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1.1 EUA - Enquadramento Macroecondémico

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

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

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

« Contudo, e a medida que o efeito da reforma fiscal na

economia dissipa, também é expectavel uma moderacao
no ritmo de crescimento.

PIB VS. CONTRIBUICAO DOS COMPONENTES

PIB vs. Contribuicao dos Componentes
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Fonte: Thomson Reuters Eikon; BiG Research
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4

Leading Index (YoY%)

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

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

Mas os indicadores econdmicos apenas sinalizam uma desaceleracéo

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

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

INDICE DE GESTORES DE COMPRA VS. VENDAS A RETALHO
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: Zonas Sombreadas a cinza representam periodos de recessdes (de acordo com a cronologia do NBER)

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

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

MERCADO IMOBILIARIO
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Nota: Zonas Sombreadas a cinza representam periodos de recessdes (de acordo com a cronologia do NBER)
MM — Média Mével
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1.2 EUA - Politica Monetaria

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

4

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

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

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

MERCADO LABORAL EUA

Taxa dde Novos Empregos; PCE Core (YoY);

Salario Médio opr Hora (YoY); %
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: PCE — Despesas de Consumo Préprio

4

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

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

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

base nos futuros da taxa de fed funds.
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1.3 EUA - Plano de Infra-Estruturas

O que Trump e os Democratas tém em comum? O plano de melhorar as infra-estruturas nos EUA

4

Os EUA encontram-se num impasse politico, com um
Congresso dividido — Democratas controlam a Camara de
Representantes e os Republicanos controlam o Senado.
Um Congresso dividido € uma situagdo recorrente nos
EUA e tipicamente resulta em menores avangos
legislativos.

Contudo, os dois partidos terdo que colaborar em temas
vitais. O 1° teste de fogo serd a aprovacdo do tecto da
divida norte-americana, que devera ocorrer na Primavera
de 2019.

4

Para além dos acordos vitais, existe um ponto em comum
entre o programa do Presidente Trump (Republicano) e os
Democratas — a necessidade de investir em infra-estrutura.
Os planos apresentados pela administracdo Trump e 0s
Democratas diferem na fonte de financiamento (federal vs.
privado) e propostas concretas de aplicacdo dos fundos.
Contudo, consideramos que ndo sao estas diferencas que
invalidam a chegada um acordo. Os principais obstaculos
sdo: a obtencdo dos fundos e as relacbes entre o
Presidente e os Democratas.

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

e $210 mil mi para estradas e
pontes

*  $110 mil mi para sistemas de
4guas e esgotos

*  $180 mil mi para sistema

comboios e autocarros

$ 75 mil mi para escolas

$ 20 mil mi para portos,

aeroportos e canais

$ 20 mil mi para expandir

banda-larga de alta-velocidade

$ 100 mil mi para infra-

estrutura eléctrica

$ 200 mil mi para projectos

nacionais importantes

$ 10 mil mi para cuidados com

veteranos

e $20 mil mi para projectos

criticos em terras publicas e

comunidades de povos nativos

$ 10 mil mi para novas

ferramentas de financiamento

Criagdo de um banco de

financiamento de infra-

estrutura - I-Bank

¢S 100 mil mi de financiamento
que corresponde a subvencgdes
existentes

*$ 50 mil mipara projectos rurais
que ndo conseguem

= financiamento privado/local

*$ 20 mil mi para projectos de
'importancia nacional’

*$ 10 mil mi para financiamento
de instalagdes do governo
federal

$ 200 mil mi de
financiamento
federal

100%

Financiamento
Federal

$1,3bide
financiamento .
Estatal, Local e
Privado .

Fonte: BiG Research Fonte: BiG Research
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As ‘estrelas nao estao alinhadas’ para a aprovacao do plano de infra-estruturas

« A evolucdo orcamental de um pais é tipicamente anti
ciclica — o défice orcamental aumenta durante uma Plano de Infra-
recess&o e diminui num periodo de expans&do econémica. Estruturas
4« Contudo, no caso dos EUA, o défice orcamental tem-se
deteriorado nos ultimos dois anos, ndo obstante o Prob:20% | I ] Prob:so

crescimento da economia, reduzindo 0 espago para mais
aumentos elevados na despesa federal -
consequentemente o plano de infra-estruturas de Trump N&o Proposto Proposto
ser maioritariamente financiado por privados.

Prob: 15% | | Prob: 85%

Saldo Orgamental EUA (% do PIB)

N3o Avanga no Congresso

Orgamento de Estado (% PIB) Avanga no Congresso Porqué?

2 A \
0 Democratas avangam com

Resulta num impulso adicional X S
investigacbes a Trump e a

na economia dos EUA—-o - . .
2 — . puli — relagdo é acrimoniosa —
crescimento econémico X :
Potencialmente mais

mantém o fulgor de 2018

4 government shutdowns

6 A E/Ou

-8 1 Que activos beneficiam?

0 || Empresas do sector de infra- | |l N&o existe consenso sobre o
-10 1 estrutura, Russell 2000; financiamento
212 - Sectores Ciclicos.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018E 2020E
Fonte: Bloomberg Fonte: BiG Research

Nota: N&o incluiu o efeito do plano de infra-estruturas.
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A tensdo comercial ja tem surtido efeito ao nivel do comércio internacional

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

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

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

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

BALANGA COMERCIAL EUA/CHINA VS. INCREMENTO DAS TENSOES TRAFEGO DOS PRINCIPAIS PORTOS VS. VOLUME DO COMERCIO
COMERCIAIS INTERNACIONAL VS. EXPORTACOES DE FEIJOES DE SOJA DOS EUA
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Internacional (YoY%; MM 3 Meses)

indice de Incerteza de Politica Comercial EUA
Exportagoes de Feijoes de Soja (USD mil mi,

@ \/0lume do Comércio Internacional (YoY%)

e [ndlice de Incerteza de Politica Comercial EUA e Balanca Comercial China/EUA e Exportacdes de Feijdes de Soja EUA (USD mil mi)

Fonte: Bloomberg Fonte: Thomson Reuters Eikon
Nota: MM — Média Movel
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‘ Os EUA e a China estao nao numa guerra comercial, mas sim numa guerra pela hegemonia
mundial

- —

€\ ! v\\r: Cenario #1: The Art of The Deal

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

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

4 A ‘verdadeira’ guerra é pela hegemonia da liderangca mundial e a China ndo pretende
perder o respeito e a crescente posicdo dominante no Mundo. Adicionalmente
representaria uma derrota muito negativa para Xi Jinping a nivel doméstico.
Consequentemente este € um cenario de reduzida probabilidade.

4 Probabilidade: 10%.

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

EUA VS. China

Cenario #3: O armageddon das guerras comerciais

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

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

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

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

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

« O spread devera estreitar ainda mais em 2019,
especialmente se a Reserva Federal executar as 3 subidas
de taxas que projecta no actual dot plot.

TAXA FED FUNDS & BEAR FLATTENING

2
1999

2002

2005 2008 2011 2014 2017

e Spread 30A-2A EUA e Spread 10A-2A EUA  e=====Taxa de Fed Funds

Fonte: Bloomberg; BiG Research

4

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

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

YIELD A 10 ANOS EUA TREASURY — PROJECGAO BiG RESEARCH
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e Yield EUA 10 Anos e Yijeld EUA 10 Anos Estimativa Superior

e Yield EUA 10 Anos Estimativa Inferior

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Continuamos negativos no segmento High Yield e ndo vemos valor em Investment Grade

« O segmento de HY nos EUA inclui o sector petrolifero de « O spread de obrigacbes de empresas no segmento

shale cujo nivel de divida das empresas é bastante alto. investment grade manteve-se relativamente estavel vs a
« Com as recentes quedas do preco do petréleo, estas subida da yield das treasuries americanas a 10 anos.
empresas irdo ter dificuldades em refinanciar a sua divida. 4« Assim, vemos pouco interessante 0 investimento neste
« J& é visivel, um aumento significativo do spread neste segmento vs a compra de treasuries, tendo em conta que o
segmento, ndo sO pelo motivo mencionado acima, mas prémio de risco (spread) € extremamente baixo.

também pelo sentimento de risk off do mercado.

SPREAD DE HY NOS EUA VS PRECO DO PETROLEO OAS DE OBRIGACOES INVESTMENT GRADE VS YIELD DE
TREASURIES 10 ANOS DOS EUA
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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2018 fica marcado pelo retorno da volatilidade ao mercado...

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

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

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

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

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

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

2017. 0s norte-americanos despoletou um ajustamento de

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

A VOLATILIDADE VOLTOU AO MERCADO AJUSTANDO AVALIAC@ES EM TODOS OS MERCADOS
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Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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E a volatilidade devera continuar em 2019

4+ Os crescentes receios de uma recessido deveréo penalizar CENARIOS BiG PARA S&P 500 EM 2018
a evolucdo dos mercados em 2019 — projectamos que 0s 3300
mercados accionistas possam antecipar esta no final de 2000
20109.
« Assim, consideramos que € necessario optar por um 2700
posicionamento mais selectivo no mercado, optando por
sectores mais defensivos e com avaliagfes sdlidas. 2400
« Consequentemente, nos EUA identificamos valor, numa 2100
perspectiva anual, nos sectores de utilities, cuidados de el
salilde e bens de consumo. 1800
CRESCIMENTO DE LUCROS POR ACGAO VS. AVALIACAO 1500 , , , , , , , , , , , ,
jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18 jul-18 out-18
30% o Actual e» e e Cendrio Bear e= = Cendrio Base e= e e Cendrio Bull
2 25% | ® Energy CENARIOS BiG PARA S&P 500 EM 2019
P 3300
® +15%
£ 20% — ’
s 3000 ’,"
w P
-
g 15% . 7 2700 A ‘A ¢" - 2%
e Industrial Consumer =~ -
] 2@ @ @Discrionary / Sso
£ 10% Financials i Tech 2400 S
E <
] ?alth Care JJ’ Se.
S . Materi Real Estat 2100 “19%
= e @utilities Ve )
Consumer Staples 1800
0% . . . . .
-35% -25% -15% -5% 5% 15% 1500 . . . . . . . .
Var. PER 5 Anos (PER Actual vs. PER 2013) jan-16 jul-16  jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19

Actual e= e e Cendrio Bear == e= == (Cenario Base == === Cendrio Bull

Fonte: Bloomberg; BiG Reseearch
Nota: PER Histérico Real Estate 2016

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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2.1 EUROPA - Enquadramento macroeconomico

14

Final do QE coincide com desaceleracédo gradual de indicadores macroeconémicos

12

-12

4

4

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

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

EVOLUCAO AGREGADOS MACROECONOMICOS

1710

2,5

2712 3T14 4T16

s Consumo  EEEEE Governo BN Investimento WM Balanga Comercial e P|B

Fonte: Bloomberg

Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research

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

A instabilidade nos Emergentes, o agravamento das
tensdes comerciais e o impacto do preco das matérias-
primas justificam esta alteracéo de perspectivas pelo BCE.

PROJECCOES MACROECONOMICAS BCE - PIB & CPI

s PIB CPI

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

H18E m19E m20E

Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research
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I EQL%%?AEMENT . 2.1 EUROPA - Enquadramento macroeconomico

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

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

SALDO CONTA CORRENTE ZE — PARCEIROS INTERNACIONAIS EXPORTACOES ZONA EURO (%PIB VS CRESCIMENTO YOY)
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2.1 EUROPA - Enquadramento macroeconémico

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

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

CRESCIMENTO ECONOMICO E INDICADORES DE ACTIVIDADE, CREDITO E
DE MERCADOS
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Fonte: Eurostat; ECB; Bloomberg; BiG Research

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

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

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

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

'

'

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

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

COMPONENTES DE INFLACAO NA ZONA EURO — VARIACAO HOMOLOGA

CPI H; Core CPI; Alimentacdo (%)
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Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research

Taxas de juro do BCE (%)

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

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

TAXAS DE REFERENCIA DO BANCO CENTRAL EUROPEU E INFLAGCAO

jan-00 out-01 jul-03 abr-05 jan-07 out-08 jul-10 abr-12 jan-14 out-15 jul-17
e Refi rate  ems==Depo rate e |Margin lending rate e CP| Harmonizado

Fonte: Eurostat; ECB; Bloomberg; BiG Research
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2.2 EUROPA - Politica Monetaria

Arsenal monetario reduzido para uma fase desafiante do ciclo econémico

4

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

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

Refinancing
rate

0,0%

Deposit
rate

0,4%

“Whatever it takes to save the
euro”

30 ~

Montante em EUR (mil milhdes)

O 4
ago-16

4

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

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

BCE — DESAFIO DA POLITICA DE REINVESTIMENTO DE ACTIVOS EM
BALANCO
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mm Montante de divida a atingir a maturidade

e |\ONtante de divida a atingir a maturidade (média 3 meses)

Fonte: European Central Bank; BiG Research
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2.2 EUROPA - Politica Monetaria

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

Benoit Coeuré

Fi

Membro da Comisséao
Executiva do BCE,
responsavel pelos
mercados financeiros

Um dos principais
criadores do programa de
guantitative easing do
Banco Central Europeu

Realizou grande parte da
sua carreira no Ministério
das Financas francés

Posicionamento: Dovish

Pontuacédo: 20

Phillip Lane

Governador do
Banco da Irlanda

Lidera o grupo que
tem o objectivo de
criar um activo
europeu que proteja
face a futuras crises
de divida soberana.

A Irlanda é o Unico
pais que nunca teve
um lugar na Comisséo
Executiva do BCE

Posicionamento:
Moderado / Dovish

Pontuacéo: 32

rate

Refinancing

0,0% / 0,1%

Deposit

- .
-0,3% / -0,2%

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

Erkki Liikanen

Ex-governador do
Banco da
Finlandia

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

Posicionamento:
Moderado

Pontuacéo: 35

Jens Weidmann

Banco de Franca

Ex-COO do BNP
Paribas

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

Posicionamento:
Moderado

Pontuacéo: 33

Francois _ Villeroy Olli Rehn

w e Governador do .

+ Governador do Banco da
Finlandia

Ex-comissario
europeu com

varios pelouros,
incluindo os temas
financeiros e
econdmicos da .
UEM

Posicionamento:
Moderado/
Hawkish

Pontuacéo: 21

Governador do
Banco da Alemanha

Opositor do
guantitative easing

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

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

Posicionamento:
Hawkish

Pontuacdo: 22

Refinancing

rate
0,2% / 0,25%

Deposit

qmte
-0,2% / 0,0%

SN

Nota: As pontuages atribuidas a cada candidato resultam dos questionarios realizados pela Bloomberg
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2.3 EUROPA - EUR/USD

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

F

N&o obstante a prevaléncia de riscos endogenos e
exogenos, o BCE manteve-se firme quanto a conclusao do
programa de compra de activos. Na nossa opinido, tal
aconteceu, sobretudo, por necessidade de ter mais
ferramentas para fazer face a uma futura crise, sinalizar
confianca na economia e ainda manter credibilidade.

Mesmo com pouco espaco para subidas das taxas de juro,
o fim do quantitative easing deverd ser suficiente para
finalmente estimular uma subida das yields soberanas.
Apoés alcancar o maximo de duas décadas (a 10 anos), o

4

Perante um simultdneo abrandamento monetario e
econémico nos EUA, o EURUSD deveré ter espago de
recuperacado. Todavia, ndo prevemos que retome 0s niveis
de fim de 2017. As fragilidades europeias dever&o limitar
um valor de final do ano ao intervalo 1,14 — 1,18.

Esta visdo aparenta ser corroborada pela confianca
economica sentida nos dois lados do Atlantico. Ainda que
limitados, os efeitos positivos da procura interna e externa
na Europa deverdo suportar o sentimento, ao passo que

\

nos EUA uma desaceleracdo face a recente hegemonia

econdmica e financeira devera causar um arrefecimento do
sentimento econdmico.

spread entre obrigacdes do tesouro norte-americano e
obrigacfes soberanas alemas devera estreitar.

INFLACAO NA ZONA EURO - VARIACAO HOMOLOGA DIFERENCIAL DE CONFIANCA ECONOMICA ZONA EURO - EUA E EURUSD
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GLOBAL

Yield Curve alema sinalizariscos no médio prazo quanto a n0s exagerados

« O final do QE devera coincidir com uma relativa « O pick-up das taxas de juro na Alemanha devera
normalizacdo das taxas de juro, pelo que deveremos assistir materializar-se ao longo da curva, mesmo que a primeira
a um pick-up da taxa 10 anos alema entre 0s 0,7% e 1,1%. subida de taxas pelo BCE incida na taxa “Depo”.

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

tensdes comerciais; iii) desaceleracdo mais forte global, maturidades entre 5-10 anos.
EVOLUGAO 10Y GER VS 5Y5Y INFLATION FORWARD YIELD CURVE ALEMANHA & PERIFERIA
3 Pré-QE 2019: Pés-QE
500
QE Normalizagdo taxas?
2,5 ou

riscos Europa, 400
comerciais e recessao?

300
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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‘ Pick-up de taxas de juro sem risco ndo devera inviabilizar compressé&o de spreads Italia-Bunds

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

ITA-GER Spread:~170-220pb

POR-GER Spread:~130-170pb

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

ESP-GER Spread:~100-130pb

FR-GER Spread:~30-60pb

BUNDS: 70-110pb

MODELO CORRELAQAO RATING VS YIELD 10 YR PROJECQAO MOVIMENTO 10 YR VS VALORES MODELO
500
- 0,1974x GR -
450 y =32,427€" * 350
400 R2=0,9036 IT
350 IT 300 *
300 ® ) i
< 4 -91 bps:
250 cY 8- 250 P E
@ 4
150 é 1456 bps
100 ESP > 150 - ¢
50 9 ® o bps PT
0 100 ESP . . )
0,0 3,0 6,0 9,0 12,0 15,0 18,0 7 8 9 10
Classificagdo Média por parte de FITCH, S&P, Moody’s Average rating Ftich, S&P, Moody's (numerically converted)*

(convertida numericamente)
¢ Yield levels as measured on 18.12.2018 # rating-implied fitted values

Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Preferimos saude e utilities pelo seu caracter defensivo.
Bancos e autos pelos multiplos atractivos depois das desvalorizacdes acentuadas.

Free Change in
P/E . ) Div. (1 B .
" Margem Profit Div. Cash EPS growth 1 Yr. Price
Nome trailing

<« No quadro da direita mostramos véarias métricas de
avaliacdo dos sectores europeus do Stoxx 600. A ey g OB DM D L/ o gowtn oBot oy 1Y
azul estdo os sectores com os melhores valores 12m EBITOA  yietg M ek
em cada métrica e a vermelho os piores.

STXE 600
Oil&Gas
« Em relacdo ao mercado accionista gostamos do e 207 167 260% 151%
sector de saulde pelo seu perfil defensivo apesar da STXE 600
avaliacao ser alta com P/E de 16,7x para 2019. s:(:i:o
Utilities
STXE 600
Retail

13.7 11.8 15.6%  5.4%

15.6 15.9 20.9% 12.0%

16.3 14.0

« O sector de utilities, também com um perfil

defensivo, apresenta multiplos mais baixos (P/E STXE 600
.. 3 3 Food&Bevrg 24.4 21.4% 10.5% 2.8% 0.9 2.7 4.3 8.8 9.3 -4.2% -4.4%
19E 14x) e dividend yield atractiva de 5,2%.
STXE 600 12.0 10.6 .a. 5.4% -0.8 -18.7 -5.6% -5.1%
Insurance
« Achamos que as desvalorizacGes acentuadas e 00 7.8%  3.6%
(cerca de 22% YTD), dos sectores automovel e STXE 600 ok 0% "
bancario poderdo apresentar a oportunidade de T:::E‘:;?
entrada nos mesmos a multiplos muito favoraveis: Finanserve 2 158 2LTh99% A1% 08 B 125 5% A
P/E 19E de 6,7X no sector automovel e dividend I;Tux(:d?;er 185 161  11.5% 6.5% 2.9% 0.8 1.4 43 10.7 7.4 11.0%  -10.5%
yleld de 5’2%) no sector bancarlo' STXE 600 17.6 13.4  12.9% 6.7%  2.8% 0.8 1.3 5.3 7.3 9.6 -11.0%  -6.2%
ladoolll 4 1 : : : . : : : : :
STXE 600
Per&HouGds 17.1 16.3 22.2% 29.0% 3.4% 0.7 1.8 5.4 7.2 25.2 -11.9%  -12.7%
STXE 600 23.7 14.2 29.3% - 1.2 2.6 9.0 - 6.1 -12.1%  -11.1%
Telcomm
STXE,GOO 15.2 16.2 15.3% 8.0% 2.7% 0.6 1.7 4.3 6.8 -3.0 -12.3%  -13.2%
Chemicals
ST?(E 600 0.9 7.8 =17:3 - -13.9% -8.8%
BasicResou
STXE 600 21.6 15.0 9.9% 4.0% 3.2% 0.9 il 4.8 7.1 -4.4 -14.4% -15.0%
Constr&Mtr

STXE 600

Auto&Parts

STXE 600
Banks

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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EQL%EBTEMENT . 2.6 EUROPA - Divergéncia Econdmica vs Populismo

Divergéncia macroeconOmica exacerba fendmenos politicos populistas

It's the
economy,
Stupid!

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

Slogan Campanha Presidencial Bill Clinton (1992)

PAISES EUROZONA - EVOLU(;AO PIB REAL SURVEY EUROPA - % SUPORTE PERMANENCIA ZONA EURO
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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GLOBAL

Riscos ja descontados na yield, oportunidade de crescimento do PIB gracas as novas reformas

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

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

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

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

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

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

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

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

O CONSUMO PRIVADO E O MAIOR CONTRIBUIDOR PARA O PIB... ...E CUJA RECUPERA(;AO DEVE IMPULSIONAR O CRESCIMENTO.
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3.1 REINO UNIDO - Brexit

I Como em 1971, parlamento britanico volta a ditar o futuro econémico-social do Reino Unido I

Aprovagao

100%

parlamentar

/

Brexrt X
DeaI $

Com o governo
em descrédito
(contempt),
parlamento
tem poder para
condicionar
fortemente o
plano B

Chumbo
parlamentar

Fonte: BiG Research
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Em meados de Janeiro, o parlamento
britdnico deparar-se-a com o maior desafio
econdmico que o Reino Unido enfrenta
desde a Il guerra mundial. A aprovacgéo ou
rejeicdo do Brexit deal alcancado por May
e a consequente forma de reverter quase
meio século de integracdo com a Unido
Europeia definirdo o futuro do Reino Unido.

Considerando os varios cenarios possiveis,
as probabilidades agregadas que
atribuimos sdo: Segundo referendo (59%));
Soft Brexit e periodo de transicao (26%);
Hard Brexit (15%).

Um eventual segundo referendo, “People’s
Vote”, devera providenciar a populacdo a
escolha entre Hard Brexit, Soft Brexit ou
No Brexit. Acreditamos que, agora
verdadeiramente informada, a populacdo
deveré optar pela permanéncia na UE.

Ainda que possa permitir o desfecho mais
positivo, a convocacdo de um segundo
referendo prolongard a incerteza. Até a sua
realizacdo, deverdo ser necessarias, pelo
menos, 24 semanas, 0 que implicara uma
extensdo do prazo estipulado no Artigo 50,
que tera de, e deverd, ser aceite pela UE.
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I Brexit, a lose-lose situation: saida ordeira minimizaria inquestionavel impacto negativo I
CENARIOS DO BANCO DE INGLATERRA PARA O BREXIT . De acordo com o Banco de Inglaterra (BoE) e
120 ~ . P ;. A - .
Parceria econémica com o préprio governo britanico, uma cisdo com
= com UE, perda de o~ . .
8115 o crescimento de -1.25% a Unl_ao E,urqpela comporta sempre um gfelto
J,', Tendéncia de a-3,75% até 2023 negativo liquido para a economia britanica —
g iy tendéncia que se verifica desde o voto para
2110 - dentro da UE (Maio uma ten q p
2 2016) abandonar a UE.
[
3105 . endéncia de ) ]
£ crescimento 4« Parte da magnitude do choque negativo pode
:’3100 Gs-refere Hard Brexit, perda de ser mitigada se a sal'da,fc_)r ordeira., Embora nao
@ crescimento de -7,75% seja esse 0 nosso cenario-base, é aquele que
95 : : : : : a-10,5% at€2023 providencia o mais elevado grau de certeza.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Bank of England; BiG Research

Datas-chave para Brexit, assumindo aprovag¢ido parlamentar em Dezembro/Janeiro (26% probabilidade)

DEIE] Evento Importancia Visdo BiG Research

Caso o acordo para Brexit, alcangado por May e a UE, sobreviva ao Dado o caracter inédito e a enorme importancia desta legislagdo, é possivel que haja vérias duvidas
"Meaningful Vote " no parlamento, uma pega legislativa estabelecerd |e discussdes entre UE e UK, no que diz respeito a transposi¢ao dos detalhes do tratado para Brexit
a sociedade britanica pés-Brexit, em periodo de transigdo. para a lei britanica.

Tratado para Brexit é

Jan-Fev 2019 H A
integrado na lei britanica

Ratificagdo europeia no O acordo tem de ser aprovado por 20 dos restantes 27 paises da UE e . . ; . .
Fev-Mar 2019 ~ o A Unido Europeia devera ratificar o tratado para Brexit.
Parlamento Europeu com uma representac¢do de 65% da populagdo total.

Reino Unido abandona formalmente a Unido Europeia e inicia-se um

periodo de transigdo, com uma duragdo prevista de 21 meses.

29-03-2019 g Dia histdrico e triste. O Reino Unido abandonard a UE de forma ordeira: Soft Brexit

Periodo turbulento para o governo minoritario de May, com uma série de avangos e recuos, em
virtude das divergéncias dentro do Partido Conservador e das diferentes posi¢Ges dos partidos
que constituem o parlamento briténico. A UE deverd continuar a assumir uma postura firme e de
poucas concessdes em questdes-chave para a coesdo do bloco.

Negociagdes de cariz comercial podem legalmente ser iniciadas.
Periodo de transi¢do Principais aspectos do mercado livre entre UE e UK mantém-se. UK
continua abrangido pela lei europeia, mas sem direito de voto.

29/03/2019-
31/12/2020 (?)

, . Caso ndo tenham sido alcangados progressos suficientes nas Os acordos comerciais tendem a demorar, em média, cerca de quatro anos a negociar. Perante a
Possivel extensdo do - L ~ . A . ~ . . .
Jul-2020 B o negociagdes comerciais, as partes poderdo estender o periodo de abrangéncia e complexidade da relagdo comercial entre UE e UK, assim como, as anteriores
periodo de transigdo Cn , L. . . ) . X . B Cn
transigdo até um prazo maximo de dois anos. negociagdes para o Brexit deal deverd haver necessidade de extensdo do periodo de transigdo.

Se as negociagdes ndo tiverem sido concluidas com sucesso, inicia-se
automaticamente o "backstop" na Irlanda do Norte, que implicara
uma maior integragdo do pais com a UE, colocando uma virtual
fronteira comercial entre UE e UK no mar da Irlanda e a integridade
comercial do UK em causa.

Implementagdo dos tratados comerciais negociados anteriormente, |A Unido Europeia e o Reino Unido iniciam uma nova relagdo como dois blocos totalmente
UK recupera autonomia total perante a UE. independentes um do outro. Ambos deverdo estar pior apds a cisdo, principalmente o UK.
Fonte: Capital Economics; Financial Times; BiG Research

Fim do periodo de
transigdo -
implementagdo do
"backstop" (?)

Esta é uma solugdo repudiada pelo Reino Unido e ndo particularmente favoravel para a Unido
Europeia. Os custos envolvidos e as ineficiéncias impostas ao fluxo comercial poderdo criar um
arrefecimento temporario do crescimento econémico. As partes deverdo alocar todos os esforgos
a evitagdo deste cenario, com um moderado potencial disruptivo a nivel politico e social.

Dez-2022 (?)

Iy 2L P PR AN Fim do backstop
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Permanéncia na UE ou mesmo Soft Brexit deverdo desbloquear potencial de crescimento

F

Nos ultimos dois anos, o Reino Unido cresceu, em média, a
uma das mais baixas taxas (1,6% YoY) dentro dos paises
desenvolvidos pertencentes a OCDE (2,4% YoY).

O voto para abandonar a UE instaurou um clima de incerteza
— recentemente revigorado pela aproximacdo da data de
Brexit —, que penalizou fortemente o investimento (17% do
PIB) e a libra esterlina. Perante uma balangca comercial
deficitaria, o consumo privado (66%) ressentiu-se. As
exportagbes, num primeiro momento, beneficiaram e o
governo tentou suportar a economia com mais despesa (18%).

IMPACTO DO BREXIT NOS AGREGADOS MACROECONOMICOS

3,5 1

= N
= %) ) %) w
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PIB; Despesa publica; Consumo (%)

o
&)
1

-0,5 -
3713

[ PIB (YoY)
e |nvestimento de empreas britdnicas (YoY)

Campanha Leave ganha
referendo sobre permanéncia
na UE (24.06.2016)

AT14 3714 4715 3715 4716 3716 1717 3717 1718

e Despesa publica (YoY)
e Exportagdes (YoY)

3718

@ Consumo dos agregados familiares (YoY)

Fonte: UK Office for National Statistics; Bloomberg; BiG Research
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4« Um cenério benigno de permanéncia ou um menos
maligno de Soft Brexit providenciardo maior certeza,
permitindo uma recuperagdo do investimento e do
consumo, apoiado pela apreciacdo da libra. Politicas
orcamentais mais expansionistas em 2019 concederdo um
estimulo adicional ao crescimento econémico.

« Ainda que todas devam recuperar, para as industrias-
chave esperamos uma evolucdo mais heterogénea e
dependente da existéncia de Brexit. Caso este ocorra, a
aviacdo, a producdo automovel e o sector financeiro
deverdo ter uma retoma mais contida.

VALOR ACRESCENTADO BRUTO POR INDUSTRIAS-CHAVE NO UK
6
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Todos, excepto servigos financeiros (%)

-1 - L
1715927153715 47151716 2716 3716 4T16 1T 17 2717 3717 4717 1718 2T 18 3718
=== Distribuigdo, transportes, hotelaria e restauragdo (YoY) - 18% do PIB
e COMErcio por grosso, retalho e mecanicos (YoY) - 10% do PIB
e A\ctividades do ramo imobiliario (YoY) - 14% do PIB
e Sector secundario - Produgdo e construgdo (YoY) - 20% do PIB
e Servigos financeiros (YoY) - 7% do PIB

Fonte: UK Office for National Statistics; Bloomberg; BiG Research
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3.2 REINO UNIDO - Enquadramento macroeconémico

I Independentemente do desfecho politico, Banco de Inglaterra aumentara a taxa de juro

4 Actualmente, estdo reunidas duas muito relevantes forcas
inflacionista: a desvalorizacdo da libra face as divisas de duas
economias (UE e EUA) com as quais o Reino Unido tem cerca
de 64% do seu comércio internacional e balanga comercial
deficitaria e o crescimento sustentado dos salérios.

4 Um cenério de Hard Brexit deverd provocar uma evolucao
erratica da taxa de juro. Num primeiro momento, o BoE
aumentaria a taxa de juro, tanto quanto necessario, para
segurar a libra e, posteriormente, reduzi-la-ia para estimular a
economia. Perante um Soft Brexit ou um No Brexit, o BoE
deveré realizar uma gradual normalizagéo

INFLACAO, LIBRA ESTERLINA E CRESCIMENTO SALARIAL
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Fonte: UK Office for National Statistics; Bloomberg; BiG Research

A

O sentimento dos consumidores sofreu uma forte quebra
em virtude do voto para Brexit. A perspectiva de uma
economia mais fechada e com menor fluxo imigratério, uma
menor concessao de crédito hipotecario e uma reducdo da
taxa de poupanca para minimos histéricos, em funcdo de
um menor poder de compra, contribuiram para uma queda
substancial no preco dos imoveis residenciais e comerciais.
Um Brexit ordeiro ou, sobretudo, a permanéncia na UE
deverdo permitir uma recuperacdo material, ndo obstante o
aumento dos custos de financiamento (que estdo ainda
bastante abaixo do crescimento salarial).

MERCADO IMOBILIARIO, SENTIMENTO E POUPANCA
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Obrigac6es soberanas a 10 anos (yield-to-maturity %)
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3.3 REINO UNIDO - Classes de activos

I Dissipacédo da incerteza devera permitir que os activos britanicos recuperem face aos seus congéneres I

0

4

A perspectiva de menor crescimento fora da Unido Europeia
e, simultaneamente, a procura por refugio implicou que as
yields soberanas britédnicas a 10 anos ndo acompanhassem
as suas homoélogas norte-americanas. O seu diferencial
atingiu minimos histéricos de -162 pontos base,
acrescentando pressédo vendedora a libra face ao dolar.
Perante um Soft Brexit, antecipamos uma recuperacao
gradual da libra e das yields britdnicas. Se o Brexit ndo se
consumar de todo, acreditamos numa retoma acentuada
nestes dois activos. Por outro lado, um Hard Brexit devera
conduzir a uma queda abrupta na libra e pressionar
igualmente as yields soberanas britdnicas em baixa.
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e |JK 10-year Gilts e US 10-year Treasury e GBPUSD

onte: Bloomberg; BiG Research

4

Desde que a possibilidade de saida da UE comegou a ser
seriamente descontada pelos mercados, as accdes
britdnicas, em pleno bull market accionista mundial e
independentemente da sua capitalizacdo bolsista,
registaram uma performance inferior as restantes
principais pracas accionistas de paises desenvolvidos.

No ambito accionista, identificamos maior sensibilidade ao
Brexit nos seguintes activos: FTSE 250, com empresas
mais ligadas a economia britdnica, REIT expostos ao
mercado  imobiliario  britAnico,  sector  financeiro,
companhias aéreas e empresas da industria do turismo.

MERCADO ACCIONISTA BRITANICO
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Fonte: Investment Association; Bloomberg; BiG Research
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Recuperacao de métricas macrofundamentais impulsionam crescimento

4« O final do periodo da Troika coincidiu com uma recuperacdo « A execucdo orcamental registou o melhor desempenho dos

assinalavel do investimento. tltimos anos, pelo que o superavit primario e o produto a
crescer a uma taxa superior ao PIB potencial ja se traduziu
« Os comparaveis mais exigentes do excedente comercial num declinio do nivel de divida/PIB.

vigente no periodo da Troika, tal como o pick-up do
consumo, contribuiu para uma estabilizacdo deste indicador. « A evolucdo notavel do Saldo de Conta Corrente beneficiou
também do pick-up significativo do turismo nos ultimos anos.

EVOLUCAO AGREGADOS ECONOMICOS PORTUGAL SURVEY EUROPA - % SUPORTE PERMANENCIA ZONA EURO
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research
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4.1 PORTUGAL - Enquadramento Macroeconomico

ExportacOes adquirem peso significativo nos agregados do PIB

4« O investimento publico e privado apresentam dinamicas
distintas, sendo evidente que o primeiro ndo recuperara
para niveis idénticos ao pré-crise.

« A recuperacao do consumo nos ultimos anos tem motivado
uma reducdo gradual da taxa de poupanca global.

4« A crescente flexibilidade do sector empresarial e o “boom”
do turismo materializaram-se nos principais drivers de
crescimento das exportagoes.

4« O consumo retrocedeu para niveis mais adequados a

dimenséo e riqueza gerada pelo pais.

INVESTIMENTO PUBLICO & PRIVADO (%PIB) VS TAXA POUPANCA EVOLUCAO EXPORTA(;()ES VS CONSUMO (% PIB)
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Fonte: Beh¢cBldemiergaBiBl8eselhech; BiG Research

s ExpOrtacoes %PIB e Consumo %PIB

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Desalavancagem da Economia limita nivel de recuperacao da concesséao de créedito

« A desalavancagem da economia abrangeu todos os « Observou-se uma recuperacado da concessao de crédito ao
segmentos, em particular o sector Privado — Familias e sector Privado — SNF e Familias — ainda que este continue
Empresas. a exibir um crescimento homoélogo (menos) negativo.

« A redugédo do endividamento publico foi mais ténue, mas a 4« As taxas de financiamento continuam historicamente
divida total retrocedeu, ainda assim, de um maximo de baixas, em resultado do efeito das politicas de QE
420% para 380% do PIB. realizadas pelo BCE no auge da crise Soberana.

EVOLUCAO AGREGADOS ENDIVIDAMENTO %PIB EVOLUCAO CONCESSAO DE EMPRESTIMOS SNF & PARTICULARES
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Restruturacao no periodo das trevas concretiza maior robustez do sector financeiro

4

4

A estrutura de financiamento dos Bancos nacionais
alterou-se significativamente na sequéncia da crise
Soberana.

A maior robustez do sector financeiro traduziu-se no
incremento do funding via maior parcela de Depésitos e de
Capital Proprio.

EVOLUCAO ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO BANCOS (EUR MIL MN)

600

500 -

400 +

300

200

100 7

M Capital Préprio

[J Outros Passivos
M Titulos

¥ Dep. dientes
B Dep. OIC

M Dep. Bancos Centrais
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Fonte: Banco de Portugal; BiG Research

4« A recuperagdo da actividade econOomica e a “limpeza”

gradual do Balanco dos Bancos determinou uma evolucéo
mais favoravel dos racios de incumprimento.

+ O ciclo regulatério dos Bancos parece-nos aproximar-se do

seu epilogo, a luz do excesso recente, mas também
motivou uma subida generalizada dos racios de capital.

EVOLUCAO RACIOS DO SECTOR FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal; BiG Research
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‘ Vistos Gold & RNH s&o exemplos de sucesso de Regimes Fiscais especiais

Breakdown Nacionalidades - RNH

RNH Totais: 23.767 “Vistos Gold” concedidos

(De 2012 a Junho de 2018)

; . . - CHINA 3.890 (+36)
Numero Vistos Gold*: 16.231 38% BrASIL -
E AFRICA DO SUL 254 (+8)
# RNH + # Vistos Gold = 39.998 TURQUIA 24 (+11)
» [ ] RUSSIA 222 (+3)
RNH portugueses: 1.502 M Franga M Reino Unido M Itdlia © Suécia M Finlandia ™ Portugal © Outros
Fonte: Dinheiro Vivo; APEMIP; BiG Research Fonte: Dinheiro Vivo; APEMIP; BiG Research Fonte: SEF; BiG Research
INVESTIMENTO DIRECTO INVESTIMENTO DIRECTO
Investimento RNH ~11.000.000
Investimento Vistos GOLD ~ 4.000.000
8% PIB

Investimento Total ~15.000.000 |-

Nota: Valores em EUR mn

Fonte: Dinheiro Vivo; APEMIP; BiG Research
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4.4 PORTUGAL — Mercado Imobiliario

Valorizacéo histérica do mercado imobiliario parece aproximar-se do seu epilogo

4

4

A recuperacao histérica do mercado imobiliario nao
encontra paralelo com a evolugcdo dos precos noutros
paises da periferia.

A auséncia de uma bolha imobiliaria em Portugal (vs
Espanha e Irlanda) no pré-crise e o enorme fluxo de
compras de imoveis por estrangeiros (mais de 30% do total
em 2018) contribuiu para acentuar o fendmeno altista do
preco das casas — o qual tera inevitavelmente um limite.

EVOLUCAO INDICE DE PRECOS IMOBILIARIO
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Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research

4« Portugal regista o valor mais baixo do racio de riqueza per
capita em relacdo ao indice de pregos Imobiliario (HPI) —
realcando as perspectivas de sobreaquecimento do mesmo.

4« O fendbmeno do investimento em Imobiliario proveniente de

Capital estrangeiro contribui para explicar o desalinhamento
dos precos imobiliarios em relacao aos fundamentais.

VARIACAO INDICE IMOBILIARIO (HPI) VS RACIO PIB PER CAPITA / HPI
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4.5 PORTUGAL - Sintese macro: Sucesso & Riscos

37

Sintese de trajectoria Macro-estrutural: Sucessos & Riscos

v Ajustamento fenomenal do sector privado motivou uma

correcgdo significativa dos desiquilibrios estruturais do pais;

v" Modelo de crescimento do pais com crescente peso das
exportacdes (46% do PIB) revela maior flexibilidade estrutural;

v Recuperacao significativa do investimento beneficiou também
do sucesso de regimes fiscais atractivos para capital estrangeiro;

v Sucesso na desalavancagem do pais e restruturacao do sector

financeiro torna o pais mais resiliente a uma eventual subida dos
custos de financiamento;

ClLISTO DA DIVIDA VS MATUIRIDADF DA DIVIDA
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e CUSTO Stock Divida

e \aturidade Residual Stock

X Nivel de endividamento publico e privado subsiste a niveis
elevados;

x indice de Competitividade laboral nido acompanhou
“‘explosdo” do IDE, o que restringe crescimento futuro;

X Perspectiva de sobreaquecimento do mercado imobiliario
acarreta riscos face a um eventual downturn global;

X Insuficiente ajustamento do sector publico, apesar de
evolucdo favoravel do exercicio orcamental;
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BANCO DE AO - dmi
I qu%EBTEMENT 8 5.1 JAPAO - Enquadramento Macroeconomico

‘ Agregados macroecondmicos no Japdo apontam para uma desaceleracao

4« Saldo Orcamental amplamente deficitario e reducdo do 4« A reducdo do consumo e do investimento deverdo ser os
crescimento potencial exacerbou problema de principais drivers que contribuirdo para o arrefecimento
endividamento publico. econdmico em 2019.

« Superavit de Conta Corrente mantém-se en torno dos 4% - + Ainflagdo mantém-se longe do target definido pelo BoJ e o
mitiga dependéncia externa — ndo obstante volatilidade do crescimento deverd quedar-se no limite inferior do PIB
cambio. potencial.

SALDO CONTA CORRENTE VS SALDO ORGAMENTAL EXPECTATIVAS DE CRESCIMENTO & INFLAGAO
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Fonte: bLOomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BoJ; BiG Research
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BANCO DE AO - dmi
I qu%EBTEMENT . 5.1 JAPAO - Enquadramento Macroeconomico

Perspectiva demografica idiossincratica limita riscos inflacionistas no médio prazo

« A taxa de desemprego situa-se a valores minimos do 4« A tendéncia demogréfica Unica no Japdo acentuard a
actual ciclo de expansao... dificuldade do pais em quebrar a dindmica de maior
endividamento.
« ..ainda que as pressdes salariais encontram-se
relativamente contidas e o pick-up da inflacdo mostra-se Avancos da Produtividade - sobretudo do lado da
mais relacionado com a componente energética. Inteligéncia Artificial — terdo de amenizar a perda de
rigueza face a expectativa demografica.

[

CPI VS DESEMPREGO RISCO ESTRUTURAL — TENDENCIA DEMOGRAFICA
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‘ QQE (Quantitative Qualitative Easing) devera perdurar em 2019 com efeitos assimétricos
« O BoJ tem definido um target anual de compra de activos « Para além do efeito quantitativo definido, o BoJ manter-se-
financeiros (sobretudo divida publica) no montante de JPY a activo na gestdo da curva de divida nipbnica —
80 tri que nao devera sofrer altera¢des significativas. procurando ancorar as taxas de juro a 10 anos proximas
de zero.

4« O elevado endividamento publico e auséncia de pressfes
inflacionistas encerram o perfil dovish peculiar do BoJ. 4« Nao obstante o enquadramento dovish, subsiste algum
risco de um eventual spike de taxas de juro em funcéo de
causas exogenas.

EVOLU(}AO HOLDINGS BOJ (% pib) TAXA DE REFERENCIA & OVERNIGHT VS TAXA 10 YR
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BANCO DE AO - Nikkei i
I EQL%%?AEMENTO 5.3 JAPAO — Nikkei vs Performance Corporativa

‘ indice niponico beneficia do enfraquecimento do lene e crescente robustez empresarial

4« Excluindo o periodo que ficou conhecido como o crash das 4 ..a que se juntam métricas de avaliacdo globalmente
dot.com no inicio do século, a correlacdo inversa entre o atractivas e a crescente robustez ao nivel empresarial.
lene e o indice Nikkei 225 revela-se muito significativa.

« Do ponto de vista da métrica de ERP, o investimento no

« A propria depreciagdo do lene podera ser um catalisador indice nipdnico revela-se o mais atractivo entre o bloco
de valorizacao do indice nip6nico... desenvolvido.
NIKKEI 225 VS USDJPY ROE VS MARGEM OPERACIONAL
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6.1 CHINA — Macro: Infraestruturas e Imobiliario

42

O investimento em infraestruturas e em imobiliario aumentara com os incentivos do Governo...

4

Numa primeira instancia em 2008, o crédito foi concedido
principalmente a governos locais e empresas estatais de
modo a que desenvolvessem infraestruturas. Mais tarde
em 2012 foi iniciado um programa de construcdo de novas
casas, que em 2015 foi na sua maioria substituido pela
compra directa de casas pelo governo aos construtores de
modo a fornecer habitacbes a populacdo mais pobre,
sustentando simultaneamente o mercado imobiliario.
Recentemente surgiram rumores de que o0 governo estaria
a abrandar este estimulo porque o nivel de inventarios dos
contrutores e consequentemente o mercado imobiliario ja
esta num nivel sustentado.

O CREDITO TEM SUSTENTADO O MERCADO IMOBILIARIO

Crescimento do espago e prego imobiliario %

Fonte: Bloomberg
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Fonte: Bloomberg

Investimentos YoY %

Em 2015 uma auditoria revelou dividas superiores a RMB
15,4bi (cerca de USD 2,6bi) em entidades de
financiamento de governos locais. Esta divida foi na sua
maioria convertida para obrigacbes governamentais
oficiais. O governo impds também a partir de 2015 quotas
anuais sobre a nova divida para o financiamento do
orcamento dos governos locais e uma nova divida especial
para o investimento em projectos de infraestrutura.

Devido a queda recente de gastos em infraestruturas, o
governo decidiu relaxar os limites a nova divida e
aumentar as quotas anuais que devera impulsionar este

sector nos préximos anos.

DIMINUICAO DOS INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURAS
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I INVESTIMENTO 6.1 CHINA — Macro: Consumo
GLOBAL

...e 0 plano de estimulos fiscais ira impulsionar o consumo.

« O governo também melhorou os patamares fiscais
possibilitando assim um ganho de cerca de 7% aos
consumidores com rendimentos anuais entre os RMB
120.000 e RMB 600.000 (cerca de EUR 15.000 e EUR
75.000).

4 Outro problema com que o governo se depara actualmente
€ a queda do consumo que em parte foi provocado pelo
aumento dos gastos do rendimento disponivel em
empréstimos a habitagéo.

4 Recentemente, foi divulgado um plano de estimulo ao . .
consumo através da redugcdo da carga fiscal. O limite A qgeda nas vendas de automoveis tem tambem
acima do qual sdo cobrados impostos sobre o rendimento presspnado 0 consumo. Consequentemente, 0 governo
anual foi aumentado de RMB 42.000 para RMB 60.000 anunciou um corte de impostos a automoveis com motores
(EUR 7.500) beneficiando assim toda a populagéo de cilindrada 1600 ou menor.
trabalhadora.

O CREDITO IMOBILIARIO TEM AUMENTADO SIGNIFICATIVAMENTE A QUEDA DAS VENDAS DE AUTOMOVEIS PREJUDICOU O

CRESCIMENTO DO CONSUMO
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Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
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6.2 CHINA - Politica Monetaria

Ao mesmo tempo, o banco central implementa medidas expansionistas...

4

Nos ultimos anos a China tem estimulado a economia
através de diferentes politicas monetarias tais como a
diminuicdo do réacio de reservas sobre depodsitos dos
bancos, disponibilizagcdo de empréstimos aos bancos a um
prazo de 3 meses a 1 ano e disponibilizacdo de fundos de
curto prazo através de reverse repos. A medida mais
benéfica para os bancos tem sido o corte do racio de
reservas, pois disponibiliza uma injec¢do de liquidez a um
custo inferior. O dltimo corte de 100bp em Outubro( o
terceiro de 2018) disponibilizou cerca de RMB 1,2bn em
liguidez.

TAXAS USADAS PELO PBOC NA POLITICA MONETARIA
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Fonte: Bloomberg

4 O Balango do banco central da China (PBoC) tem o maior
valor em activos do mundo em USD 5,1bn. E composto na
sua maioria por activos em moeda estrangeira como
treasuries dos EUA que foram comprados para manter a
moeda local (o renminbi) estavel quando a China registava
grande inflow de investimento estrangeiro e um grande
balanco comercial positivo. H4& medida que estes dois
factores estabilizaram a niveis mais baixos a necessidade
de compra de treasuries diminuiu e actualmente o balanco
existente serve para gestao da moeda.

ACTIVOS NO BALANCO DO PBOC
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6.3 CHINA — Moeda

... e adesvalorizacdo da moeda para além de controlada, beneficia 0 segmento exportador.

4

Devido ao movimento mais expansionista tanto de politica
fiscal como monetaria, vs movimento contraccionista dos
EUA, a moeda chinesa tem vindo a registar
desvalorizacfes expressivas, impulsionadas também pelo
escalar de tensfes comerciais.

O governo nado tem, no entanto, intervenido tanto no
mercado como aconteceu em 2015-16, devido aos
menores fluxos de saida de dinheiro do pais e da

Uma diminuicAo das tensGes comerciais poderia
impulsionar uma valorizacdo da moeda chinesa, mas por
enquanto a recente desvalorizacdo ajuda os exportadores
ao diminuir o impacto das tarifas impostas pelos EUA.

Uma recuperacdo econOmica assente nos recentes
estimulos do banco central iria  provavelmente
contrabalancar o facto de a politica monetaria ser
expansionista e impulsionar assim uma valorizagdo da

estabilizacdo do mercado accionista chinés vs a onda de moeda.

panico ha 2 anos.

NAO SE ASSISTIU A UMA VENDA DE US TREASURIES COMO EM OS EFEITOS DAS TARIFAS AINDA NAO SAO EVIDENTES NA

2015 E 2016 BALANCA COMERCIAL
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7.1 OUTRAS ECONOMIAS - BRASIL

Mercado Brasileiro demasiado optimista e com dificil implementacéo de reformas

Depois das perspectivas de Bolsonaro ser eleito
aumentarem o mercado accionista brasileiro valorizou
bastante. A expectativa é de que sejam criadas reformas
gue melhorem o estado macroecondémico do pais.

E tentador no entanto, para Bolsonaro, focar-se nas
politicas mais populistas contra a imigracdo em detrimento
de reformas econdémicas menos populares, depois desta

No entanto, € provavel que esta medida s6 aconteca
depois da tentativa de aprovacdo da reforma de Temer da
seguranca social. Esta foi proposta em finais de 2016 mas
ainda nao foi aprovada no senado ou na camara dos
deputados. E expectavel que com a actual segmentacio
dos dois centros legislativos entre mais de 20 partidos,
seja dificil chegar a um consenso.

recuperacao positiva do mercado. 4
« O objectivo é a reducdo do défice (que ja atingiu 7%
devido ao aumento do custo dos juros da divida).
« A venda de activos do governo, como por exemplo
empresas estatais, € uma hipotese.

Assim antecipamos uma deterioragcdo dos fundamentais do
Brazil na primeira metade do ano com a possivel
aprovacédo de reformas a ser adiada pela incapacidade de
decisdo do senado e camara dos deputados.

O DEFICE ESTA A AUMENTAR EXPONENCIALMENTE A DiVIDA O SENADO E A CAMARA DOS DEPUTADOS ESTAO DIVIDIDOS
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7.2 OUTRAS ECONOMIAS — Outros Emergentes

Mercados emergentes apresentam-se resilientes do ponto de vista macro estrutural
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As economias que tém estado debaixo
de fogo tém efectivamente
desiquilibrios externos com os quais
provavelmente ainda terao dificuldade
em lidar, mas olhando para todo o
segmento Emergente, os riscos de
contagio sao limitados. Principalmente
na Asia, encontramos
Russia; 24,7% varios casos de estruturas econdmicas
bastante mais robustas do que o
esperado de um perfil Emergente.
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I Proximidade de fim de ciclo econdmico transforma rally do crude em bear market I

4« Beneficiando de uma gestdo activa da oferta por parte da « Como principal fonte energética para transportes e uma
OPEP e dos seus aliados — OPEP+ — e de uma conjuntura das mais preponderantes na industria, a utilizacdo de
de crescimento global sincronizado em 2017, os cinco crude esta intimamente relacionada com a actividade
principais produtores mundiais, com uma quota de economica. A medida que esta vai arrefecendo, a menor
mercado agregada de 74%, aumentaram significativamente procura por crude implica uma acumulagéo de inventarios.
a sua producdo, atingindo maximos histéricos em 2018 4« Para 2019, antevemos que o mundo esteja novamente
(excepto OPEP como um todo). sincronizado, mas desta vez em abrandamento econémico.

4« Como resultado, no actual contexto de desaceleracao Com efeito, até se concretizar um expressivo corte de
econémica e crescente proteccionismo no comércio produgdo, os inventarios de crude deverdo continuar
internacional, o mercado apresenta um excesso de oferta e elevados, limitando o potencial de apreciagéo do crude.

0 crude corrigiu guase 35% em menos de dois meses.

EVOLUC}AO DO OUTPUT DOS MAIORES PRODUTORES MUNDIAIS ACTIVIDADE ECONOMICA, INVENTARIOS DE CRUDE E PRECO
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8.1 COMMODITIES — Crude

I Inflagcdo mundial contida até um eventual equilibrio de mercado no terceiro trimestre de 2019

4

Em Junho de 2018, a OPEP+ decidiu aumentar a
producdo, pondo fim ao paradigma de diminuicdo que
vigorava desde Novembro de 2016. Tal evento levou-nos a
construcdo de uma visao bearish, que recentemente se
materializou de forma evidente.

Com o mercado novamente em excesso de oferta, a
OPEP+ reverteu a decisdo tomada ha menos de seis
meses e voltou a cortar a produgdo. O montante de
reducdo — 1,2 milhdes de barris por dia (2/3 OPEP e 1/3
aliados) — superou o antecipado pelo mercado, podendo
conferir um estimulo altista a curto prazo.

MERCADO DE CRUDE - PROCURA E OFERTA

103 4

102 ~

101 ~

=

o

o
1

Milhdes de baris por dia
O o
[o0] o

[}
~
1

96 -

r 1,5
-
’
’
7 1
” ,--.
-7 - 2
L 0,5 3
\) K7, ]
N 4 &
QO
_ [ [ | L, £
I [ | by
e}
=}
=]
- -0,5%
.
T T T T T T T T T T T T T -1,5

95

N Fxcesso/défice de oferta
e Oferta depois da reunido OPEC+ (Dez 2018)

2015 2016 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19

@ Procura Total
e Oferta antes da reunido OPEC+ (Dez 2018)

Fonte: International Energy Agency; BiG Research

Yield-to-maturity (%)

A

Todavia, para além de vermos o cumprimento destes
cortes com algum cepticismo, acreditamos que o facto de
se tratar de uma repeticdo de estratégia, a ocorrer agora
perto do fim de ciclo econdmico a nivel global, né&o
permitirA ao crude encetar uma recuperacdo sustentada,
nem mesmo quando o mercado atingir o equilibrio previsto.
As expectativas de inflacdo estdo, mesmo em horizontes
temporais mais alargados, bastante ancoradas no preco da
energia. Acreditando que o crude WTI nao recuperarda
muito acima dos USD 65 por barril, acreditamos que a
inflacdo, pelo menos no bloco desenvolvido, ficara contida.

C3ZRUDE E EXPECTATIVAS DE INFLACAO NA EUROPA E NOS EUA
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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8.2 COMMODITIES — Ouro

Permanéncia de volatilidade e desaceleracédo norte-americana poderao ressuscitar o ouro

4« A queda de 1,1% QoQ na procura agregada por ouro,
durante o terceiro trimestre, deve-se exclusivamente a
guebra na componente de ETFs suportados por ouro fisico. O
primeiro trimestre de outflows liquidos desde 2016 exibiu
substanciais discrepancias geograficas, com 73% destes a
ocorrer nos EUA, onde as yields continuaram a subir e o
mercado accionista atingiu novos maximos histéricos.

4« Todas as restantes componentes registaram um incremento
de procura, com particular destaque para os bancos centrais
(+51% QoQ), que deverdo continuar a procurar alternativas
ao USD como reserva de valor.

PROCURA POR OURO E AS SUAS COMPONENTES
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4 O abrandamento econdmico e monetario nos EUA, que
deverd limitar os ganhos do USD, e niveis de volatilidade
superiores a média dos ultimos dois anos deverdo despoletar
uma procura por refagio, favorecendo igualmente uma queda
nas yields de divida do tesouro norte-americano.

4 Um possivel apaziguamento da guerra comercial entre EUA
e China concretiza mais um factor de recuperacéo da procura
por ouro, por uma dupla via de ETFs e de posicionamento
especulativo liquido de investidores institucionais, que tem
recuperado consistentemente desde 0s minimos historicos
resgitados em Outubro. Esperamos que o ouro acabe o ano
2019 entre os USD 1.300 e 1.350 por onga.

CATALISADORES DE MERCADO PARA CONFERIR ESTIMULO AO OURO
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9. PERFORMANCE CALLS BiG RESEARCH 2018

2018: Performance Real Mercados/Classes de Activos vs. Outlook Research BiG 2018 ‘

EQUITY — EUA & EUROPA

Projeccdo SPX 500 v/
Projeccéo Euro Stoxx 50 X
EQUITY SECTORES VS BENCHMARK

Segurador v/
Industrial v

Consumo Discricionario (ex-Autos) ) 4

TAXAS DE JURO

US 10 YR v
GER 10 YR x
EUR/USD X
EUR/GBP v
Ritmo de Tightening do Fed (2 subidas) X
BCE: Timeframe Tapering & Final QE V

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Top Calls 2018- Mercado Global

EUA (Equity) Small Caps* = 8%

Inflagdo Hedge (US 10 Yr. TIPS) 4 |-01%

Japdo V\./lsdornTree Japan Hedged 4 |165%
Financials Fund

M&A IQ Merger Arbitrage ETF ‘.‘ 1,47%
Ardbia Saudita o |15%**

Emergentes México A |-6,74%

Nota: Valores Apresentados na 42 coluna representam variagdo year-to-date em moeda
local, com a excepgdo da estratégia de Small Caps e Arabia Saudita, que apresentam
performance do 12 semestre. A visdo apresentada na 32 coluna representa revisdo de 3T.
Russell 2000 - Downgrade de Visdo Positiva para Neutral no 22 Semestre. Performance
apresentava relativa ao 12 Semestre.

**Tadawul All Share Index -Downgrade de Visdo Positiva para Neutral no 22 Semestre.
Performance apresentava relativa ao 12 Semestre.

***Mexico 10 Year Bond
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Europa - Sectores & Industrias Outras Classes de Activos

) EUA © Banca EUR-USD A
o
< Europa = Mat.-Primas X USD-JPY =
o
8 Portugal = Consumo Discrionario (ex. Autos) GBP-USD A
(U
Emergentes @
& Autos " Commodities b
Defensivas (Europa) A ) °
Tecnologia - Crude =
9 Ciclicas (Europa) DY ) 3
2 Industrial Ouro A
@ Large Caps (EUA) )
0il&Gas
small Caps (EUA) ¥ Consumer Staples

Healthcare

Telecoms

:Z: ,% 5 Treasuries (10 Yr) Segurador
=) Overweight
§ o & Bunds (10Yr) Media g
o> . .
w e Periferia Europa - Soberano Utilities Slight Overweight

ML L e o

Investment Grade Europa Neutral / Market Perform

(EVOLUCAO
PRECO)

Investment Grade EUA Slight Underweight

e Y

High Yield Europa Underweight

CORPORATE

Cer alye o

High Yield EUA

Fonte: BiG Research



4 DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes
disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume
gualquer 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 modificacbes 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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