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1.1. Divida Publica e Défice Fiscal

‘ Economias desenvolvidas mantém-se reféns de alto endividamento e menor crescimento

A

O nivel de endividamento (em % PIB) atinge niveis
historicamente elevados, com especial preponderancia no
bloco desenvolvido.

O Japéao perfila-se como o caso mais “radical”’, sendo que
a Zona Euro continua a revelar um perfil idiossincrético
marcadamente distinto.

DiVIDA PUBLICA (% PIB)
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A

Ap6s o recente esforco de consolidagdo das contas
publicas e a relativa inefichAcia da politica monetaria,
subsiste espaco para uma relativa expanséo fiscal nos
paises desenvolvidos.

No bloco emergente devera continuar a observar-se uma
politica fiscal expansionista, com reflexos favoraveis ao
nivel do crescimento mundial.

SALDO ORCAMENTAL (%PIB)
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‘ Interconexao do ciclo de crises promove erosao de competitividade nos Emergentes

« As economias desenvolvidas espelham uma tendéncia de 4« A economia global devera continuar a beneficiar do perfil

recuperacdo moderada do crescimento econdmico, ainda de crescimento Unico da economia norte-americana.
que mantendo um output gap (diferenca vs PIB potencial)
assinalavel. 4« O bloco Europeu refor¢cou o seu nivel de competitivade na
cena mundial no actual ciclo de expansdo, em detrimento
« O bloco emergente atravessa um novo periodo de da perda dos excedentes apresentados pelos mercados
desaceleracdo, em funcdo do final do superciclo das emergentes.

commodities e da dindmica menos favoravel de
competitividade intrinseca.

TAXA CRESCIMENTO PIB (%YoY) BALANCA CORRENTE (%PIB)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Fonte: FMI — World Economic Outlook
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‘ Sentimento global mostra-se dependente da ac¢cao de Bancos Centrais
« O sentimento global devera manter-se positivo em « O BCE e o BOJ sao fortes prestadores de liquidez —
resultado da politica monetaria expansionista, n&o compra de activos cumulativa dos Bancos Centrais devera
obstante o decurso de normalizacdo monetaria pelo FED. superar de forma significativa os valores no auge do QE do
FED em 2013.

« A previsivel flexibilizacdo dos programas de expanséo
monetéaria do BOJ e do BCE deverdo motivar a expanséo 4« O alcance da politica monetaria mostra-se limitado, sendo

natural dos seus Balancos — no caso do BOJ o total dos necessario a implementacdo de politicas estruturais e
activos detidos ja ird ultrapassar o PIB nipdnico. fiscais que favorecam o crescimento do output potencial.
BALANGCO BANCOS CENTRAIS (%PIB) COMPRAS BANCOS CENTRAIS (USD MIL MN)
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1.4. Impacto QE

‘ “Sucesso do QE 1” nao justificou prolongamento da politica ultra expansionista do FED

'l

A 12 ronda de Quantitative Easing (QE) acarretou um
impacto muito positivo nos diferentes agregados
econdmicos - nomeadamente o PMI Manufacturing.

Este importante indicador tem lateralizado nos ultimos

anos — acima dos 50 pontos — ndo obstante os estimulos
monetérios historicos que foram realizados pelo FED.

QE VS US PMI MANUFACTURING
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O impacto na expectativa de inflacdo futura que decorre da
evolucdo da Breakeven Rate também foi bastante

pronunciado durante o QE 1 em oposi¢céo ao verificado nos
seguintes periodos de expansao monetaria.

O menor crescimento potencial da economia americana e

a emergéncia de riscos externos tem penalizado a
expectativa para a evolugdo do nivel de precos.

QE VS US BREAKEVEN RATE 10YR
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Distorcao induzida pelo QE gera efeitos colaterais que se sobrepdem a beneficios tedricos

« O alcance das politicas monetérias revela-se
progressivamente mais limitado, com os efeitos nefastos
do QE a consumirem (alguns dos) objectivos que

estiveram na base da implementacdo das politicas
monetéarias ndo convencionais.

A

A distorgdo induzida pelas politicas de QE acaba por viciar

0 mercado e gera uma artificialidade suplementar sobre a
evolucdo da actividade econdmica.

RETORNO MARGINAL QE QE INFINITY TRAP
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‘ Divergéncia de ritmo de crescimento geografico permanece evidente em 2017
4« Em 2017 devera confirmar o pick-up da actividade 4« Robustez do USD mantém-se tema central em 2017, o
econdmica no bloco desenvolvido. qual poderda agravar os desiquilibrios de fluxos

) (outflows) entre o bloco desenvolvido e emergente.
4« O crescimento da India projecta-se estelar e o

arrefecimento da China pouco significativo. 4 O diferencial de taxas de juro e fulgor da economia
manterd o USD suportado, ainda que o agravamento
4« Na Rdussia e no Brasil acentua-se a conviccdo de que as dos défices gémeos confinard esse movimento.

economias fardo bottoming out do periodo recessivo.

CRESCIMENTO PIB 2017E (%) EVOLUCAO CAMBIAL (BASE 100)
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Eleicdo de Trump agrava incerteza sobre longevidade do ciclo econémico

. A magnitude dos Bear Market historicos evidenciam uma 4« A longevidade do actual Bull Market pode justificar-se pela
correlacio evidente com a severidade e duracdo dos severidade da recessao de 2008 e menor crescimento

periodos de recesséo da economia dos EUA (6 em 9). potencial.

« A expansao fiscal podera prolongar ciclo actual, mas policy
mix permanece amplamente incerto.

EXPANSAO & RECESSOES - US (1930-ACTUAL) DURAQAO DO BULL MARKET
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‘ Fendmeno Trump extravasa limites da imprevisibilidade politica

#1 NATIONAL BESTSELLER

“MAKE AMERICA
GREAT AGAIN!”

TRUMPNOMICS




|
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

Outlook 2017| BIiG
2.2. O Mandato Trump

‘ Trumpnomics - “The Art of the Deal” vs “The Deal of the World”

(Fortalecer as regras de atribuicéo de
Visas;

eParar emigracdo de locais com
problemas de terrorismo;

eParar subsidios de
santuario;

*Encerrar o DACA e DAPA

» Construir um muro com o Méxic

cidades

.

Imigracéo

Comeércio

* Sair do TPP )
*Renegociar NAFTA,;
* Impor Tarifas;

* Classificar a China como
manipuladora de moeda

* Aplicar o plano de impostos Trump,
gue consiste em corte de impostos
corporativos e individuais.

 Investimento em Infra-Estrutura.

*Desregular o sector bancéario e de
Oil & Gas.

.

Economia

Fonte: Research BiG

* Alteracdes no Obamacare. Trump

pretende eliminar o Obamacare mas
isso revela-se dificil pois €&
necessario 60 votos a favor no
Senado (a maioria Republicana nao
ating este valor). A eliminacdo de
subsidios e mandatos individuais e
do empregador € mais provavel.
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2.2. O Mandato Trump

‘ Repatriacédo de lucros no estrangeiro podera financiar plano de investimento publico

'l

'l

Os EUA apresentam necessidades de investimento publico
em infra-estruturas acima da média dos peers
desenvolvidos.

As receitas obtidas com o plano de repatriacdo de lucros
poderdo financiar os gastos em infra-estruturas num
montante até USD 305,5 mil mn (1,7% do PIB).

GASTOS PUBLICOS EM INFRA-ESTRUTURA EM % PIB
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Fonte: Bureau of Economic Analysis; Research BiG

|Valores em USD mil mn Valor % PIB |
|Lucros detidos no Estrangeiro Est. 2600 14,4% |
Repatriagdo @ 5,25% (2004 AJCA) 136,5 0,8%
Repatriagdo @10% 260 1,4%
Repatriagdo @20% 520 2,9%
Receita média c/ repatriagdo lucros 305,5 1,7%
Fonte: JP Morgan Research; Research BiG
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2.2. O Mandato Trump

Viabilidade de tax breaks de Trump revela-se amplamente incerta

« A reducéo fiscal de maior magnitude ocorre no IRS e
maioritariamente nos individuos de maior rendimento.

« O corte de impostos é mais inflacionario que o plano

Infra-estrutural, mas afigura-se politicamente controverso
ao aprofundar os problemas de iniquidade nos EUA.

REDUGCAO DE RECEITA FISCAL POR IMPOSTO
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Fonte: Tax Policy Center

4 Na auséncia de cortes na despesa, a reducao das receitas
fiscais alargard o défice publico para 8% e as projeccdes
para o racio divida/PIB revelam-se preocupantes.

4 O kick-in gradual das politicas de Trump e a resisténcia do
Congresso a implementacdo de uma expanséo fiscal
agressiva mitiga o impacto nos agregados econémicos.

IMPACTO DO PLANO NA DiVIDA PUBLICA
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Rotacao sectorial no pos-eleigoes salienta expectativas optimistas de “entrega” de Trump

4« Os indices Russell 2000 e Dow Jones outperformaram pela 4« Os sectores mais alavancados (utilities) foram penalizados
expectativa reflaciondria de Trump - favorecendo os pela inerente subida dos custos de financiamento.
segmentos de small caps e industrial nos EUA.

4« O vyield pick-up impulsionou o rally das financeiras,
beneficiando igualmente da expectativa de politicas de
desregulamentacéo - tal como o sector de Energia.

INDICES EUA - PRE E POS ELEICOES (2016) ROTACAO SECTORIAL - S&P 500 (2016)
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Fonte: Bllomberg; Research BiG Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Backtesting: Mercado desconta ja inflacdo perante recente movimento das Treasuries?

« O piCk-Up da infla(;éo traduz uma recupera(;éo acentuada do ACTIVOS EM PERIODOS REFLACIONARIOS

Breakeven (10 yr) nos periodos reflacionarios sob estudo, o , , , ,

que contrasta com o movimento actual mais moderado. 1998-2000 2003-2004 2010-2011 Average
Breakeven 10 Anos (pb) 156 100 102 119
Core PCE (pb) 93 82 101 92
Treasury 10 Anos (pb) 225 128 160 171
S&P 500 (%) 49% 26% 30% 35%

NS

Fonte: Research BiG
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‘ Nao! Normalizacao das Treasuries foi impulsionada pela subida das taxas de juro reais

« As taxas de juro reais determinaram quase 70% do 4« O yield pick-up evidenciado nas maturidades de 2 e 5 anos
movimento das treasuries, ainda que o respectivo ponto de (acima dos 30 yr) da curva americana traduz a expectativa
partida se mostrava amplamente deprimido. de reposicionamento do FED face aos riscos inflacionistas.

4« As politicas de QE exacerbaram o movimento de taxas de « Caso o mercado descontasse um cendrio inflacionista

juro reais zero ou negativas — procurando fomentar o relevante, ter-se-ia verificado uma inclinacdo da curva e
consumo e/ou o investimento. ndo o aplanamento da yield curve desde o pés-Trump.
US TREASURIES = US YIELD REAL + US BREAKEVEN APLANAMENTO YIELD CURVE US: EVOLUGCAO POS-TRUMP
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Eleicao de Trump destronou posicionamento “behind the curve” do FED

4

A Reserva Federal adoptou um tom mais agressivo na <« O spread entre a taxa de referéncia do FED e a taxa

reunido de Dezembro, que contrasta com a postura resultante da Taylor Rule — ‘target’ para a taxa de juro
cautelosa ao longo de 2016. derivado de indicadores macroeconémicos — encontra-se

em minimos de 30 anos, evidenciando a necessidade de
Yellen surpreendeu ao rever em alta as projec¢bes de uma aceleracao na subida de taxas de juro.

nuimero de subidas de taxas em 2017 — 3 aumentos vs
consenso de mercado de duas subidas em 2017.

FED FUNDS RATE — PROJECCAO SPREAD: FED - TAYLOR
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Trumpnomics — O paradoxo de expanséo fiscal no avancado estagio do ciclo

4« A recuperacao do mercado imobiliario permanece robusta - 4

Os principais indicadores de actividade industrial
suportada com o largo pick-up do rendimento disponivel.

continuam a niveis de expansao, ainda que distantes dos

maximos relativos observados em 2014.
4« Os niveis de bolha imobiliaria verificados em 2008

poderdo, neste contexto, ser ultrapassados.

INDICE IMOBILIARIO VS. RENDIMENTO DISPONIVEL EVOLUCAO PMI MANUFACTURING VS. SERVICES
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2.5. Indicadores Macroeconomicos

‘ Mercado laboral relativamente “apertado” pressiona leitura de indicadores de inflagao

4 O nivel de crescimento salarial mostra-se relevante nos
sectores em que se verifica um menor slack.

« A criagdo de emprego (NFP) espelha uma tendéncia

estavel nos udltimos meses, corolario l6gico da taxa de
desemprego fixar valores abaixo da média historica.

CRESCIMENTO SALARIAL VS. EVOLUGCAO PRECOS
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Fonte: Bloomberg;

« Os Ultimos dois trimestres registaram um pick-up
expressivo da inflacdo (0,7% em 2015 para 1,5% em
Setembro).

« Excluindo a componente energética, o CPI harmonizado ja
se mostra acima do nivel de 2%.

EVOLUCAO INFLACAO VS. INFLACAO SWAP 5Y5Y
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Produtividade subpar e taxas reais historicamente baixas — Trumpnomics: Que modelo?

4 O crescimento de longo prazo depende da conjugacéo de 4« As taxas de juro reais ainda se encontram distantes do PIB
factores demograficos e ganhos de produtividade, o que real, sugerindo que as condi¢bes de financiamento dos
levanta incerteza sobre o modelo a seguir por Trump. agentes economicos permanecem benignas...

4 ...Back to the Future! Serd o recurso a endividamento a
génese do modelo de crescimento de Trumpnomics?
Havera efectivamente austeridade expansionista?

PRODUTIVIDADE EUA PIB VS. TAXAS DE JURO REAIS
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‘ Cenarios de Expectativa de Inflacédo vs Impacto Classes de Activos ‘
EQUITY SPREADS CORPORATE* SPREADS SOBERANOS* | VIELDS 10 YR (%)
= g - ' B B8 = | mm | $ W&
B . HY I6 HY
Downside Expectativas Inflagdo
Probabilidade@15% ¥ > o A ¥ 2 ¥ A <220 <06 ¥ ¥
2 A EN =N =N 2 N =2 2,203 0,6-1,0 = A
Upside Expectativas Inflagdo
Probabilidade @20% t t A p 2 R 2 2 >3 > t t

Nota:

* Spreads Corporate — Visdo associada a perspectiva da evolugdo dos segmentos em preco;
** Spreads Soberanos — Viséo associada a perspectiva de compressdo/alargamento
(positiva/negativa) dos Spreads na Periferia vs Bunds

Legenda

Overweight

Slight Overweight
Neutral / Market Perform
Slight Underweight
Underweight
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‘ Aumento de excedentes externos na Europa nao ditou recuperacao significativa na regiao

-

A retoma econ6mica da Zona Euro, embora anémica,
encontra-se proxima dos niveis pré crise da divida
soberana.

A inflacdo apresentara um pick up em 2017 no seguimento
da recuperacgdo dos precos de energia, ainda que ndo sera
expectavel que a inflagdo atinja valores proximos do target
do BCE (2%) num futuro préximo.

PIB VS. INFLACAO - ESTIMATIVAS

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
-0,50
-1,00

-1,50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E  2017E  2018E

== DIB (YOY %) ====CPI(YoY %)

Fonte: Bloomberg

4

Espanha apresenta-se como o pais com maior potencial de
crescimento de 2017, em parte impulsionado por melhorias
no mercado laboral.

O pleno emprego é um conceito elusivo a Zona Euro,
verificando-se um enquadramento marcadamente
assimétricos entre as regides Core e Periferia (Norte/Sul).

PIB E INFLACAO POR PAIS 2017E
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0,5%

0,0%

Alemanha Franga Portugal Espanha Italia

B |nflacdo HPIB

Fonte: Bloomberg
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‘ Taxas de juro manter-se-ao baixas em funcao do output gap e do elevado endividamento

« Portugal € um dos paises da Unido Europeia com a divida 4« A posicdo de exportador liguido da Zona Euro devera
publica mais elevada (em % PIB), apenas ultrapassado conferir suporte a estabilizagdo da divisa Europeia em
pela Grécia e Italia. redor dos niveis “deprimidos” actuais.

« O elevado nivel de endividamento traduz um dos motivos 4« Portugal regista uma estagnacdo do saldo de conta

para o BCE retirar de forma lenta os estimulos monetérios, corrente nos ultimos 2 anos, apos a recuperacdo deste
fomentando taxas de juro reais zero ou negativas. indicador no periodo de crise.
DIVIDA PUBLICA (% PIB) BALANGCA CORRENTE (% PIB)
140 6 1
130 | --= . ——ccc—-
120 5 /T/—------_
110 - 0 . . ~———————————— ——m—— =
100
-2 A
90
-4 -
80 - ———
70 / 6 1
60 - 8 7
50 T _10 4
40 r r r r r r r r ) 212 -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

e===FEuropa Core ===Europa non-core ====Portugal e====Europa Core “™Europa non-core == Portugal

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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‘ Indicadores de competitividade e industriais comprovam pick-up da actividade Europeia

« O crescimento salarial na Europa continua anémico face
ao observado antes da crise de 2008.

« Portugal registou uma recuperacgéo assinalavel ao nivel da
competitividade baseada nos custos laborais — ja alinhado
com a média Europeia.

COMPETITIVIDADE BASEADA NOS CUSTOS LABORAIS

115 1
110 A
105 A
100 1
95 1
90 A

85-/\/_/'\/’_

80 y y y y y y y )
mar-11  nov-11  jul-12  mar-13 nov-13  jul-14  mar-15 nov-15

e====7ona Euro *=Fran¢a “=Alemanha “===Espanha “==Portugal

Fonte: Bloomberg

4 Os indicadores de manufactura industrial revela uma

melhoria recentemente no bloco Europeu.
4« O caso particular de Franca gera alguma preocupacédo em

funcdo de vérios indicadores econdmicos manterem-se
abaixo de niveis competitivos e/ou expansionistas.

PMI MANUFACTURING

56 -

52 1

48 -

44 T T T T T T T

jun-14  out-14  fev-15  jun-15 out-15 fev-16 jun-16  out-16
e===Zona Euro “=Alemanha *“Franca “=Espanha

Fonte: Bloomberg
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‘ Objectivos do mandato unico do BCE reforcam perspectiva de extensédo do QE

<« Nos ultimos meses tem-se assistido a uma recuperacao 4« Condicbes de financiamento acomodativas e aumento de
dos niveis de inflacdo, beneficiando de um aumento da confianca poderd impulsionar o investimento publico...
componente de energia.
4« ..ainda que esta rubrica manter-se-4 contida face a

« Com as medidas aplicadas pelo BCE e a recuperagédo reniténcia do bloco germanico. As elei¢cdes gerais no pais
economica, espera-se um pick-up mais significativo da em Setembro deverdo clarificar a possibilidade de
inflagdo em 2018 e 20109. expanséo fiscal na regiéo.

INFLAGAO (%) INVESTIMENTO (% PIB)
25,0 -
3,5 1
3 -
2’5 T — v\ e
20,0 -
2 4
1,5
1 .
15,0 -
0,5 - /
0 MNSNA
-0,5
10,0 : : : : : : : : :

-1 -

. . . . mar-11 out-11 mai-12 dez-12 jul-13 fev-14 set-14 abr-15 nov-15 jun-16
jan-11 nov-11 set-12 jul-13 mai-14 mar-15 jan-16 nov-1€

e Portugal ====Europa non-core === Europa core
====(CPICore ==CPl ==|nflaton Swap Forward 5y5y

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg



[ ]
Outlook 2017| BIiG
BANCO DE e . .
I INVESTIMENTO 3.2. Politica Monetaria BCE
GLOBAL

‘ Programa de QE tem-se revelado insuficiente para relancar o crescimento economico

4« O programa de QE do BCE vigente perdura ha 20M, 4« O actual programa de QE, previsto até Dezembro de 2017,
denotando-se um impacto limitado quanto ao alcance do ultrapassa ja o PIB italiano e espanhol, e representa cerca
seu objectivo principal (inflacdo de longo prazo~2%). de 20% do PIB europeu.

4« O anterior reforco do QE para EUR 80 mil mn motivou um 4« Os impactos na economia ainda néo se fizeram sentir, com
incremento relativo do PSPP em relacdo as compras totais. a inflag&o distante do objectivo de 2%.

PROGRAMA BCE QE 2017E % PIB EUROPA vs. IMPACTO ECONOMIA

100.000 - - 100% 2,0% 1
90.000 - m2014 W2016 21%
1,6%

80.000 - - 95%
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40.000 -
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10000 K P 2 2 2 2 e o Loy
S .\é‘ 6@9 ® ¥ @ A .\é‘ 6@9 N

- 85%
1,0% -

PSP % Total

- 80%

Compras mensais
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Fonte: Bloomberg; ECB Fonte: Bloomberg
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‘ Distorcdo de compras de divida publica pelo BCE vs capital key agrava fragmentacéao

« As anteriores restricbes do Programa forcaram a extensao 4« A auséncia de alteragdes sobre os limites de 33%
da maturidade das Obrigacbes detidas pelo BCE - (emissao/emitente) elevou o risco sobre a elegibilidade de
sobretudo divida Alema. Efeito diametralmente oposto face activos no caso Portugués, o que gerou efeitos imediatos...
ao verificado num conjunto de paises da periferia.

4« ...0 BCE ja tem vindo a comprar abaixo da Capital Key
para paises como Portugal, Eslovaquia e Eslovénia.

COMPRAS OBRIGACOES SOBERANAS E MATURIDADE COMPRAS ACTUAIS VS. CAPITAL KEY
2,00 ~
350 1 r 12
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¢ L 4
250 - 230 ¢ . 10 . 2 1,00 A
° 200 . TS 8 2
£ 200 1 . . 3 0,50 -
= 144 ®
2 150 1 2
- 0,00 -
i (©
100 o s
L -0,50 -~
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0 -1,00 -
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Fonte: Bloomberg; ECB Fonte: Bloomberg; ECB; Research BiG
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‘ BCE — A dinamica subtil e ambigua em proceder ao “Tapering” sem o assumir
« O BCE prolongou estimulos até Dezembro de 2017 mas « As novas regras de QE foram pensadas exclusivamente
reduziu ritmo das compras para EUR 60 mil mn por més. para enderecar 0s problemas sobre a elegibilidade de
activos da divida alemd, mantendo-se o0s riscos de
« As alteragdes incidiram sobre a maturidade minima de escassez em paises como Portugal e Eslovénia...
obrigagdes elegiveis (1Yr vs 2Yr) e a permissdo da compra
de obrigacdes com yields inferiores a taxa de depdsitos. 4 ..estes regerem alteragdes no Capital Key para que nédo se

acentue o declinio das compras mensais — sobretudo face
ao expectavel prolongamento do QE para 2018.

ALTERAGCAO AO PROGRAMA (EUR MIL MN) DATA ESTIMADA EM QUE ATINGE LIMITE DE NOVAS REGRAS DE QE
90 1 80 DEC-17
80 A
ouT-17
70 A
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60 -
50 | 7
40 - MAI-17
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20 JAN-17
10 - DEZ-16
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Fonte: Bloomberg; Research BiG Fonte: Bloomberg; Research BiG
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‘ Expectativas de tapering no 2S17 incrementara niveis de volatilidade

INFLACAO - CENARIOS

\

Pick-up significativo inflagéo Positivo Periferia

. . Positivo Periferia
Pick-up moderado inflagéo ou manter-se-a

fragmentacgéo

Flexibilizacao/
Extensédo QE

Alterar limite de compra de 33% por emissao/emitente

Limite de compras nao sera atingido antes de Dezembro de
2017 em todos os paises.

Modificar regras de compra de Capital Key para a
divida total

Expectativa inflagcdo desilude

Beneficiaria os paises mais endividados na periferia, mas
teria que ser em conjunto com a alteracao do limite de 33%.

+ Divergéncia de politica monetéria confirma atraso macro
ciclico europeu face aos EUA de, pelo menos, quatro anos.

QE FED VS. BCE

20187

inicio QE Fim QE

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Rentabilidade e capitalizacdo da banca continua, lentamente, a melhorar

« A rentabilidade e capitalizacdo da banca continua a , A par da melhoria da rentabilidade, também o capital da
melhorar. Mesmo que lentamente. .. banca europeia tem vindo a ser reforcado gradualmente,

_ . conferindo seguranca adicional.
« Entre limpezas de balanco, reducdes de custos e

reestruturagcdes de modelos de negdcio, a banca europeia , pMesmo que alguns bancos europeus estejam em risco de

esta de facto a conseguir dar a volta a crise que atravessou. precisar de capital, é importante perceber que s&o
N o _ 5 necessidades de capital para fazer face a exigéncias
<+ A questdo que agora se poe €, qual vai ser o futuro? regulatérias, e ndo por problemas de solvéncia ou liquidez.
EVOLUGAO RETURN ON EQUITY DA BANCA EUROPEIA EVOLUGAO CORE TIER 1 DA BANCA EUROPEIA
30 7 18 -

16 -
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o N B OO
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M Credit Agricole ® BBVA B BNP Paribas M Deutsche Bank H Credit Agricole ®BBVA H BNP Paribas B Deutsche Bank
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Fonte: Bloomberg.
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Correlacdo com Bunds e auséncia de risco de contagio € cada vez mais evidente

4+ Uma tendéncia do sector financeiro que se fez notar durante <« O sector financeiro europeu tem tido uma correlagao

2016 foi a divergéncia de performance entre o0s Varios relativamente forte com as taxas de juro das obrigacGes
bancos - observando-se apreciacbes de 20% até soberanas alemas, e esse pode ser um factor que continue
desvalorizagfes de 80% respectivamente. a dar alento ao sector durante 2017.

4« Esta divergéncia é a evidéncia que o risco de contagio
dentro do sector financeiro afigura-se reduzido no presente.

DIVERGENCIA DENTRO DO SECTOR INDICE ACCIONISTA BANCA VS. BUNDS 10YR
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0,6
0,8 - - 140 w
g 04 3
0,6 g 120 8
@ 0,2 - ]
£
0,4 - - 100
0 T T T T T T
0,2 - 02 - r 80
00 ' ) \ ' ' ' 0,4 - - 60
11-2015 01-2016 03-2016 05-2016 07-2016 09-2016 11-2016 01-15 04-15 07-15 10-15 01-16 04-16 07-16 10-16
— Crédito Agricole BBVA Bankia — BNP Paribas
===GDBR10 Index ====SX7E Index
Banco Popolare Deutsche Bank Banco Santander Unicredit

Fonte: Danske Bank
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Sera uma quimera acreditar num retrocesso dos fendmenos populistas na Europa?

/ Party for freedomﬁf"'/ 4
' Eleigbes gerais em 201’

) e
4 ,-q! Law and Justice

=L, Alternative P._S Partido no Poder A
Deutscliland l Frams | Swravtnl e
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. Registado
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Cenarios base para panorama politico na Europa

Franca: Fillon mantém-se favorito

Marie Le Pen é um risco mas

ndo € favorita (25% das
intencbes de voto). Francgois

[talia: Governo tecnocrata até 2018

Fillion, dos les Republicains,
um partido de centro-direita,
continua a liderar as
sondagens com 29% das
intencdes de voto.

Risco: Médio/Alto

Alemanha: Merkel perdeu popularidade mas lidera

Angela Merkel tem vindo a perder
popularidade desde o comeco da
crise dos refugiados mas continua
a liderar as sondagens com mais

Matteo Renzi sofreu
uma derrota pesada no
referendo onde ancorou
a sua liderangca, mas
ainda tem oportunidade
de voltar ao poder. Italia
deve-se manter em
Governo tecnocrata até
2018, quando vao haver
eleicbes presidenciais.
Até |4, muita coisa pode
acontecer, mas 0s riscos
para 2017 parecem ser
limitados.

de 30% das intengbes de voto. O

Risco: Baixo

Partido Social Democrata segue-se
com pouco mais de 20% das
intencdes de voto.

Risco: Médio
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Eventos Politicos — Datas Chave

* Dia 15 realizam-se
as eleicdes na
Holanda, com as
sondagens a
apontarem para a
vitéria do Freedom
Party.

‘O Reino Unido
podera invocar este
més o artigo 50.

* Dia 23 realiza-se a
13volta das elei¢cbes
presidenciais

francesas. Nas
sondagens lidera
Fillon(Republicans),
Le Pen (National
Front) e Macron (En
Marche!)

* Dia 7 realiza-se a
22yolta das elei¢cdes
presidenciais
francesas.

As sondagens
apontam para a
derrota de Le Pen
contra 0S outros

dois candidatos.

* Elei¢cbes
parlamentares
francesas (12 volta a
11 e 22 volta a 18).

Referendo na
Catalunha.

*Eleicdes
parlamentares
aleméas. Merkel ja
anunciou a sua
recandidatura.

SETEMBRO
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O Remninbi devera voltar a ser um tema central em 2017

« O abrandamento abrupto da China tem vindo a ser 4« Durante o ultimo ano, o remninbi chinés depreciou de
antecipado ha anos. Concretizar-se-a em 20177 forma significativa contra a maior parte das principais
divisas internacionais.
« Em 2016, o Governo chinés utilizou a politica fiscal e
alguma depreciagdo do Remninbi para contrariar o « No entanto, a sua balanca comercial em percentagem do
abrandamento econdémico, mas a eficicia destas medidas PIB manteve-se estavel no periodo — sinal negativo em
vai se dissipando a medida que vao sendo usadas. gue a economia chinesa nao esté a reagir ao impulso de
uma moeda mais fraca.

BALANCAS COMERCIAS (USD MIL MN — BASE 100) DEPRECIACAO DO CNY CONTRA VARIAS DIVISAS (BASE 100)
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Fonte: Bloomberg; Research BiG Fonte: Bloomberg; Research BiG
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A fuga de capital da China tem causado dores de cabeca ao Banco Central

4« Esta fuga de capitais gera pressao vendedora na divisa
chinesa, e se for demasiado rapida, pode gerar
instabilidades no sistema financeiro chinés e fraqueza
para as economias que exportam para a China.

« A fuga de capital chinés intensificou-se em 2016, em parte
devido a questdes domeésticas mas também devido a
recente subida das yields norte-americanas...

4 exponenciando o nivel de saida de fluxos de capital. ) N
P P 4 O PBOC reforgou a intervencdo no mercado para conter

uma depreciacdo demasiado rapida, através da venda de
reservas internacionais. Até quando podera fazé-lo?

FLUXOS DE CAPITAIS NA CHINA RESERVAS INTERNACIONAIS DO BANCO CENTRAL CHINES (USD MN)
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A quantidade de capital acumulado na China dificulta a gestao do cambio

« A economia chinesa podera enfrentar fugas de capital. 4« A rapida expansao do crédito na economia chinesa, e a
Apesar do pais ter reversas internacionais astronémicas, dependéncia que tem dele causa mais um
que representam quase 30% do PIB (mais de USD 3 tn), o constrangimento ao banco central, que se Vvé
montante de depdsitos € cerca de 7x maior(!) impossibilitado de subir taxas de juro para tentar reter

mais capital. Subidas de taxa de juro inviabilizariam o

4« Basta os depositantes chineses quererem diversificar uma modelo de crescimento suportado por crédito...

pequena fraccdo dos seus depdsitos em remninbi para o
banco central ter dificuldades sérias em gerir o cambio

POSICAO EXTERNA DE CADA EMERGENTE CREDIT TO GDP GAP
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Eleicdo de Trump despoletou fuga de capitais chineses, que pode ser dificil de travar

4 ) 4 ) 4 . . L )

Depreciacédo demasiado rapida do
CNY é perigosa porque cria:
Subida de taxas de juro nos EUA 1. Desequilibrios no sistema
Eleicdo de Trump despoleta subida intensificaram as saidas de capital financeiro
dos juros e valorizagao do USD da China, que geraram presséo 2. Quebra da confianca
vendedorano CNY _

3. Abrandamento econémico nas
economias que exportam para a

\ y \ y \China y

R )

Accao do PBOC para conter depreciacdo excessiva:
1) Venda de reservas internacionais;
2) Imposicéo de mais controlos de capital;

Duas medidas que tém limites proximos por questdes
politicas e de credibilidade do banco central e que
por isso, geram receios e mais pressdo vendedora

CONTINUACAO DA DEPRECIACAO
DO CNY

Fonte: Research BiG
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‘ Recuperacédo econdémica enfrenta obstaculos, mas tendéncia favoravel persiste ‘

~ P . . EXPECTATIVAS DE REFORMAS ORCAMENTAIS
4 A recuperagado economica que se esperava relativamente célere

estd a encontrar alguns obstaculos. Tanto no investimento como

nas exportacdes, o crescimento desacelerou. Tecto nos aumentos das J
« Apesar disso, tanto a inflagdo, como o saldo orcamental despesas publicas
continuam a seguir a tendéncia desejada. A reforma do sistema
de pensGes mantém-se como principal incerteza ao nivel fiscal. Reforma ao sistema de ?
- : ensoes
« O Ibovespa ja ndo se encontra claramente subavaliado como P °
acontecia no final de 2015.
CRESCIMENTO DO PIB TRIMESTRAL (%, SEQUENCIAL) INFLACAO E SALDO ORCAMENTAL (%)
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Reversédo do sentimento deflacionario impulsiona crude e matérias-primas

4« O arranque do ano foi atribulado, despoletado pela entrada 4« O recente acordo para o corte de producdo da OPEP ter4

do Irdo no mercado pés-sancdes que exacerbou as impacto pouco significativo no output global ~2%...
expectativas relativamente ao impacto da oferta do Ir&o no
mercado ja em desequilibrio devido ao excesso de oferta. 4« Excluindo riscos geopoliticos, a evolugdo futura do crude
dependeréd essencialmente do grau de concretizagdo da
<« A medida que os pregos se revelaram globalmente expectativa reflacionaria da economia Americana e global.
insustentaveis, a oferta ajustou parcialmente e suportou
uma recuperacédo de pre¢co da commodity. 4« Incremento da eficiéncia dos produtores de shale devera
limitar upside.
EQUILIBRIO DE MERCADO VS. PREGO CRUDE VS US BREAKEVEN 10 YR
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‘ Estagio Macro Ciclico Global ‘ ‘ Inclinacao Yield Curve
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6.1. Mercado de Divida - Core

Trumpnomics — o inicio da inverséo secular do Bull Market das Treasuries

US Treasuries Pre-Trump (180 p.b.)

¥ U
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6.1. Mercado de Divida - Core

Efeito Trump revela-se menos significativo face a reversao de expectativas anteriores

4 A vitéria de Trump motivou uma normalizacdo das 4
expectativas sobre as taxas de juro, ainda que a amplitude
do spike tenha sido moderado face a tantrums anteriores.

4 A vitéria de Trump acarretou um impacto modesto na
evolucdo da estrutura de taxas de juro na Alemanha.

TANTRUM RETROSPECTIVE (TAPER, BUND E TRUMP)
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

Os valores actuais implicitos de inflagdo de longo prazo na
Europa, sugerem que a yield a 10 anos das Bunds estaria
acima dos 60 p.b. caso n&o se verificasse distor¢cdo de
precos induzida pela politica monetaria

5Y5Y INFLATION FORWARD VS. 10Y BUNDS
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‘ Eleicdes norte-americanas extremam pick-up historico de spread EUA vs. Alemanha

4« A eleicdo de Trump fomentou um yield pick-up assinalavel, 4« Ainda que as curvas de divida Core tenham acentuado o
ainda que o impacto tenha sido mais relevante nos prazos respectivo “aplanamento” histérico em 2016, acreditamos
curtos e intermédios. numa inversdo desta tendéncia no médio prazo.

« O alargamento do spread da divida core no prazo de 2 +« O movimento de inclinagdo devera ser mais acentuado na
anos traduz o o posicionamento menos dovish do FED em Alemanha, traduzindo o pick-up das expectativas de
funcéo dos riscos inflacionistas com a eleigdo de Trump. inflagdo na Europa e o eventual tapering do QE pelo BCE

ao longo de 2018.

EVOLUGAO SPREAD DIVIDA US-GER (2YR/10YR) EVOLUGAO SPREAD DiVIDA CORE (30YR/5YR)
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6.2. Mercado de Divida - Periferia

‘ Instabilidade enddgena e exdgena motivou alargamento de spreads na periferia

« Os custos de financiamento associados as curvas de
rendimento soberanas na Periferia registaram um
comportamento divergente por diversos motivos.

« Mantendo-se Portugal como um caso a parte, os spreads
de Itélia alargaram com base nos receios de capitalizagéo
do sistema financeiro e pela debilidade do quadro politico.

YIELD CURVE PERIFERIA
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

4« Percepcdo de risco sobre Portugal mantém-se elevada,
tendo em consideragdo a proximidade com o nivel de
spreads vigente vs Bunds e o observado no Pré-Troika.

4« O prémio de risco de Portugal vs Espanha atinge nivel
historicamente elevados, denotando o fraco “apetite”
internacional (ex-BCE) pela divida Soberana Portuguesa.

EVOLUCAO SPREAD
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Outperformance do Segmento High Yield (EUA e Europa) podera reverter

« O diferencial de taxas de juro favoravel aos EUA e a « Na Zona Euro, o programa de compra de obrigacdes
expectével apreciacdo do USD em termos relativos devera corporativas pelo BCE despoletou um rally nesta classe de
suportar o segmento de divida corporativa. activos e propulsionou igualmente o desempenho das

obrigacOes especulativas.

« A expectativa de um quadro reflacionario pds-Trump
mantém ainda algum interesse sobre divida high yield, 4« A divergéncia em preco recente (IG vs HY) também foi

ainda que outperformance recente se afigure excessiva. observada na Europa, ainda que amplitude do movimento
foi menos extremada. Perspectiva de inclinacdo da curva

alema traduz posicionamento negativo nas duas classes.
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7.1. Avaliagao S&P 500

Métricas de avaliacdo do S&P 500 revelam alguns sinais de exaustao no curto prazo

A

A

A analise histérica do PER e do crescimento dos EPS
mostra-nos que o S&P 500 se encontra sobreavaliado, o
racio PER encontra-se acima da média e o crescimento
dos EPS tem vindo a abrandar.

O montante de recompras de acc¢des que tem vindo a ser
feito, podera facilitar o crescimento dos EPS num ciclo de
expanséo.

PER E CRESCIMENTO EPS

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Crescimento EPS

-10%

-20%

-30%

-40%

1

1

1

1

set-92

r 33

F 28

F 23

PER

r 18

r 13

set-93
set-94
set-95
set-96
set-97
set-98
set-99
set-00
set-01
set-02
set-03
set-06
set-07
set-08
set-09
set-10
set-11
set-12
set-13
set-14
set-15
set-16

Crescimento anual do EPS (média movel a 4 anos)

Média histérica do crescimento do EPS

PER Média histérica do PER

Fonte: Bloomberg;

Comparando o PER do S&P 500 com a inflacéo,
observamos que podemos entrar num periodo em que o
incremento da inflacdo leva a uma compressédo dos
multiplos dos indices accionistas.

De notar no entanto, que periodos de compressdo de
multiplos ndo implicam quedas do indice. Do inicio de 2002
até ao final de 2007, o multiplo de PER do S&P 500 caiu
~20%, mas o indice subiu ~30%.

PER E INFLACAO
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7.2. Earnings yield vs. Avaliagao historica

‘ Violenta normalizacéo de precos das Treasuries suaviza interesse no Equity a curto prazo

« O spike das yields das treasuries no pos-Trump acabou
por retirar algum interesse ao mercado accionista no curto
prazo.

4« O diferencial entre a earnings yield do S&P 500 e a
Treasury yield fixou minimos desde 2010, ainda que uma
série historica alargada continue a sugerir espaco para
uma eventual outperformance moderada do Equity.

S&P 500 EARNINGS YIELD - TREASURIES
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

4« O nivel de avaliacdo do mercado accionista mostra-se
ainda abaixo face ao observado nos “picos do ciclo” do bull
market que precederam as crises dos ultimos 20 anos.

4« Face ao nivel de avaliacdo do S&P 500 actual, o upside do
indice parece confinado a efectivagdo do bindmio
crescimento de lucros e pick-up da inflagao.

AVALIACAO FUNDAMENTAL EM PERIODOS DE CRISE
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7.3. Evolugao dos lucros

‘ Resultados corporativos do 4T16 indiciam sinais de reversao da “Earnings Recession”

A

O crescimento dos lucros das empresas norte-americanas
mostrou-se  praticamente estagnado em 2016 e
fortalecimento do USD compromete nivel de recuperacao.

Os lucros das empresas na Europa espelham uma
recuperacdo pouco relevante, ficando bastante aquém do
nivel de lucros atingido no pré-crise 2008.

EVOLUCAO LUCROS - S&P 500 VS. EURO STOXX (BASE 100)
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

A expectativa do mercado para os lucros nos EUA e
Europa mostra-se amplamente optimista, salientando os
riscos no downside face a evolugdo do cenario de inflagdo.

A expectativa do pick-up da inflagdo e a subida dos precos
energéticos deverdo beneficiar a tendéncia dos lucros em
2017 — sobretudo na Europa.
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indices Europeus continuam a apresentar niveis de avaliacdo mais atractivos

« O mercado britanico registou o melhor desempenho do 4« O bloco Europeu transacciona com um desconto ao nivel

ano, subsistindo praticamente inc6lume ao Brexit. do P/E de quase 18% face ao indice S&P 500 e ostenta um
prémio face aos indices emergentes (nao significativo em
« Espanha registou a pior performance em 2016, que termos historicos).
coincide com a underperformance verificada nos ultimos
cinco anos. 4« Os sucessivos maximos do S&P 500 revelam-se
sustentaveis numa base fundamental, com o indice a
« O indice emergente outperformou vs. média de 5 anos transaccionar alinhado com a mediana historica.

beneficiando da valoriza¢do dos indices russo brasileiro.

EVOLUGCAO MERCADOS - MEDIA 5Y VS. 2016 AVALIACAO FUNDAMENTAL
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Performance vs. Projeccéo 2016 Projeccao para 2017
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7.5. Projecgoes

2016: Performance Real Mercados/Classes de Activos vs. Outlook Research BiG 2016 ‘

Geral

Upside Mercado Accionista c/ reversao
expectativa deflacionista

Hard landing na China? Nao

Reversao do sentimento negativo nas
commodities

<€

Crude no intervalo entre USD 45-55 por barril

Preferéncia tactica Equity Europa vs. EUA x

Projeccao para valores de fecho 2016 S&P 500
e EuroStoxx 600

Compresséao Spreads Italia e Portugal vs. Bunds x

<

Compresséo Spreads Espanha vs. Bunds v

Eventos Politicos

Europa — Brexit

X X

EUA —Trump

Politica Monetéaria

Ritmo de Tightening do Fed projectado (2 p 4
subidas)

Reforco/extensdo do QE v

Top calls 2016

Cross Eur-Usd (negativo)
Upside das US TIPS

Equity Brasil

<L <«

Sector Tecnoldgico europeu

Sectores europeus de Banca e Health Care x

Equity Screening Europa: Santander, ASML,
Fresenius

<

Equity Screening Europa: Ryanair e Allianz x
Top Picks Portugal: Navigator e Galp v
Top Picks Portugal: Sonae X
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Inclinacao da curva alema e “réplica” do movimento nos EUA suporta Bancos Europeus

4 A evolucdo do contexto reflacionario devera continuar a suportar 4 O sector .bancarlo .mostra—se depflml_do em Iter,m-os
os titulos de Growth nos EUA, ainda que price action recente fundamentais, reflectindo a emergéncia de histérias

podera confinar movimento no curto prazo. especificas, o efeito negativo em torno do legado de NPLs
e quebras de rendibilidade com o impacto do QE.
4 O prémio do multiplo Russell 2000 vs S&P 500 encontra-se na
média do actual ciclo de expanséo, pelo que o fortalecimento do 4+ Realce ainda para o desconto fundamental dos sectores de

USD e o eventual pick-up da inflagdo podera suster Health Care e Turismo que contrasta com o prémio relativo
outperformance das small caps num prazo alargado. dos sectores de Oil&Gas e Tecnologia.
EUA: RUSSELL 2000 VS. S&P 500 (PRECO VS. PER AJUSTADO) EUROPA: AVALIACAO FUNDAMENTAL
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‘ Tendéncias Macroecondmicas ‘ ‘ Outras Tendéncias Seculares

4« EUA: Reflagdo Moderada; Expanséao Fiscal 4« Saude e bem-estar

4« Europa: Inclinagdo curva (Bunds); Volatiidade 4« Social Media & e-commerce
Politica; Export value
4+ Inteligéncia Artificial
4« Mercados Emergentes: Abrandamento da China
(desvalorizacéo do CNY); Presséao forex e outflows

Stock screening picks ‘
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indice PSI-20 e Spreads de Divida deverdo manter correlagéo

4 O minimo do spread entre as yields portuguesas e alemés

coincidiu com 6 maximo do indice nacional. PSI-20 4 Para 2017, destacamos como titulos com um maior upside (face
' ’ ao preco de fecho de 2016) os CTT, Sonae e Navigator
. Company.
4 Desde Marco de 2015 (altura em que iniciou o QE na Europa) a pany
correlacdo entre os activos mantém-se forte, tendéncia que
acreditamos devera continuar.
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Sectorial Europa Top Picks

Slight Underweight
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4 DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacgdes
disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume
qgualquer responsabilidade pela correccdo integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se
particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteracdo em
funcdo de modificagcdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a informacao
agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario
ndo é indicativo de manutencdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de
quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteracbes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso no seu
valor, preco ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objectivo especifico de
investimento. Na sua elaboracdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou
entidade. O BiG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualqguer momento, uma posicdo, sujeita a
alteracbes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BiG poderd disponibilizar informacao
adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de
venda, nem uma solicitacdo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobilidrios.

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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