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1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-GLOBAL

Para 2016, as estimativas para o crescimento mundial do PIB
ndo se apresentam muito distintas das observadas em 2015.

Este crescimento revela-se tépido, penalizado essencialmente
pelo sentimento negativo do mercado de commodities, nao
obstante politicas monetarias globalmente expansionistas.

As perspectivas de inflacdo para o segundo trimestre
permanecem globalmente baixas, com excepg¢dao para 0s
paises cuja qualidade de crédito se deteriorou
substancialmente nos Ultimos periodos — Brasil (8,8%) e
Russia (6,10%).

Nos EUA, as estimativas para a inflagdo para o segundo
trimestre  comparam favoravelmente com o periodo
homodlogo, a semelhanca do que se verifica nos principais
indicadores econdmicos do pais.
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@EIE:%!%ENTO 2.1 EUA - ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

* As projeccdes de crescimento econdmico para os EUA
s ilustram um desempenho estdvel, com o PIB no 2Q16 a

4 - crescer a um ritmo homologo préximo de 2%.
3,5 A

PIB vs. Inflagao

25 * O indicador de inflacdo encontra-se actualmente em valores
2 inferiores ao objectivo de 2%. Em funcdo da estabilizacdao do
¥ preco do crude e o incremento dos precos de energia, é
expectavel que este target seja atingido ja em 2017.

05 - . . ~ oL
* Tal expectativa, conjuntamente com a evolugdo positiva do

mercado laboral, sustenta o actual contexto de gradual
normalizacdo da politica monetdria pela Reserva Federal.
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Fonte: Bloomberg

* A supracitada normalizacdo da politica monetdaria justifica a

Evolugdo USD ) - ) . o
valorizagdo do ddlar norte-americano que decorreu nos ultimos

110 1

2 anos.

100

90 09 . . .
5 _ * O encetar de medidas expansionistas no bloco Europeu e
2 80 - , . ~ . . N .
2 08 & Asiatico poderd gerar apreciacdes adicionais do cambio, embora
o % . A .
37 e de menor magnitude face as observadas anteriormente.

60

0,7
%0 * O posicionamento crowded curto nos cambios dos blocos
4 : ' ' ' ' 06 expansionistas favorecem movimentos de reversdo no Fx.
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e SD Index === USD/EUR

Fonte: Bloomberg
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Tx. Desemprego vs. Evolugao Salarial

Tx. Crescimento Salarial (%)
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Fonte: Bloomberg

O mercado laboral dos EUA continua a demonstrar a sua
resiliéncia, com a taxa de desemprego actual a registar valores
em linha com o ‘target’ do Fed.

A evolucdo salarial regista uma performance volatil, sendo no
entanto visivel uma tendéncia positiva no arranque de 2016.

A participagdo laboral permanece historicamente baixa,
revelando o “slack” que ainda vigora na economia.

Ndo obstante o enquadramento ‘sauddvel’ da economia
norte-americana, a Reserva Federal tem adoptado um
discurso cada vez mais dovish no que se refere ao ritmo da
subida de taxas de juro.

A FED procura ajustar as expectativas do mercado para o
ritmo de subida de taxas num contexto de multipolaridade —
valorizacdo do USD, divida emergente, arrefecimento global.

As varidveis enddgenas (PIB e Inflagcdo) ja exigiriam uma acgdo
mais decisiva pelo FED.
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PMI Manufacturing vs. Produgao Industrial
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Fonte: Eurostat, ECB Staff March 2016 Projections

2018E

Os indicadores macroecondmicos reflectem a tendéncia de
recuperacao encetada no ultimo ano, cristalizando os efeitos
da politica monetaria mais expansiva do BCE.

O crescimento do indice dos gestores de compras (PMI na
sigla inglesa) demonstra a expansao observada no sector de
manufactura, enquanto o indicador de producdo industrial
observa também uma tendéncia positiva, embora mais volatil.

Contudo, varios players do mercado destacam o papel
essencial da politica fiscal numa recuperacdo sustentada da
economia europeia.

A inflacdo na Zona Euro continua longinqua do objectivo
primordial do BCE de 2%, com as projec¢des mais recentes do
seu staff a apontar para uma evolucdao do HICP praticamente
nula (+0,1%).

O insucesso do BCE deve-se ao sentimento depressivo
observado no mercado de commodities - nomeadamente o
efeito deflaciondrio do preco do crude na evolucdo da
componente de energia.

De facto, ao excluir a componente energética do indice
harmonizado dos pregos no consumidor, este ja observa uma
ligeira recuperacao.
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* A economia da Zona Euro continua a encetar uma recuperagao

GDP QoQ vs. Tx. Desemprego - Zona Euro ) ) ) N
gradual, embora a um ritmo inferior aos EUA e Japado.

1,2 - - 12,5
1,0 A
’ B 12'0 7 . ’ . 7 .
08 - * A taxa de desemprego encontra-se proxima dos niveis pré-crise
F115 R . N .
< 06 E soberana, beneficiando da tendéncia de queda observada em
=1 J F 110 O . . .
g g algumas das economias da periferia.
a 02 - 105 2
© 00 : : : : - - g )
02 4 F 00 * O desemprego permanece ainda bastante elevado em paises
04 - o5 como Espanha (20,9%) e Grécia (25,6%), pelo que esta
06 - - 90 situacdo requer a implementacdo de medidas estruturais.

mar-10 nov-10  jul-11  mar-12 nov-12 jul-13 mar-14 nov-14 jul-15
@ EUro Area Gross Domestic Product Q0Q === Eurostat Unemployment Eurozone

Fonte: Bloomberg

* Verifica-se uma evidente recuperacao do pick-up de crédito
ao sector Ndo Financeiro desde os minimos de 2014.

Empréstimos vs. CondigGes Financeiras - Zona Euro

* A extensdo da politica monetaria expansionista do BCE devera
encetar um impulso adicional de médio prazo a expansdo
econdmica, suportando a concessdo de crédito e as condicbes
financeiras na Zona Euro.

Loans to Non-Financial (% YoY)
N
Financial Conditions

-6 - - -6
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e ECB Euro Area MFl Loans to Non-Financial Corp Annual Growth Rates (Y oY)
e Bloomberg Euro-Zone Financial Conditions Index

Fonte: Eurostat, BCE Staff March 2016 Projections
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Balango BCE (EUR tri)
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Nota: Valores apds Margo 2016 estimados.

TLTRO - Top 10 (EUR Mil mn)
30
25

20
15
10
5
0
A N B R R
A GRS < & F S
N ¢ &o Q§2 & C“o @0 oc”b
& & @ &

Fonte: Bloomberg; Equipa Research
Nota: Apenas apresenta montantes anunciados publicamente pelos bancos

As sucessivas expansGes na politica monetdria do BCE
resultam num ampliar do balanco do BCE. O programa de QE
actual incrementa o balanco do BCE em EUR 1,7 tri (vs EUR
1,1 tri iniciais), totalizando um valor superior dos activos
detidos pelo BCE em aproximadamente EUR 3,5 tri.

A revisdo incluiu um aumento no ritmo de compras de activos
de EUR 60 bn/més para EUR 80 bn/més — e uma extensdo do
pool de activos elegiveis para divida corporativa ndo
financeira.

A reducdo de liquidez no mercado obrigacionista continuara a
distorcer o nivel de precos sobre esta classe de activos.

O BCE também ira realizar quatro operacdes de empréstimos
de longo prazo a banca (TLTRO).

Em alguns casos estas operagdes poderdo registar taxas de
juro negativas - bancos cujos empréstimos liquidos elegiveis
sejam superiores ao benchmark pagardo a taxa aplicada pelo
BCE aos depdsitos que encontra-se actualmente negativa.

Dos bancos que divulgam publicamente os valores que
angariaram nas operagdes anteriores, destaca-se a
preponderancia das geografias italiana e espanhola.
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* A banca europeia tem sofrido um agressivo processo de

Alavancagem financeira (Total activo/Capital préprio) desalavancagem desde que a crise comecou em 2010

18

16 * Esta desalavancagem é um passo importante no caminho da

14 solidez do sistema mas existem riscos que se mantém vigentes.

12

10 * Niveis de endividamento publico e privado elevados, riscos

. regulatorios e o contexto de taxas de juro negativas penalizam a
rendibilidade da Banca Europeia.

6
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Portugal e==|tjlia === Espanha

Fonte: IMF Financial Soundness Indicators

* Um dos riscos que tem vindo a aumentar desde 2008 é a
exposi¢cdo a activos soberanos. Em Itdlia, os activos soberanos
representam mais de 20% do total dos activos remunerados da

20% banca, o que a deixa demasiado exposta aos problemas

orcamentais do Estado.

Exposi¢ao a activos soberanos

25%

15%

10% * Em Portugal e Espanha esta exposicdo é menor mas ainda
assim é notdério o aumento desde 2008. Seria importante que a
banca da periferia europeia invertesse esta tendéncia de

0% maneira a reduzir a sua exposi¢cdo a eventos de risco sistémico.
2000-01 2002-01 2004-01 2006-01 2008-01 2010-01 2012-01 2014-01 2016-01

5%

Portugal e=====|tilia === Espanha

Fonte: Relatérios de contas
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* A banca italiana encontra-se numa situacdo de balanco

Crédito mal parado liquido de provisdes (% do capital préprio) ) o N
delicada. Segundo o FMI, o crédito mal parado ndo

100
I provisionado, representa quase 90% do capital proprio da
80 banca italiana.
60
* Isto significa que caso fossem obrigados a provisionar todos os
40 — créditos mal parados ndo provisionados que tém em balanco,
20 0s bancos italianos ficariam praticamente sem capital préprio.
0

* Tanto Espanha como Portugal encontram-se em situacdes mais
sauddveis segundo a mesma meétrica.

2013Q2 201304 2014Q2 2014Q4 2015Q2 2015Q4

— |t3lia Portugal =====Espanha

Fonte: IMF Financial Soundness Indicators

* Olhando um pouco mais de perto para os bancos italianos,

Crédito mal parado liquido de provisdoes da banca italiana ,
percebemos que apesar dos numeros agregados do sector

300% - 251 0% - 500.000 ,
0% serem preocupantes, o mal parece estar contido em casos
250% L 400.000 ,f. . | . . ,
especificos, em vez de igualmente distribuido.
200%
- 300.000
150% - . .
L 200.000 * Dos cinco maiores bancos cotados em termos de market share
100% L L
| 100,000 do mercado de crédito, so dois é que se encontram numa
0% 7 12,6% situacdo realmente preocupante.
0% - t t t } 0]
Unicredit Intesa Banca Monte UBIBanca(1l) Mediobanca
Sanpaolo  dei Paschidi * |Isto significa que é provavel que continuemos a assistir a
Siena

processos de consolidacdo na banca italiana visto que os
bancos mais saudaveis parecem ter capacidade para absorver
0s mais problematicos.

[ Crédito bruto em EUR mn (dta) === Crédito mal parado liquido (% Capital préprio)

Fonte: Relatérios de contas



[
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

OUTLOOK 272016 | BIG
4.1 BREXIT

50% 1
45%
40% -
35%
30%
25% -
20% -
15% -
10%
5%
0% -

Referendo Reino Unido - Poll

45%

Continuar

Fonte: ICM

1,8 -
1,7 -
1,6 -
& _
815
1,4 -

1,3 1

43%

Sair

GBP vs. Yields 10Y

12%

Indeciso

1,2
jan-14

Fonte: Bloomberg

jun-14 nov-14

====GBP Curncy

abr-15 set-15

====GUKG10 Index

fev-16

3,40
2,90
2,40
1,90
1,40
0,90

0,40

Yields a10 anos

Nos ultimos meses, de acordo com o estudo da ICM, assistiu-
se a um aumento da percentagem da populagdo que
pretende continuar na Unido Europeia. Na nossa opinido,
antevemos uma probabilidade de Brexit entre 35% a 40%.

Acreditamos que o impacto de uma saida da Unido Europeia
serda maioritariamente negativo quer para o Reino Unido
como para as economias da Zona Euro.

Alguns indicadores macroecondmicos mais débeis, o adiar da
normalizagdo da politica monetdria e os aumentos de receio
de Brexit tém penalizado a moeda do pais. Nao
perspectivamos, até ao Referendo (23 Junho), uma inversao
significativa desta tendéncia.

Esta desvalorizagdo acaba por ser vantajosa para o indice
accionista inglés (FTSE 100), com as empresas a beneficiar da
fraqueza da moeda (devido a exposicdo que tém ao exterior).
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Reino Unido - Migragdo * Uma das razBes a favor do Brexit é que o pais recupere o
+ 700 - controle das suas fronteiras e melhore a seguranca nacional —
+ 600 - a imigracdo nos ultimos vinte anos duplicou - valores que o

500 A . . / . ,

: 200 1 Governo considera insustentdveis para o pais.
+ 300 7
+ 200
+ 100

- 100 1

- 200 -
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

BN \igracdo Liquida *=====Imigracdo ====Emigracdo

Fonte: Office for National Statistics.

Contibuigo para o orgamento da UE (EUR mn) * A segunda razdo invocada pelos apoiantes da saida € que os
35.000 - beneficios de estar na U.E. ndo compensa os quase EUR 15
30.000 - mil mn que o Reino Unido contribui para o orcamento da
25.000 - i Desconto do R.U. mesma;
20.000 - "
15.000 X
10.000 - * Contudo, quando entrou para a U.E., o Reino Unido negociou
5000 7 o a sua entrada e ja beneficia de um forte “desconto”. Este era
z28s § 2388 g2 s888¢8e < geges @,.g 2z justificado na altura pelo peso da PAC no orgcamento e apenas
c O = Cog 529 LGRS E o’ 23¢8= imi imi
ET gﬁggﬁgéEo%stgégggségggLUUE pode ser suprimido por unanimidade.
< 3 2 - -
o 3 -
Q
&

Fonte: Comissdo Europeia
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Exportagdes da Unido Europeia(%)

Economias Emergentes 25,7%

EUA 7,0%

Reino Unido 6,0%

Exportagdes do Reino Unido (%)

Economias Emergentes
EUA

Unido Europeia 52,2%

Fonte: Bloomberg

Investimento Directo Estrangeiro
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11% w Africa

Fonte: Reuters

O Brexit ird afectar negativamente as trocas comerciais entre
os dois parceiros, a ndo ser que se mantenha inalterado o
acordo comercial, com os actuais beneficios.

As exportacdes no Reino Unido representam cerca de 30% do
PIB, sendo que 52% sdo para a Unido Europeia. A Irlanda,
Bélgica e Holanda sdo os paises mais dependentes do Reino
Unido (em % PIB).

Obviamente que os sectores mais dependentes do estrangeiro
serdo 0s mais penalizados, com efeitos globais ao nivel de
indicadores internos e crescimento econémico.

Cerca de 48% do Investimento Directo Estrangeiro provém da
Unido Europeia, o que demonstra que em termos de
competitividade o Brexit seria penalizador para o Reino Unido.

Para além da previsivel quebra do IDE, a perda de
competitividade no R.U. adiviria igualmente da fuga de
“cérebros” no cenario de Brexit.

Ao nivel dos sectores de actividade, os sectores imobilidrio e
de intermediacdo financeira sdo os mais dependentes de
investimento estrangeiro.
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Fonte: Bloomberg

Nos Ultimos anos tém-se assistido a uma trajectéria de
abrandamento em alguns paises emergentes, em parte
explicado por factores como desequilibrios estruturais, perda
de competitividade, dependéncia do mercado de
commodities, riscos geopoliticos e saida de capital.

Na generalidade dos paises emergentes devera assistir-se, em
2016, a uma quebra dos niveis de inflacdo, ainda que a
dindmica inflacionista ainda persista elevada, em casos
especificos como a Russia e Brasil.

O indice agregado de divisas emergentes registou o melhor
desempenho mensal em Marco desde meados de 1996,
mitigando 0s riscos que continuam a vigorar sobre as
economias emergentes.

Este fendmeno contribuiu para exacerbar a recuperacdo dos
activos de risco e suavizou 0s riscos quanto a eventualidade
de politicas de desvalorizagdo cambiais adicionais.
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China Manufacturing PMI * O abrandamento da economia chinesa tem-se materializado,
52 - ainda que a sua magnitude ndo se revele tao dramatica

quanto havia sido receado no inicio do ano.
51 A
/\\ * Um dos indicadores que tem estado particularmente
50 | \/,—/—\ / deprimido (Manufacturing PMI) registou em Abril uma
evolucdo positiva, reforcando a confianga no cenario de
29 \/_\’\/ estabilizacdo macroecondmica no pais.

48 T T T T T T T T
mar-14  jun-14  set-14 dez-14 mar-15 jun-15 set-15 dez-15 mar-16

Fonte: Bloomberg

* O cdmbio da moeda chinesa - um dos catalizadores para o

Evolugdo Moeda agravamento dos riscos mundiais no inicio do ano - tem

109 7 permanecido estavel, o que retira espaco a possibilidade de
104 . ~ . .

99 desvaloriza¢des adicionais.

94

89 - * A Balancga corrente da China manteve-se estavel e positiva em
847 cerca de 3% do PIB em 2015.

79 1

74 i ’ ~ 7 . .

69 - * O nivel de reservas (30% PIB), a accdo monetaria/fiscal e o
64 - - - - - - - - maior equilibrio entre o onshore e offshore yuan limita a

mar-14  jun-14 set-14 dez-14 mar-15 jun-15 set-15 dez-15 mar-16 trajectéria de depreciagéo da divisa Chinesa

====USDCNY Curncy ====EURCNY Curncy

Fonte: Bloomberg
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Crescimento dos lucros em 2015 das principais ac¢des * Olhando com mais detalhes para a evolucdo dos resultados

chinesas por sector (%) das principais empresas chinesas percebemos que realmente
ocorreu um forte abrandamento em certas partes da
economia, mas que outras se mantém saudaveis.

Energia

Materiais Bésicos

Industrial
Financeiro  E particularmente animador ver sectores como o tecnoldgico
Consumo nio-discreciondrio ou o da saude a liderarem a tabela de crescimento visto que
Satde este ndo sera um crescimento baseado em divida devido a
Consumo discrecionério natureza dos produtos/servicos que vende.
IT
-70 -50 -30 -10 10 30

Fonte: FT; Wind Information

Crescimento das receitas do segmento Asia/Pacifico * Na Europa, nota-se alguma disparidade na maneira como as
:(5) r % principais empresas do continente estdao a sentir o
§ 3 e abrandamento da economia chinesa, mas o balanco geral
S 30 - continua a ser positivo e globalmente tranquilizador.
825 L 15
2 0 :

E,E HE- * Destacamos o crescimento das receitas na Asia da Nokia,
10 ] 7 . A .
® s Bayer e 'Oreal, as quais espelham a resiliéncia da economia

0 -0 Chinesa.
Unilever Danone Nokia Siemens  Air Bayer Daimler BASF L'dreal Saint
Liquide Gobain
B 9 das receitas do segmento Asia Pacifico (esq) * A nota negativa recai sobre empresas mais ligadas a sectores
=il Crescimento das receitas do segmento Asia/Pacifico ou equivalente |nd ustriais como a BASF Oou a Sail’]t GObain.

Fonte: Relatérios anuais de contas
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A linha de “sucessdo” da presidéncia do Brasil em caso de mocao de censura estd demasiado envolvida em corrupcao...

Presidente do Brasil:
Dilma Rousseff

Enfrenta uma mogdo de censura (Impeachment) sujeita a votagdo na Camara dos Deputados durante o
més de Abril e esta sob investigacdo em relagdo a crimes de responsabilidade.

Vice-Presidente do Brasil :
Michel Temer

Tomaria o cargo de Presidente do Brasil, caso o voto da mog¢do de censura passasse na Camara dos
Deputados, mas também ele foi alvo de uma mogdo de censura e acabou por renunciar ao cargo de
presidente do partido PMDB. Candidatou-se a vice-presidéncia em conjunto com a Dilma, o que significa
que caso a Dilma seja acusada de algum crime, também ficaria inviabilizado para a presidéncia.

Presidente da Camara dos
deputados:
Eduardo Cunha (PMDB)

Ndo podendo o Vice-Presidente assumir a presidéncia, o Presidente da Camara dos Deputados assumiria o
cargo. No entanto Eduardo Cunha encontra-se demasiado envolvido no caso de corrupc¢ao da Petrobras e
recentemente dos Panama Papers, tornando a sua presidéncia também muito pouco legitima.

Presidente do Senado:
Renan Calheiros (PMDB)

Renan Calheiros também se encontra envolvido no caso da Petrobras, embora de forma menos evidente
que Eduardo Cunha

Presidente do Supremo Tribunal
Federal:
Ricardo Lewandowski

Ricardo Lewandowski é um académico que tomou o cargo de Joaquim Barbosa em 2014 depois de este se
ter aposentado de forma voluntaria. Até ao momento Ricardo Lewandowski é o unico individuo na “linha
da sucessdo” da presidéncia que se encontra isento de acusagées e investigagoes.

* A teia de corrupgdo no Brasil envolve demasiados membros do actual governo e tecido politico do Brasil o que nos leva a acreditar
que o cenario mais plausivel actualmente seria de facto haver eleicGes antecipadas, apesar deste se revelar um cendrio que nao
parece estar ainda em cima da mesa. A situacdo politica é de tal ordem confusa e nefasta que tanto pode acontecer o cenario de
eleicBes antecipadas como o de Dilma Rousseff se manter no cargo.
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Ajustamento brasileiro esta em velocidade cruzeiro . Apesar da incerteza poll'tica ser muito alta, a economia
u 2 brasileira prossegue o caminho de ajustamento na direccdo de
101’2 Tos 107 107 e 11 uma estrutura econémica mais sustentavel.
. 95 10,1} ¢ :._:_
5 ° 18 * A balanga corrente tem vindo a melhorar significativamente e
;% 8’2 a5 e 27 25 Zg antecipamos que este efeito perdure no tempo. A inflacdo
E |81 82 L, 3 et - sofreu um choque grande com a desvalorizacdo da moeda,
7| as a5 44 a4 43 4M Lo mas também ja exibe sinais de desaceleragao.
6,5
6 -5
mar-15 mai-15 jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16
e |nflagH0 yOy (%) === Balanca corrente (% do PIB)
Fonte: Bloomberg
Situagdo orcamental penalizou a divisa brasileira . . ,
, . * A situacdo orcamental do Estado é realmente um ponto em
gue o pais ainda tem muito para “trabalhar”, mas o facto do
L as Banco Central ter uma almofada grande de reservas

internacionais (15% PIB) confere algum conforto.

. * Toda a incerteza politica e econdmica reflecte-se nos pregos
dos activos do pais. O Price to Book ratio do lbovespa
-3 negoceia nesta altura muito perto de minimos de mais de 10
anos, a volta de 1,2x, o que se pode revelar um multiplo
2013 2014 2015 wots atractivo para um investimento de longo prazo.

=== Deficit orcamental (esq) === EURBRL (dta)

Fonte: Bloomberg
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5.4 MERCADO COMMODITIES

Crude: Contrato a vista vs Futuro 5Yr (USD/bb)

115 4
105 4
95 -+
85 1
75 1
65 7
55 40
45 - o
35 - L 30
25 T T T T T T
jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 mai-15 jan-16

e====\NTI - Futuro 5 Yr  ====WTI - Contrato a Vista

Fonte: Bloomberg: Equipa Research

Ouro vs. VIX
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8 1250 35
z
5 1200 30
Q. x
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===Gold Spot $/0z === CBOE SPX VOLATILITY INDX

Fonte: Bloomberg

Apds um arranque do ano negativo, devido a antecipacdo e
concretizacdo da reentrada do Irdo no mercado, em
seguimento do levantamento das sanc¢des, o crude registou
um suavizar da volatilidade no ultimo més.

Acreditamos que esta suavizacdo da volatilidade perdurarad ao
longo do 2Q16, reflectindo a expectativa de menores riscos
sobre o bloco emergente e um menor enfoque no bindmio
“Oferta-Procura” — alisamento da curva de futuros do Crude.

O ouro é caracteristicamente um activo de refugio para os
investidores, isto €, beneficia de momentos de maior stress
do mercado.

Contudo, e apds um 2015 negativo, a recuperagdo do activo
tem contrariado a histérica correlagdo positiva com a
volatilidade.
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6 MERCADO DiVIDA

Evolugdo Spread US-GER
200

150

jan-15  mar-15 mai-15 jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16

US 10Yr- GER 10Yr eeeeee Méd. Spread 10yr
uUS2Yr-GER2Yr eeeeee Méd. Spread 2yr

Fonte: Bloomberg.

Yield Curve US vs GER (YTD)

350
300
250
200
150
100

50

sg 7 AL

-100

2Yr 5Yr 10 Yr 30 Yr

""" US Jan-16 US Abr-16 °°**** Ger Jan-16 Ger Abr-16

Fonte: Bloomberg.

O spread entre Treasuries e Bunds (10 Yr) mantém-se sobre a
média dos ultimos 15 meses, ainda que traduza um prémio
substancial face a um horizonte temporal mais alargado.

O spread entre a divida norte-americana e Alema nos prazos
mais curtos (2 Yr) alargou desde o inicio de 2016, o que esta
relacionado com a gradual normalizacdo da politica monetaria
dos EUA, mesmo perante um discurso marcadamente dovish.

O tom dovish recente da responsavel do FED motivou no
periodo YTD uma queda “paralela” das taxas de juro da curva
de rendimento norte-americana.

O reforco do programa de QE distorce os precos da divida
Soberana na Europa, sendo que o menor nivel de liquidez e o
yield spread associado as maturidades mais longas contribuiu
para o Bullish Flatening da divida sem risco na Alemanha.

A reversdo das expectativas macro poderd alterar este
movimento, pelo que no longo-prazo defendemos um Bearish
Steepening na Alemanha e um Bearish Flatening nos EUA.
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6 MERCADO DiVIDA

Yield Curve na Periferia

6M 2Y 5Y 10y 15Y 20Y 30Y

------ PT Yield Curve 1/Jan/16
----- SP Yield Curve 1/Jan/16
------ IT Yield Curve 1/Jan/16

PT Yield Curve Actual
SP Yield Curve Actual
IT Yield Curve Actual

Fonte: Bloomberg

Evolugdo Spread Periferia
400
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===Spread Portugal ====Spread Espanha ====Spread Itdlia

Fonte: Bloomberg

A evolucdo da Yield Curve Portuguesa apresenta um padrao de
Bearish Flatening,i.e, alisamento da curva com um incremento
superior das taxas nominais nos prazos mais curtos (até 5Yr).

A curva de rendimento da divida Italiana e Espanhola evidencia
um padrdo diametralmente oposto (Bullish), verificando-se
guase um movimento de descida das yields paralelas ao longo
da curva de estrutura temporal das taxas de juro.

A evolucdo supra e a manutencao do rally da divida Alema em
todas as maturidades, motivou um alargamento do spread de
divida Soberana Portuguesa face as Bunds (10 Yr).

Factores idiossincraticos da realidade politica, econdmica-
orcamental Portuguesa, entre outros, contribuem para
explicar o movimento descrito acima.

A evolucdo dos spreads de divida de Italia e Espanha face as
Bunds tém-se mantido estaveis em torno dos 100 p.b.
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EUA: Corporate Bonds vs. Yield to Maturity * Rally recente do High Yield nos EUA ndo retira atractividade ao
segmento numa perspectiva tactica.

106 - - 11
104 10
g 102 ° - * Exposicdo a energia no High Yield justifica niveis de YTM
5 8 £ . .
% %07 , 2 elevados quando comparados com o diferencial Soberano e IG.
Z o8 =
e 6 2
] k] . .~ .
g % 5 2 * Classe Investment Grade assume maior exposi¢do ao risco de
9 . ;. . .
[URTTITTTURRTrTony 00 | SOU taxa de juro, num cenario de tightening (moderado) do FED.
90 2
jan-15 mar-15 mai-15 jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16
s S [nvestment Grade — e US High Yield eccecee YIMIG ececcece YTM HY
Fonte: Bloomberg
Europa: Corporate Bond vs. Yield to Maturiry * O rebound muito significativo da divida corporativa na Europa
-7 mostra-se relacionado com o front running do reforco do QE -
L6 inicio de compra de divida corporate pelo BCE em Abril.
z Sz
o .2 * A exposicdo a high yield na Europa cristaliza a nossa visdo
jd s . ;. -
g L e favorita no mercado de divida corporate, beneficiando do
o . . .
= i ZE contexto de reduzidas taxas de juro, custos de energia e da
z RO ) | 3 ) perspectiva de recuperagdo dos lucros no bloco Europeu.
97 P°%ecese, esev0,,00°"%"" o MCTT
96 0
jan-15 mar-15 mai-15 jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16
s EUR INvestment Grade — s EUR High Yield eceeceee YTIMIG eccecce YTM HY

Fonte: Bloomberg
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7 MERCADO ACCIONISTA

Correlagdo do Eurostoxx

50% -
30%
10% -

-10% -

-30%

-50% -

Euro Petrdleo Bunds

® 2014 ®W2015 ®W2016

Fonte: Bloomberg

Eurostoxxvs. 10Y Bunds

410 4 25
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Eurostoxx
10Y Bunds

e EUFOStOXX e 10Y Bunds

Fonte: Bloomberg

O mercado accionista Europeu tem exibido um forte nivel de
correlagdo directo com as variaveis cambial e petrolifera.

O contexto de estabilizacdo do crude e um eventual
retracement do Euro deverd suportar a tendéncia de
recuperacao dos activos de risco.

A evolucdo em preco das Bunds com o Equity Europeu
permanece negativo, ainda que se verifiqgue uma distor¢do
relevante em funcdo da politica monetaria seguida pelo BCE.

O anterior maximo do Eurostoxx coincidiu com a yield minima
das Bunds (10 Yr) que se situou nos 7,5 p.b.

Este diferencial maximo ocorrido em Marco de 2015
mostrava-se insustentdvel, concretizando-se a desvalorizagdo
do Equity subsequente para niveis mais ajustados a realidade
macroecondémica que esta a ser incorporada no mercado de
divida — mesmo que distorcida pela actuacdo do BCE.
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Revisdo de Estimativas para lucros em 2016

7,10%

SPX SXXE

M Estimativa no final de 2015 B Estimativa no final do 1T16

Fonte: Bloomberg
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Fonte: Bloomberg
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7 MERCADO ACCIONISTA

As estimativas para os lucros nos 2 principais blocos mundiais
foram revistos em baixa de forma “agressiva” desde o inicio
do ano.

A nossa expectativa entre o Worst e Base Case apontava para
crescimento de lucros nos EUA e Europa nos intervalos entre -
2%;+4% e 0%;+6% respectivamente.

A previsdao anual para os indices SPX e SXXE oscilava entre
1864;2145 (2045 actual) e 349,395 pontos (311 actual).

O indice S&P 500 encontra-se a prémio face ao indice
accionista europeu, sensivelmente em linha com a sua média
historica de dez anos.

O desconto fundamental do EuroStoxx e a distinta politica
monetarias nos dois blocos parece ser mais favoravel a Europa
face aos EUA.

Se atendermos exclusivamente ao Ultimo ano, o P/E do indice
Europeu transacciona a minimos absolutos face ao congénere
norte-americano.
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Performance YTD (%) * No primeiro trimestre do ano é evidente a underperformance
20% o5 do indice accionista chinés, em parte penalizado pelos receios
15% do mercado relativamente a um abrandamento da economia
10% 4 . da China.
5% - )
N : l * O Bovespa recupera das perdas de 13% registadas em 2015,
0% —. ' I ' I ' 1_0/ ' ' ' ' na perspectiva de uma estabilizacio da economia brasileira,
5% 7 5% ndo obstante o agravamento da instabilidade politica no pais —
-10% 0% 8% Serd este o momento da Capitulacdo no Brasil?
-15% - -12,7%
PSI-20 DAX SXXE FTSE 100 SPX Shangai IBovespa MXEF
Composite
Fonte: Bloomberg
PER Estimado * Na Europa, os indices accionistas encontram-se a negociar
25 - com multiplos alinhados com a sua média histérica. A
- excepcao é o PSI-20, que negoceia a desconto, devido as

histdrias especificas observadas no periodo recente.
15 A

10 - * Os EUA encontram-se a prémio face a sua média de cinco
: anos, revelando mais uma vez a menor atractividade face aos
indices europeus.

PSI-20 DAX SXXE SPX Shangha| Ibovespa MXEF
Composite

M PER estimado ™ PER Est. médio 5anos

Fonte: Bloomberg
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* Os sectores mais castigados no trimestre foram o sector da
L% banca e automdvel, em oposicdo aos ganhos obtidos pelos

5% - segmentos Imobilidrio e de Recursos Basicos.
0%
-5% . . . . -
1o% * A Banca foi penalizada por histérias especificas (Itdlia),
-15% - guestdes regulatdrias e pelo efeito “leverage” da Banca sobre

;g; ] a deterioragdo do contexto macro.

Performance Sectores

& & 4 L & &0 CEF LSS L , , . .
S P o WP LS (\g&°0&‘°7}&:.‘<‘°@@° @ O sector automoével - apds ganhos expressivos em 2015 - foi
& Lo (O : < 4 > . . . . ~
T ¥ e © & v prejudicado, essencialmente, pela valorizacdo do Euro YTD.
B Retorno trimestral === SXXE Index
Fonte: Bloomberg
Andlise Fundamental *  Numa 6ptica fundamental, o sector da banca apresenta-se
54, . como um dos mais atractivos, sendo que a recente
204 ¢ . desvalorizacdo poderd conferir uma oportunidade de médio

prazo em alguns nomes do sector.

* O sector de tecnologia mantém-se como um dos preferidos
para o ano, negociando a desconto face ao PER estimado

SEEEEEEEEEEEEEER
SEEEEEEEEEEEEEED

ssssmnnmna"

PSR > Y I SR B R B2 Q.IQ} & o H A H
O Q‘)(?Q"(\QSQ, SO &o@&@\“&& PO medio dos ultimos cinco anos.
F Y 8 \(\b q§’ A7 ¥ R S
\ﬂ(\ Qg'(., e,(\f’ [ . A B ‘7@ ®
D . ~ .
* Os sectores de media e construcdo continuam a demonstrar
B PER Est. médio 5anos ¢ PER estimado pouca atractividade numa dptica de multiplos fundamentais.

Fonte: Bloomberg
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Valor * A semelhanca do efectuado para o Outlook anual, para o
35 perfil Valor procuramos titulos cuja dividend yield indicativa
B seja elevada (superior a 3%), coberto pelo Free Cash Flow e
in Unilever o . . . ;. s
2 25 - que apresentem meétricas operacionais historicas solidas.
3 Deustche Post
£ 20
%' as @@ _ ® Telefonica ) ) ) ) ) )
g 15 ® Siemens e Screening Picks: Unilever, Sanofi, Telefonica e Allianz;
- Saint Gobain AXA
£ 101 oy, O Al .. o “ngasiayral
c 5 b. Telekom Sanofi santander ® @ BBVA ® Engie
0 '—M T T T 1
2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5

Dividend Yield (%)

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Crescimento * No perfil Crescimento, salientamos a capacidade de

18 incremento do topline, em conjunto com factores mais
161 Christion Dior qualitativos que indiguem as tendéncias de negdcio para a

i i M e empresa.

E Amadeus ‘ [ Fresenius 12 A

& SAP @ Inditex © O wmH

o ® Daimler 10 A . . .

3 (] @ Airbus e Screening Picks: Danone, Fresenius, Bayer e SAP

3 ° ° e

o @ Merck i © Adidas

:E' Luxottica BMW L'Oreal 6 -

£

.g @ Boyer @® Danone ® 2

b ASML 2

-6‘5% -5‘5% -4‘5% -3‘5% -2‘5% -1‘5% -5‘% h 5:%

Crescimento das receitas:

®  acima dos comparaveis

em linha com os comparaveis
Fonte: Bloomberg; Research BiG ®  abaixo dos comparaveis

Desconto/Prémio do PER
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Sectorial Europa

n EUA A |« Banca Banca Santander 1
< .
bl Mat.-P
< Europa 1 at-rrimas * Tecnologia SAP 1
P4
Retalho

3 Portugal A Heath Care Fresenius 1
] A Bens de Consumo

Emergentes Segurador Allianz 1

Autos

Tecnologia
g

Const. & Materiais

* Top Picks - Portugal

e I I NI YL

Slight Underweight

** Downgrade; * Upgrade

< Treasuries (10 Yr) |
<Zt Airlines *k Pasta e Papel Altri 1
o

Bunds (10 Yr) & )
g Oil&Gas * |utilities EDP &
0 Periferia Europa - Soberano | A Quimico Telecomunicagdes |NOS 4
" Investment Grade Europa | 5 Food&Beverage
-
= Investment Grade EUA 3 Healthcare
8 Telecoms
3 High Yield Europa 1
8 Segurador

High Yield EUA A |« Media

Utilities
Outros
** Downgrade; * Upgrade

EUR-USD 1
frd USD-JPY A

EUR-GBP D |«
g Ciclicas A Overweight 14
= . .
4 Large Caps (US) A Slight Overweight A

Small Caps (US) o Neutral / Market Perform | =

P

Underweight




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 modificacdes 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, poderdao 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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