94% -36,72% 4,45  15,60% 3,15%  26,30% 4,25 12,63%
Oil & Gas 9,54 -60,99% -50,32% -51,48% 1,25 -420% -557% -25,36% 515 34,02% 19,60% 46,44% 531 -0,17%
Quimico 21,73  -11,17% 13,14% 10,50% 253 9464% 91,87% 51,66% 2,61 -32,03% -39,34% -25,73% 2,97 30,26%
Bens de Consumo 21,21 -1331% 10,41% 7,82% 3,08 136,86% 133,49% 84,56% 187 -51,39% -56,62% -46,89% 2,20 26,72%
Health Care 19,47 -20,43% 1,35% -1,02% 2,03 56,07% 53,85% 21,60% 2,60 -32,46% -39,73% -26,20% 2,97 23,92%
Telecomunicactes 2707 [ERCEUIEERENNEEN 1 JEEENEEEE o EEEEEEE _o_ B
Isequrador_ 1037 5761% -4601% -4721% _ _ 077 -4L0S% L8 5407% _ 352 -BSW 184 0A2% 417 i1 |
Media 2052 EEEOEUEE NN 205 BESR oMU ECI SN 424 EECICCNNE UCORE R 451 S0
E"l“fi 1205 SRR 05 SO R 72 MOl el 5T RSO ]
Eurostoxx 24,47 19,21 19,67 1,30 1,32 1,67 3,85 4,31 3,52 15,53%

Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research
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6.2 — Posicionamento Sectorial: Equity Europa

BANCO

Est 2013 Div. Growth
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Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research
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Outlook 2013
6.3 — Posicionamento Empresas

— Stock picking Europa

Est 2013 Div. Growth
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Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research
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Outlook 2013
6.4 - Posicionamento Empresas — Stock picking Portugal

PER Empresa / PER Sector PER Empresa / PER Sector
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Fonte: Bloomberg, Banco BiG Research
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Outlook 2013
6.4 - Posicionamento Empresas — Portugal

| Breakdown Geogréfico |

| Portugal/Espanha || Europa | EUA | _E |
Receitas EBITDA || Receitas EBITDA || Receitas EBITDA || Receitas EBITDA
EDP - 72,0% - 3,0% - 7,0% - 19,0%
(DLLINE S| 48,0% | 51,8% 11,7% | 12,0% 38,4% | 34,5% 1,8% 1,7%

Galp Energia* - - - - - - - -
Jerénimo Martins 39,8% 30,7% 60,2% 69,3% - - - -

P. Telecom 54,5% | 63,6% - - - - 455% | 36,4%
Portucel 5,0% - 61,0% - *x - *x -
REN 100,0% | 100,0% - - - - - -
Semapa 18,7% - - - - - 81,3% -
Sonae SGPS 97,0% - 1,6% - - - 1,4% -
Zon Multimedia 100,0% | 100,0% - - - - - -
Sonaecom 100,0% | 100,0% - - - - - -

*60% do EBITDA da G:
** As receitas da Port

alp é gerado fora de Portugal

ucel fora da Europa representam 34% do total das receitas da empresa

Racios de Estrutura

Passivo/ Activo ||  Liquida/ EBITDA/ Liquidez ||FcF 2012 (Est)]| Liquidez/Activo || Uf9Uide?/Dvida 1] b ting
o Enc. Financ. Liquida

EDP 72% 41% 3,976 1732 451, % 10% 2015,
EDP Renovéveis 58% 28% 3,705 220 -44) 2% 6% ;
Galp Energia* 71% 34% 6,683 208 281 3% 9% 2015,
Jerénimo Martins 68% 5% 21,803 530 8 12% 252% -
P. Telecom 84% 29% 7,167 4,930 65 21% 75% 2016,
Portucel 48% 16% 17,148 267 256 9% 58% 2015,
REN 77% 52% 4,344 69 84 2% 3% 2015,
Semapa 63% 26% 9,711 416 -95 11% 2% -
Sonae SGPS 75% 35% 5,829 496 180 % 18% 2014
Zon Multimedia 87% 46% 6,940 407 133 2% 50% 2014
Sonaecom 49% 13% 13,861 189 69 3% 34% -

Fonte: Bloomberg, Relatério & Contas das empresas, Banco BiG Research
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Outlook 2013
7 — Classes de Activos: Perspectivas & Alocacéo

Regidao EUA Europa -
Visdo
Classe de Activos C/ Prazo |M/L Prazo| C/ Prazo |M/L Prazo
AvaliacGes atractivas e mitigagdo de riscos - conjunturais e estruturais - favorecem mercados accionistas
[ t -I t Taxas de juro historicamente baixas deverdo suportar activos de risco
Perspectiva de outperformance dos activos periféricos (Europa) face a core
OMT serd suficiente para prolongar quebra de yields periféricas e estreitamento de spread vs Bunds
-1 [ - I Politicas de QE do FED deverdo limitar pick-up de taxas de juro de longo prazo

Estabilizagdo dos récios de divida e menor crescimento potencial confinara steepening da yield curve

Dimensdo do movimento de estreitamento de spreads (CDS a niveis de 2010) deverd limitar upside
-l [ -l - I Alargamento do spread CDS Soberano/Financeiro releva oportunidade em divida de IFs na Europa (Covered)

Sobreexposicdo a divida Blue chips periferia vs Core (Europa e EUA) que transacciona a niveis historicamente dispendiosos

Outros C/ Prazo M/L Prazo Visdo
Perfil de risco e eventos disruptivos (matérias-primas/imobilidrio) limitam outperformance vs dindmica macro favoravel
[ ] [ ] Upside dos mercados accionistas mais limitado face ao menor desconto dos indices em relagdo aos peers desenvolvidos

Nivel de compressédo de spreads nos mercados emergentes limita o upside relativamente a evolugdo dos activos de divida

Desaceleragdo da actividade deverd acentuar redugéo da procura face a restri¢des do lado da oferta -Crude

- [ ] Nivel de inflagdo contido e suavizagdo dos riscos macroeconémicos deverd penalizar evolugdo do Ouro
Commodities agricolas incorporam cenario "bullish" que diminui atractividade do binémio risco-retorno
Mitigacdo dos riscos da implosdo do Euro determinam rally inicial da divisa Europeia
[ 1 [ Desequilibrios intrazona e inerente necessidade de estimulos conferem cap a valorizages do Euro

Perspectivas de crescimento mais favoraveis nos EUA e politicas de QE deverdo condicionar impacto no Fx

Sectores Europa Top Picks Sonaecom Portugal 4,1% 04/37 70,78 | 6,54% BB

Top Picks EDP EDP 6,625% 08/17 108,9 | 4,40% BB+

Construgdo & Materiais Utilities GDF Suez Equity |Portugal Telecom Top Picks| Telefonica 4,693% 11/19 [ 104,76 | 3,90% BBB
Lazer & Viagens Automoével Daimler Iberia Telefonica Divida REN 4,125%01/18 100,29 | 4,00% BB+
Retalho Segurador Allianz Santander Telecom Italia 4,0% 01/20( 98,87 | 4,30% BBB

ENEL 4,875%04/23 | 102,42 | 4,70% | BBB

* precos de mercado a 6/02/13
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Disclaimer

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacgées
disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianca.

O BIG néo assume qualquer responsabilidade pela correccdo da informacéo disponibilizada, nem
deve entender-se nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo
alcancados. Chama-se particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sao
susceptiveis de alteracdo em funcdo de modificagfes que se venham a verificar nos pressupostos
que serviram de base a informagao agora disponibilidade.

Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario nédo é indicativo de
manutencéo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode
ser alterado sem qualquer aviso prévio. Na sua elaboracéo, ndo foram consideradas necessidades
especificas de nenhuma pessoa ou entidade. O BIG, ou seus colaboradores, poderdao deter, a
qualquer momento, uma posicao, sujeita a alteracdes, em quaisquer dos titulos ou valores mobiliarios
referenciados nesta nota.

O BIG podera disponibilizar informacéo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este
documento ndo consubstancia uma recomendacédo de investimento, uma proposta de venda, nem
uma solicitagdo de compra para a subscri¢do de quaisquer valores mobiliarios.
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