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Tx. Crescimento PIB vs. Inflagao
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1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-Global

Para o trimestre que se inicia, expansdao econdmica é
projectada nos principais blocos econémicos.

Os emergentes do bloco asidtico prolongam as taxas de
crescimento elevadas, ainda que a desaceleragcdo econdmica
na China continue a ser um factor de risco.

A resiliéncia do Reino Unido no pds-Brexit é um dos principais
factores de destaque, reflectindo o efeito positivo da rapida
resposta pelas autoridades monetarias e a solidez do factor
consumo (vendas a retalho) no crescimento econdmico.

Os PMils (indices de gestores de compras) confirmam a
interpretacdo de expansdo econdmica, com a excepg¢ao do
Brasil (com uma leitura inferior a 50).

Paradoxalmente a Zona Euro, que em conjunto com o Japao,
apresenta as menores perspectivas de crescimento no 22
trimestre (M.D.), expde a maior leitura dos PMls, o que
poderd indiciar uma aceleracdo no crescimento futuro.
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Taxa de Desemprego vs. Participa¢ao Laboral

* Os Estados Unidos apresentam uma recuperacdo estelar

10 - - 70 . .
T desde a crise de 2008, e as actuais taxas de desemprego
S - 68 T encontram-se em valores minimos, indicando que a economia
& K] encontra-se proxima do estado de ‘pleno emprego’.
2 o g
g g . . . .
a 64 5 * O indicador de participacdo laboral estabilizou a niveis
(] = . . . . . .
o4 o 8 historicamente baixos, sinalizando que poderd decorrer um
x 3 ] .
" ° desfasamento estrutural entre as capacidades procuradas
x .
2 ; ; ; . — 60 & pelas empresas e detidas pelos trabalhadores.
2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Taxa de Desemprego === Taxa de Participacdo Laboral

Fonte: Bloomberg

Salarios vs. Inflagdo * O crescimento dos saldrios € um dos factores que despoleta
4 - 35 um aumento consistente na inflagdo vs subida dos pregos de
- L3 energia que geram apenas choques temporarios.
% 3 - 2,5 :_E
% F2 2 * O pick-up recente da inflacdo nos Estados Unidos decorre em
2 2 - 15 § grande parte da tendéncia ascendente homdloga do crude
§- Pl § (USD~50 actual vs USD~30 no inicio de 2016), justificando o
5:_3 11 05 9 diferencial entre os indicadores IPC e IPC Core.
v -0
0 T T T T T -0,5
2012 2013 2014 2015 2016 2017
@ Sal4rio por Hora (YoY %) e |PC (YOY %) e |PC Core (YoY %)

Fonte: Bloomberg
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Concessao de crédito nos EUA (variagdo anual %)
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2.1. EUA - Enquadramento macroeconémico

Existe no entanto um indicador que tem sinalizado algum
abrandamento, ao contrario dos indicadores mostrados no
slide anterior.

A concessdo de crédito nos EUA abrandou significativamente
durante o primeiro trimestre de 2017, o que parece ser
incoerente com o optimismo que se tem vindo a desenvolver
na regido no periodo.

Ndo sendo necessdrio que este abrandamento na concessdo
de crédito persista, é ainda assim um indicador que sugere
gue a aceleracdo de outros indicadores pode ndo ter tanta
profundidade quanto se espera.

E de notar as tendéncias de endividamento que estiveram
vigentes nos Ultimos 9 anos na economia norte-americana.

Um forte endividamento do Estado, contrabalangado por uma
desalavancagem do sector dos particulares. Podemos auferir
que o proximo ciclo de endividamento poderd ser
direccionado ao sector dos particulares, antecipando-se uma
melhoria do consumo de produtos mais ciclicos.
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2.2 EUA - 100 Dias de Trump

Six measures to clean up the
corruption and special interest
collusion in Washington, DC:
+ FIRST, propose a consttutinalamendmet to
Impose tam it on 2 memhers of Congress.

+SECOND, 2 i rezze onl e emplojees
4o rechics the federalworkdoree though attrition

LA R B8

Donald Trump’s Contract
with the American Voter

Whit follows is my 100-day action plan to Make America Great Again.
Itis & contract between myself and the American voter—and begins with restoring
honesty and accountability, and bringing change to Washington.
On the first day of my term of office, my administration will immeciiately pursus the following:

 FOURTH, | wil direct the Secretary of
Commerceand U Trad Representatieto
Identy 3l foregn trading abuses that nvary
Impct Amican workers and e them o
usagvery ool under Amercanznd tematioral
T to end thase abuses Immedtely,

 FIFTH, [ wil it the restrictions on the
productian o 50 trllon dallars warth of
|obproducing American energy reserves,
h s and chan coal

et

#THIRD, 2 requrement thit o vy

g 1

+ SIXTH, it the Obama-Clntan roadbcks and allow via !
kel

W0 st requiatiors must be elimnated.

 FOURTH,a fve-year ban on White House and

)
tomare forward

+ SEVENTH, cancel bilions npayments to UN. cimate

a they
leate goiemment service.

+ FIFTH, a fetime ban an Whkte House offdas kbbying
an behal of aforeign government.

*#SIXTH, b

C and use e moneyto e America’s
water and enircnmental nfstructue.

Five actions to restore security
and the constitutional rule of law:

2 comp
meney for American electians.

Seven actions to protect
American workers:

+ FIRST, | wil announce my ntention to renegotiate
NAFTAGrwithca fram the ceal uncer Artce 2205

+FIRST, car Y action,
memarandum and arder ksied by President Ohama.

+ SECOND, begn the process of secting 2 replacement
for Justice Scalla from ne of the 20 udges anmy s,
who wll uphold and defend the 5. Consttution

+ THIRD, cancel al fedkral fundng b sanctuary cles

+FOURTH, begin remoring the more then twa millon
] i

donald)trump.com/contract

)
+ 00D Wil o te visas {0 orelgn countrias thet won' takethem back.
“Trans-Paciic Partnership,
+FIFTH, suspend Immigration from teror-prenregiens
+ THIRD, il et the Secretary of e Teasurytoshel - wharaveting cnnotsaey ocou Al veting ofpacpe
China curmency manipulatar coming ik our countrywil be conéldered“seme weting"
contingad o e back
Dot Ty | Your spatre

LEARN MORE AT

contruad o tha oot

(AR B R

| will work with Congrass to introcuce the following broader legislative measuras
and fight for their passage within the first 100 days of my Administration:

Middle Class Tax Relief and
Simplification Act
Anesonomi: pin designed o grom the economy 4% per year

and create at esst 25 millon new obs thvough massive
tarreduction i

Affordable Childcare and
Eldercare Act

Alows Ameicans to deduct childcare and ekdercare
fram i tases, incentivizes employers o provice on-ske

refom, requitory rellef and Iitng the restictions an
‘American energy. The lngest kax redctions are for the
midle fass. A middle-ciags famly wih v chidren wil get
3 35%taxcut. The curen:rumber of brackets wilbe rduced
from seven o e, and tax forms il b se be greatly
simpiited. The business rate wilbe lowered from 35%
013, and the illons of dolars of

dhlkare sen dependent care
savingsaccounts forboth younyg andleldery dpendents,
‘with natching contrbutians for ow- ncome familes.

End lllegal Immigration Act
Fully-nds the canatruction of  walon cur sauthem

Tichey 0verseas can o be brought back at & ™

bord with th the country of
Moo Wi b rembursig e United States for the fullcost
o such walf astblses 3 bug-year mandatory minimum

End the Offshoring Act ederal prson sentznce wﬂﬁmm e s ater
4 o "
Jeaal ot
AN WOIKEFS N Oroer M AT el

thelr praducts back to the LS. tardres.

Ametican Energy and
Infrastructure Act

Leerages publc-orvate partnershps, and pivate
Investments through tax Incentives, o spur §1 tlllanin
Inirastnucture Imiestment v (20 pears | 1 resenuenedtial.

School Choice and Education
Opportunity Act

Redirects educztion dolars o give parents the right to send
therkid to the pubi, private chirter, megnet, elgous cr

home szhooi ot thlr cholce, Ends Comimon Care and brngs
educaton supervisan o oca| commun Kes. t expands

y convictons
OF 40 O e i departations o fefims ia kst
enhince penaltes for overstaying and to ensure open jobs
aractieradty Ameican warkers frt

Restoring Community Safety Act

Reduces surging cnime, drugs and vioknce by creating
atashfore on vilent cime and Increasing funding for
rograms that tran and assstlacalpoloe; ncreases
Tes0urces o federal Ew enorcement agencs and federal
prosecutors to cmantle ciminal gange and put okt
oftncers befind bars

Restoring National Security Act
Rebulids our altary by elmintny the detens sequeer

o mkes - o
year collagemor fordahle.

Repeal and Replace

Obamacare Act

Full repsats Obamacare and repiaces & with Heath Savings
Arcounts, theabilty o purchase heaith nsLrance across

st Insand s states manage Medcald fund, Refoms
Wil s nclude cutting e red tape atthe FOA: there 312

‘it the ablty o receive publc VA treatment cr attend
the private doctor of thelr cholce;protects our vial
Infrastructur fom cybe-attack; etabghes new scesring
procedures for Immigration to ensure thos who are
afmitdto curcouniy support our pecp and our vales,

Clean Up Corruption in
Washington Act

o pecily

On November Bth, Americans will be voting for this 100-cay plan to restore prosperity
to our economy, security to our communities and honesty to our government.

This is my pledge to you.

And if we follow these steps, we will once more have a government of, by and for the people.

LEARN HORE AT

Fonte: Donald J. Trump for President

donaldjtrump,com/contract

A 22 Outubro de 2016, ainda em campanha, Donald J. Trump
apresentou o plano de ac¢do de 100 dias — o ‘Contrato com o
Eleitor Americano’.

Este plano detalha 60 promessas que a sua administracdo iria
desenvolver imediatamente.

Passaram-se 80 dias desde a inauguracdo de Donald Trump
como o 452 Presidente dos Estados Unidos e a pontuacdo
actual é:

Cumpridas ; 6

Sem Executar;
37

Bloqueadas; 2

Quebradas; 3

Fonte: Washington Post
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f i \ ( \ (Remover +de 2 mn de imigrantes ilegais \
*Reforma Fiscal; eSuspender imigracdo de regides c/cadastro
eReformar regras de atribui¢do de visas; propensas ao terrorismo (2 ordens e Desregulacdo da industria de energia;
eDesenvolver parcerias publico-privadas executivas bloqueadas por tribunais); °Perrzitir gestdo de fundos Medicaid pelo
i i L. . . Estados;
'pafra : '?rotgramz dEIST)\/iSttlmentO e *Cursos Técnicos e Vocacionais ¢ Expandir o investimento militar e eliminar
:n raestrd ulras e - (Orgamento corta investimento em limite imposto;
eImpor penalizagdes a empresas que ~ . . R e ’ )
A educagdo e é omisso relativamente a
produzam no estrangeiro; ¢ OC.rlagao de um grupo de trabalho sobre crime
estes cursos) violento

eDesenvolver um programa de cuidados

. . X . ¢ Construgdo de um muro com o México
infantis e para a 32 idade acessivel;

e Renegociar Nafta;

*Cancelar pagamentos para o combate ao *Redireccionar apoios para educagdo .
aquecimen to global pelas Na¢Ses Unidas; e Cancelar financiamento federal a cidades
eRevogar as ordens executivas santuario;
inconstitucionais definidas na e Cancelar Visas de Paises que n3o aceitem
administragdo Obama imigrantes ilegais com cadastro.
Em
Bloqueadas :
Desenvolvimento
{ s N\ ( . ~
eKeystone Pipeline; eReduzir os custos da educagdo
«Banir Lobbying por oficiais da Casa superior (orcamento corta beneficios);
Branca a favor de governos *Banir oficiais da Casa Branca de
estrangeiros lobbying 5 anos apds sairem do
eSubstituir Scalina no Tribunal governo.
Constitucional por Gorsuch eRevogar e Substituir Obamacare

eRegulacgdo: 1 criada por 2 revogadas

eCongelamento de novas contratagdes
federais (por 90 dias)
eSaida do TPP

Quebradas @

Fonte: Washington Post
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2.3 EUA — Momento Trumpflation

% Retracement US 10 Yr & US 2 Yr BE

2,5 1_20% =
20
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e B "N u,
1,5 1-35% 3
AT R
1
0,5 TRUMP
o |
jun-16  jul-16 ago-16 set-16 out-16 nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17
e |JS 10 YR Nominal = e US 2 YR BE
Fonte: Bloomberg
Evolugao SPX & Commaodities desde Trump
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e SPX INdeX == B. Commodity Index

Fonte: Bloomberg

A reversdo do movimento impulsionado pelas expectativas de
inflacdo decorrentes da eleicdo de Trump é particularmente
significativo em indicadores de curto prazo como o US BE 2 VYr.

O retracement das US 10 Yr Treasuries para junto de 2,35%
ndo inviabiliza o nosso cenario base de Reflacdo Moderada.

Projectamos que a yield das US 10 Yr encerre o ano no
intervalo entre 2,20%-3%.

O mercado accionista persiste colado a maximos, ndo
obstante a perda de fulgor do trade reflacionario.

A auséncia de “delivery” de Trump terd o teste derradeiro na
promessa de revisdo do quadro fiscal.

A correccdo mais pronunciada das Commodities, para além de
motivos idiossincraticos, cristaliza igualmente a suavizagdo das
expectativas inflacionarias.
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Evolug3o Yield Curve - EUA * O posicionamento menos dovish do FED e o insucesso de
0 o1 algumas medidas de Trump — Healthcare - acentuaram o
60 54 aplanamento da yield curve nos EUA.
50 38
40 * A evolugdo do Balango do FED (reducdo de activos via
30 desinvestimento de Treasuries e MBS na maturidade) podera
ig . reforcar o enquadramento restritivo da politica monetaria.
0
-10
20 » 7

2YR 5YR 10 Yr 30 Yr

M Eleigdo Trump ®WYTD

Fonte: Bloomberg

* A inclinagdo da curva medida pelo spread entre as
maturidades 10yr — 2yr ja encetou um retracement de quase
140

.::+35 p.b: 2/3 do movimento de subida.
135 Kt

Evolucao Spread 10 Yr - 2 Yr desde eleicao Trump

130 e O downside relativo do mercado accionista mostra-se

evidente, com a evolucdo dos lucros das empresas americanas
a ser fundamental para justificar os niveis de avaliacdo.

125

120

115

BT

105 LTI

100
nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17

Fonte: Bloomberg
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2.3 EUA — Momento Trumpflation

Evolugao USD desde elei¢dao Trump

115
110
105
100

95

nov-16 dez-16 jan-17 fev-17 mar-17

Dollar Index — ewssmmm USDEUR e SDJPY == USDCNH
Fonte: Bloomberg

USD/EUR vs US-GER 2yr Spread

1
0,95
0,9
0,85
0,8

USDEUR
US-GER 2Yr

0,75
0,7
0,65

0,6
jan-10  jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17

e JSDEUR Curncy =~ e US-GER 2Yr Spread (drta)

Fonte: Bloomberg

A reversdao do movimento de apreciacdo do USD desde o
inicio do ano é sintomatico do actual momento de mercado.

Apenas o USDJPY mantém-se a niveis mais elevados desde a
eleicdo de Trump, em resultado da assimetria do estagio
macrociclico.

O USD regista perdas generalizadas YTD em relacdo as mais
variadas divisas internacionais.

Acreditamos que o cross EURUSD poderd ter fixado minimos
relativos no 1717 (1,0341).

EUR CAP: diferencial histérico de taxas a 2 anos (US-GER)

confinard o movimento de aprecia¢do do Euro no curto prazo.

EUR FLOOR: suavizacdo dos riscos politicos devera relaxar o

nivel de fragmentacdo financeira e reforcar a perspectiva do
anuncio de tapering pelo BCE ao longo do 2H17.
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2.3 EUA — Momento Trumpflation

O Trump Rally

S&P 500 INDEX

DOW JONES INDUS. AVG

RUSSELL 2000 INDEX

NASDAQ COMPOSITE INDEX

6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%

MW Desde Maximos (@01/3) M Desde Eleigdo

Fonte: Bloomberg

Rotagao Sectorial

Energia

Bésicos de Consumo
Cuidados de Saude
Telecomunicagbes
Imobilidrio
Materiais

Utilities

Industria

Consumo Discricionario
1&T

Financeiro

-10% -5% 0% 5% 10% 15%

M Desde Méaximos (@01/3) M Desde Eleigdo

Fonte: Bloomberg

O Trump rally continua com fulgor, ainda que as tdo
prometidas reformas fiscais e regulatérias tenham sido
diferidas no tempo e outras ja rejeitadas no Congresso -
Revisdo e substituicdo do Obamacare.

O unwind do Trump trade acarretou um impacto mais
significativo nos indices que registaram maior fulgor no
periodo anterior - Russel 2000 e Dow Jones.

O price action recente (desde 1/Marco) a nivel sectorial
traduz, visivelmente, o unwind parcial do Trump Rally.

Os indicadores explanados anteriormente reforcam a nossa
convicgdo que este movimento sectorial podera subsistir.

A manutencdo desta tendéncia realca o perfil atractivo de
nomes que integram os sectores de Consumo Discricionario,
Healthcare e de Tecnologia.
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Evolugio FED FUNDS — Longo Prazo * O posicionamento menos dovish do FED reflectiu-se numa
trajectdria distinta para a evolucdo da taxa Fed Funds no longo
prazo.

* A taxa Refi podera atingir/superar a taxa neutral (valor tedrico)
em meados de 2019, exacerbando riscos de final de ciclo.

* As minutas do FED reforcaram o objectivo de reducdo do
respectivo Balanco, o que reforcard o contexto de tightening

1 - - - - monetdario — essencialmente no longo prazo.
2017 2018 2019 Longo-Prazo

......... set-16 eeecece (dez-16 e mar-17

Fonte: Bloomberg

PIB Real vs FED Funds ) ) )
* A economia americana ainda tem espago para acomodar o

ambiente restritivo da politica monetdria, subsistindo o

;4 diferencial positivo entre crescimento do PIB real face ao valor
7<\ da FED Funds e taxas de juro reais.
\< N [~ o

o N B O

* Os ciclos histéricos de contraccdo econdmica (sombreado)
evidenciam a relagdo causa-efeito dbvias destas duas variaveis
sobre o desempenho dos agregados macro e acgoes.

-4

31-12-1990
31-12-1991
31-12-1992
31-12-1993
30-12-1994
29-12-1995
31-12-1996
31-12-1997
31-12-1998
31-12-1999
29-12-2000
31-12-2001
31-12-2002
31-12-2003
31-12-2004
30-12-2005
29-12-2006
31-12-2007
31-12-2008
31-12-2009
31-12-2010
30-12-2011
31-12-2012
31-12-2013
31-12-2014
31-12-2015
30-12-2016

=—P|B Real (%YoY) ====FED Funds

Fonte: Bloomberg
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2.4 EUA - Politica Monetaria

Evolugao FED Funds - Ciclos histéricos

7%
6,00%

6%
5%
4%
3%

3,00%
2%

1%

0%

5,25%

1,00%

2,75%

Jan94-Jan95

Fonte: Bloomberg

Jun04-Jun06

DEZ15-DEZ19?

Agregados Macroecondémicos - Ciclos de Tightening

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00
Jan94-Jan95

Fonte: Bloomberg

5,60

4,94

Jun04-Jun06

HPIB mCPI

B Tx. Desemprego

4,74

DEZ15-DEZ19?

As licdes passadas dos ciclos de tightening encontram pouco
terreno comum face a realidade vigente.

Projectamos que o topo da taxa FED Funds no actual ciclo
deverd situar-se nos 2,75%, pelo que a magnitude do
intervalo, ritmo e dimensdo do ciclo de subida de taxas de
juro revela-se materialmente distinto.

O periodo em que nos aproximamos do intervalo superior da
taxa FED Funds — aplanamento da yield curve - coincide,
historicamente, com o topo do mercado accionista.

Os agregados macroecondmicos no contexto histérico
cristalizam diferencas substanciais face ao ciclo vigente.

Ainda que a economia americana se encontre praticamente
em pleno emprego, tanto o PIB potencial como os niveis de
inflagdo encontram-se bastante aquém do observado em
ciclos anteriores.

Esta agregado de factores, a que se juntou a vertente politica
e o periodo de QE sem precedentes, releva a maior
imprevisibilidade do ciclo actual.
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Francois Fillon

* Partido: Republicano (Centro-
Direita)

* PosicOes:

*  Redugdo da Mdquina do Estado;

*  Pré-Empreendorismo;

e Pro-UE

e Reducdo da Imigracdo e Maior

Investimento em Defesa

Benoit Hamon
* Partido: PS (Esquerda)
e PosicOes:
* Rendimento Basico;
* Semana Laboral de 35
Horas;
*  Menos Pré-
Empreendorismo

Jean-Luc Mélenchon
e Partido: La France

Candidatos
Marine Le Pen

1§ VOIta ‘ e Partido: Frente

Insoumise . o
(Esquerda) Nacional (Extrema-Direita)

* Posi¢des: * Posicdes:
e UE/Eurocéptismo;

*  UE/Eurocéptismo
*  Maior Intervengao
do Estado
* Impostos sobre
a Riqueza

e Anti-islamismo;
*  Populismo.

Emmanuel Macron
* Partido: En Marche (Centro)
* PosicOes:

e Pro-UE

*  Pré-Empreendorismo

*  Menor intervencdo do
Estado
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Intengdo de Votos - 1 2 Volta (23/Abril)

30% A

25% -

20% - M_’\
15% - W
10%
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0% T T T T T
6-mar 11-mar 16-mar 21-mar 26-mar 31-mar

Fillon Hamon Le Pen Macron Melenchon

Fonte: Bloomberg

Intengdo de Votos — 22 Volta (7/Maio)

70% -

60% {7 S —

50% -

40% A o — —_— —

30% A

20% A

10% -

0% T T T T T
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0% -
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20% -
30% -

40% '\

50% -

60% | Sa————"""

70% -

Fonte: Bloomberg e Fillon e | ¢ Pon sm— ] acron

Marine Le Pen apresenta-se desde o inicio como a candidata
que redne a maior % de votos na 12 volta das elei¢des, ainda
gue as sondagens recentes configurem um ‘empate’ com
Macron.

De facto, o principal risco das elei¢cGes francesas € uma vitéria
de Le Pen, devido as politicas populistas, anti imigracdo e
Unido Europeia/Euro — Cépticas da candidata : o seu plano
eleitoral incluiu Frexit e o regresso do franco.

As sondagens da 22 volta (considerando os 3 primeiros
classificados na 12) apontam para uma derrota de Le Pen.

O cenario mais provavel passa pelo confronto Le Pen vs.
Macron na 22 volta, com a consagracdo deste como
Presidente.

Contudo, decorrem dois grandes riscos para este desfecho:

um novo ataque terrorista que coloque em causa a
experiencia de Macron e a capacidade de responder
a estes eventos;

ii. uma juncdo de esquerdas (Hammon + Melenchon)
que alteraria significativamente o panorama eleitoral.
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3.1 EUROPA - Eleicoes em Franga

Os Passos Para :

Fonte: Bloomberg

* “Invocar Artigo 50 e
Alterar a
Constituicao

Vencer referendo
sobre Frexit

Negociar com
Bruxelas

Conseguir apoio

parlamentar

Le Pen vencer a 22
volta

No cenario de uma vitdria de Le Pen na 22 volta, o caminho
para Frexit (saida da Franca da Unido Europeia e do Euro)
persiste moroso e complexo.

O 12 problema que Le Pen enfrentaria seria conseguir o apoio
parlamentar — a Frente Nacional tem uma presenca irriséria
no parlamento e os outros partidos ndo apoiam a saida da UE.
Apenas uma vitéria da FN nas eleicGes parlamentares (Junho)
levaria Le Pen a seguir para negociacdes em Bruxelas com o
apoio do seu parlamento.

Ainda antes de realizar um referendo, uma negociacdo com a
Unido Europeia é expectavel. Considerando a debilidade do
projecto Europeu em seguimento do Brexit, a retdrica por
Bruxelas devera ser pouco acomodativa.

Caso Le Pen consiga ultrapassar todos estes obstaculos e
avancar para um referendo, uma vitéria do Frexit neste
referendo ndo é um desfecho claro. De facto sondagens
concluem que 64% dos franceses opdem-se a saida da UE e
53% considera o Euro como ‘algo bom’ para a Franca.

No cendrio dificilimo de Le Pen conseguir realizar o referendo
e o Frexit vencer, a candidata invocara o artigo 50 e tera que

alterar a constituicdo francesa.

Mesmo uma vitdria de Le Pen é diferente do cenario FREXIT;
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3.2 EUROPA - BREXIT

Periodo de negociagdo de 2 anos ap6s accionar Art. 502

Margo 2017

Art. 50°
Accionado

10-11 Meses

Negociagdes
para o futuro
acordo entre
RU e UE

1-3 Meses

Periodo de
Preparacéo

Abril/Maio: Eleicdes em
Franca

4- 5 Meses

Acordo

Ratificado
pelos 27
membros

UE quer tratar
em 1° do
acordo de
‘divércio’

Setembro: Eleicdes na
Alemanha; Italia?

Marcgo 2019

RU abandona
formalmente a
UE

Fonte: ING; Research BiG
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FTSE 100 vs. GBP/EUR

- 1,35
- 1,3
1,25
- 1,2
- 1,15
- 1,1
- 1,05

GBP/EUR

jun-16

Fonte: Bloomberg

ago-16 out-16 dez-16

e [TSE 100 === GBP/EUR

T 0,95
fev-17

O Reino Unido invocou oficialmente o artigo 50 do Tratado de
Lisboa no passado dia 29 de Marco. Este procedimento inicia
as negociagdes para a saida do Reino Unido da Unido
Europeia, que decorrerdo num prazo de 2 anos.

Assim, a 29 de Marco de 2019 o Reino Unido devera* sair da
Unido Europeia (* assumindo que as negociacdes ndo sao
prolongadas por decisdo unanime).

Os temas em negociacdo sdo diversos: pagamentos devidos a
UE (EUR 60 mil mn); comércio; imigracdo; defesa; pescas; etc.

Esta incerteza ndo deve, no entanto, reflectir-se no mercado
accionista britanico, devido a dois factores:

i. a composicio do mercado, com grandes
multinacionais cuja exposicdo ao Reino Unido é
reduzida e assim encontram-se ‘salvaguardadas’ dos
potenciais impactos negativos;

ii. o efeito cambial — a depreciacdo da libra impulsiona
os resultados das empresas com uma elevada
geracdo de cash no estrangeiro (quando convertendo
este para o GBP).

A libra esterlina devera continuar a ser o melhor activo para
medir o sentimento do mercado relativamente ao Brexit.
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Obrigag6es Soberanas Reino Unido

2,5 1

2 -
1,5 4
1 -
0,5 -

e YTM @ 04/04/2017 e YTM @ 22/06/2016

Fonte: Bloomberg
Breakeven vs. Inflagao
3,5
;| /\—/\
2,5

1,5 A

0,5 e

1M 3M 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12Y 15Y 20Y 25Y 30Y 40Y 50Y

jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17

= Breakeven Reino Unido 10A IPC (YoY %)

Fonte: Bloomberg

Na sequémcia do Brexit, a curva de rendimento da divida
Britanica registou um choque negativo relativamente paralelo
ao longo da curva.

A perspectiva de inclinagdo da curva britanica parece
evidenciar valor relativo (vs Alemanha e EUA), seja nas
maturidades medidas pelo diferencial de spread 30y-10y (87
p.b.), seja no spread 30y-5y (90 p.b.).

O pick-up acelerado do nivel de inflagdo deverd persistir no
médio prazo, o que colocara pressdo ao BOE para retroceder
ao nivel dos estimulos monetarios — programa de compra de
divida corporativa encontra-se no limite.

Este efeito concomitante (inflacdo e reversdo de estimulos)
poderd ditar alguma perda no fulgor da depreciagdo da libra
esterlina no médio prazo.
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3.3 EUROPA - Enquadramento macroecondmico

Taxas de juro europeias (%)

Apesar da recente subida das taxas de juro no mercado de
obrigacdes europeu, as taxas de juro de referéncia do sector
4

financeiro (Euribor e taxa de depdsito do BCE) continuam
afundadas abaixo de zero.

v

N W

[y
L]

Mario Draghi ndo sinalizou ainda quando é que este

A panorama pode mudar, mas comeca a aparecer alguma
‘ — impaciéncia com a persisténcia das taxas de juro tdo baixas —

NN N ® 0D D000 o A NN NM®M TSN NN O O N seja pela subida da inflacdo, seja pelo impacto que tém na
A A - B B B B B B B B B B B N
3835955389828 ¢83¢s8:538%93 rentabilidade dos bancos.

Euribor 3 meses Taxa de depdsito ECB

Yield Obrigages Alemds 10 anos
Fonte: Bloomberg

Crédito concedido (variagao anual %)

20 - * Uma das consequéncias de taxas de juro tdo baixas é que a
rentabilidade dos bancos cai. Isso acaba por ter impacto nas
15 4 decisBes de concessao de credito.
101 e O crescimento do crédito tem vindo a recuperar
gradualmente ao longo dos Ultimos dois anos, mas
54 .o
recentemente assistimos a um abrandamento. Os bancos
o Padh podem estar a retrair-se de contrair demasiado crédito a
\/ niveis de spreads tdo baixos, o que pode ser um entrave a
5 recuperacao economica.
n n W O NN 0 0 OO O O O «# o N N N0 OO < < 1N 1N W O N~
2299 99 923 Q g g g g g g g g g
f2E3 5353535353583 838383583¢%

Fonte: Bloomberg
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ROE Banca Europeia (%)

* A rentabilidade sobre os capitais préprios do sector da banca
25 A , . .
20 recuperou desde o seu minimo em 2012 mas continua
15 A demasiado baixa.
10 ~
0o t+r—a""-—-T"-"""-" "N * A persisténcia desta baixa rentabilidade aliada as cada vez
1'2 T mais pesadas exigéncias regulatdrias, sdao dois factores que
15 . levam os bancos a ser mais conservadores na concessao de
220 - crédito.
-25 4
_30 J
n mn W O N~ NN 0 0 O O O O «+d 4 N &N M N - < n n O O~
o o o o o o o o O o — i - i - Ll i i - i — i —
23 pgpg3e8eaegL82828288828828
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Fonte: Bloomberg

indice Financials Europa vs 10 Yr Bunds

140 07 * As acgdes do sector recuperaram consideravelmente desde

130 - 06 Julho 2016, a par com a subida das taxas de juro do mercado
5 120 03 de obrigacGes europeu.

- 0,4

o ’ %)
5 110 L 0,3 '§ B .
2 100 - 02 @ * Esta recuperagdo deve-se em parte a expectativa de
‘S L o1 = . . ~ ;.
£ 90 19 rentabilidades mais altas e de recuperacdo econdmica. No
£ -0 . o .
T 80 L o1 entanto, enquanto as taxas de juro de referéncia (Euribor e

70 L 0,2 taxa de depdsito do BCE) se mantiverem baixas, o impacto na

0 T e o 9 9 o 9 9 9 9 e T T ons margem financeira do sector vai ser residual.
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Financials Europa ~ ——— 10 Yr Bunds

Fonte: Bloomberg
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Inflagéio vs. Expectativas de Inflagdo * Os principais indicadores de inflacdo sugerem um pick-up dos

25 4 precos, ainda que no periodo recente este movimento foi

2 - impulsionado pela subida da componente de energia.
1,5 A

14 * A persisténcia de niveis de inflagdo no longo prazo decorre
05 - essencialmente do declinio do output gap na Europa.

0 . . . . /\"F/\VV . .
0,5 1

1 4
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17

s CP| (YOY%) emmmmmmm CP| Core (YOY%) e EUR Inflation Swap Forward 5Y5

Fonte: Bloomberg

Inflagdao na Europa *  Um tema que pode ser particularmente preocupante para o
40 - BCE é a divergéncia entre a inflagdo dos varios paises da Zona
3,5 1 Euro.
3,0 A
2,5 - . ~ ~
)y *  Mesmo que a inflacdo da regido como um todo se mantenha
' controlada, existem regides com niveis de inflacdo que ja
1,5
| excedem os 3%. Deverdo surgir mais pressdes para que o
1,0
05 - banco central tome medidas para travar o escalar da inflagcdo.
0,0 -
2 g & 2 2 Qe 2 T QO8O E Y S O @ T
e £ 3 pE o< Eege g3t =
S w < N D

Fonte: Bloomberg
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BCE reduz compras
mensais de EUR 80 mil mn
para EUR 60 mil mn

Implementacao do Tapering
e phase-out gradual do
programa de QE

Anuncio de Tapering;
Extensdo QE para 2018;
Subida taxa Depo?

Concluséo do Tapering e
final do programa de QE
que vigorou 4 Anos

» Retrocesso de riscos politicos;

¢ Suavizagdo da fragmentacao financeira;

* Pick-up moderado da inflagdo;
Pressupostos ] Corrlpre.:ssao do atraso macrociclico Europeu;
¢ Auséncia de choques externos

Fonte: Research BiG

POR-GER Spread:~250-300pb

ITA-GER Spread:~150pb

ESP-GER Spread:~100pb

FR-GER Spread:~50pb

BUNDS: 60-100pb
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4 Portugal — Revisao DBRS

A+/AL Rating Portugal vs. 10 Year Yield 0

A/A2 ,° 2
,..l—’ \\I\’-\\-\——\_

A-/A3 Vaubed S 2

BBB+/Baal

BBB/Baa2

BBB-/Baa3 10
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[ 14
BB-/Ba3 16

jan-11 set-11 mai-12 jan-13 set-13 mai-14 jan-15 set-15 mai-16 jan-17

BB+/Bal

BB/Ba2

DBRS Moody's S&P Fitch

= = == 10-Year Bond Yield (em %, direita e invertido)

Fonte: DBRS, Moody's, S&P, Fitch

Diferencas de rating

Diferenga
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5. Moody's vs. S&P vs. Fitch

Ratings converted into numerical scaling from D=1 to AAA=24

No auge da crise Soberana, os ratings da divida Portuguesa
foram cortados para niveis de Non Investment Grade pelas
BIG 3.

A DBRS mantém o rating de crédito de Portugal em BBB-
desde meados de 2012, o que tem sido fulcral para o acesso a
Portugal a financiamento e ao QE do BCE.

As BIG 3 tém melhorado o nivel de Rating da Republica nos
ultimos anos, verificando-se uma reducdo das disparidades
dos niveis de avaliacdo.

Ainda que o diferencial actual seja de apenas 1 nivel entre a
notacdo da DBRS e as BIG3 (vs 5 max. anterior), este separa a
linha entre Investment Grade e o denominado junk status.

Qual a nossa perspectiva para a decisdo de rating critica da DBRS
no préximo dia 21 de Abril?
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Categorias Resultados

A DBRS divide factores de risco em 6 categorias, baseando

Gestéo e Palitica Fiscal depois a sua pontuacdo no histérico quantitativo e qualitativo
Divida e Liquidez de indicadores, bem como das perspectivas futuras.
Estrutura Econémica e Performance 4,14
Politica Monetaria e Estabilidade Financeira 4,48 » Os resultados por categoria sdo ponderados em funcdo do nivel
Balanca de Pagamentos 3,15 de risco, sendo O risco default (RD) minimo e 10 RD maximo.
Ambiente Politico 3,98

32,67 * 0 nosso modelo preconiza um Scorecard global de 32,67, o que

acaba por justificar o actual nivel de rating BBB-.

Sovereign Scorecard (Results derived from replicated model*)

Credit Rating Minimum score Portugal * O modelo da DBRS é menos sensivel a alteracdes no ciclo
AAA _ core coting econémico.e depende sobretudo dos underlying fundamentals
AA range 18 da economia.

Arange 24 32,67 BBB range

BBB range 30 * As categorias de Gestdo/Politica Fiscal e Divida/Liquidez sdo as
BB range 36 categorias de risco mais elevadas, ao passo que o Ambiente
Brange 2 Politico emerge, ironicamente, como o bracket que traduz
CCCrange menos preocupacdo na avaliacdo da agéncia de rating.

CCrange

Crange

Scorecard Map, Portuguese rating result derived from replicated model)*

*the replicated model’s total 43 indicators (qualitative and quantitative) and weightnings are - to the
extend possible - following the publicly available DBRS Sovereign Rating Guidelines. To parts,
individual thresholds and weightnings are self-selected.
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Subjective vs. Objective Rating

L X4
*>
*

A
“woo

subjective notch adjustment)
* G000

Standardized Pearson Residuals

@ Portugal

(

0 4 8 12 16
Observed Ratings (numerically scaled)**

BIG Research

Cenarios para ajustamentos futuros no rating da Republica:
as identified in DBRS Rating Report Oct 2016

Descendente Ascendente

Deterioragdo da dindamica da divida Melhoria sustentavel das finangas
publica publicas

Menor compromisso politico/
derrapagem do saldo orgamental

Maior robustez das perspectivas de
crescimento econdmico

24

*following UniCredit No.21, The Damaging Bias of Sovereign Ratings methodology and applying the quasi-

maximum likelihood rating scale model by Studer and Winkelmann, Economic Analysis of Ratings (2016)
**rating scores from total 37 different countries, converted into numerical scaling from D=1 to AAA=24

A relativa opacidade dos Modelos das agéncias de rating,
releva a importancia deste estudo, ainda para mais tendo em
conta a dependéncia de Portugal na notacdo ‘investment
grade’ atribuida pela DBRS.

Realizdmos uma regressdao dos ratings soberanos atribuidos
pela DBRS com base em 10 varidveis de risco fundamentais
(que representam a componente objectiva do rating) e
definindo a componente subjectiva como a diferenca entre os
valores observados e os regredidos .

O modelo apresenta uma maior preponderancia da
componente subjectiva no caso portugués face a média da
amostra (ajustamento em alta de 1,46 no caso portugués vs.
+0,22 em média).

O modelo desenvolvido atribuiu um rating, considerando
apenas os factores quantitativos/objectivos de ‘BB+ (o que
equivale a uma ‘pontuacdo’ de 14,3).
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- - ; * O modelo da DBRS atribui apenas uma ponderagao de 5% ao
Divida e Liquidez ) ] , . . ,
Stock Divida Divida Publica bruta (%PIB) 5,00% risco de um choque no cenario de sustentabilidade da divida.
Estutura de Vencimento & II\)/::It?jiZ:Z!:Ta:éillij;tZapL?\fic:diﬁdzlfictor ublico (anos) :’iz‘ﬁ
Activos de Liquidez . o P o * O actual nivel de spreads da divida Portuguesa vs Bunds (370
Requisitos Empréstimos Estado 3,33% M )
Susceptibilidade a choques |Analise Susceptibilidade da divida - alteragdes no  00% p.b.) mostra-se idéntico ao observado no periodo que
de divida stock de divida ' antecedeu o resgate financeiro ao pais em 2011.
L. . Divida corporativa ndo financeira (% PIB) 3,33%
Divida sector privado . .
Divida privada (% PIB) 3,33% ) N ) ) )
Overall Indactor weightning within Category Debt & Liquidity ¢ Esta S|tua(;ao €a perspectlva de SUbIda das taxas de Juro com
o eventual tapering do BCE exacerba riscos.
OPINIAQ: Na proxima reavaliagdo da DBRS em 21/Abril,
antecipamos que permaneca inalterado o rating concedido de
. Lo Investment Grade “BBB-" com outlook estavel!
18 - Trajectoria Divida Publica (2011-2017)
2011
16 -
& u.
g 12 - 20.11/" * A dindmica da divida publica Portuguesa permanece, no
& 10 - 017 minimo, desafiante:
3
g 8 /‘
2 6 5017 i) Subida de 17 p.p. do racio divida publica/PIB desde a eclosdo
=, /) .\ da crise;
2 . . . : : :
60 80 100 120 140 160 180 i) Nivel de encargos financeiros sobre receitas totais

Public Debt/GDP (%)

ultrapassa o nivel critico dos 10% (acima da Grécial).
==¢==Alemanha === Franca ==e===Espanha ==¢==Portugal ==¢==Grécia

Source: IMF, OECD
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SHIBOR e USDCNH

5 - * O ultimo trimestre foi particularmente intenso para o banco
s -7 central da China (PBoC), que se desdobrou em esforcos e
S - 6,9 . . . : ,
2 L 68 medidas diversas para gerir a fuga de capital do pais.
3 - 67 =
@ 35 - - 663 . o
z ; - 65 2 * RestricGes aos fluxos de capitais, venda de Reservas
T e - 6,4 . . - ~ . . . .
,s L 63 Internacionais, injeccdes de liquidez e subida das taxas de juro
'2 i gi do mercado interbancario foram algumas destas medidas.
© © © © © ~ ~ '
Ll — - Ll — Ll Ll
& § e % é e & * A fuga de capital tem sido gerida com bastante sucesso, mas
— c ~ 7 . .
E g g g E ndo é certo que isto continue a acontecer no futuro.
© c
e SHIBOR3M e USDCNH
Fonte: Bloomberg
Balanga comercial da China (USD mil mn)
700 - .

Um dos factores que mais nos preocupa € que a balanca
comercial chinesa tem estado a dar sinais de fragueza ao
longo do ultimo ano, mesmo com a desvalorizacdo do yuan
chinés nesse periodo.

600
500
400
300

200 O crescimento da economia chinesa tem sido muito
suportado pela expansdo de crédito. Taxas de juro mais altas
podem inviabilizar um modelo de crescimento que ja estd a

dar sinais de fragilidade.
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Fonte: Bloomberg
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Inflagdo e SELIC (%)

—
© © © © © © © © © © © ~
< - - - - = - - bk = - s

> [ — — c = o + = > N =
© Eel © > ) =} 5}
&£ £ © € 2 = & @ o 2 ] =,

e |NflagE0  m— SELIC

Fonte: Bloomberg

Endividamento

Endividamento e crédito concedido no Brasil
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5.2 BRASIL

A economia brasileira estd num ponto de inflexdo importante,
gue marca a entrada num novo ciclo econémico de longo-
prazo.

A combinacdo de taxas de juro altas com desaceleracdo da
inflagdo vdo muito provavelmente levar a que o banco central
entre no ciclo de descidas de taxas de juro, com o objectivo
de estimular a economia.

A concessdo de crédito tem contraido expressivamente ao
longo do ultimo, o que tem sido um dos motivos para que a
recessdo esteja a persistir mais do que o esperado.

Ao baixar as taxas de juro, que tém muita margem para ser
reduzidas, o banco central deverd ser capaz de inverter esta
tendéncia de contracgdo da concessdo de crédito.

A inversdo desta tendéncia devera ser o inicio de uma nova
expansdo econdomica, onde deveremos assistir a inflacdo
relativamente estdvel, reducdo do desemprego e crescimento
economico.



[
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

OUTLOOK 272017 | BIG 29
6.1 MERCADO ACCIONISTA - Evolugao lucros

Evolugao Lucros (base 100)
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e S P 500 e Euro Stoxx 600
Fonte: Bloomberg

Estimativa Crescimento Lucros (YoY) em 2017

12,96% 12,93%

12,30%

S&P 500 Euro Stoxx 600

M Final de 2016 M Actualmente
Fonte: Bloomberg

O rally dos mercados norte-americanos assenta numa
perspectiva de continuacdo de crescimento dos lucros
corporativos devido a conjugacdo de menor regulacdo e de
reformas fiscais.

As empresas europeias comparam desfavoravelmente no que
respeita a evolucdo do bottom line, sendo que nem a introducdo
de politicas expansionistas pelo BCE inverteu a tendéncia.

O mercado incorporava, em finais de 2016, perspectivas
altamente positivas relativamente aos lucros em 2017.

No entanto, o mercado ja corrigiu ligeiramente esta
percepg¢do, com a revisao em baixa de maior magnitude a
ocorrer no bloco norte-americano — quica, incorporando
expectativas mais deprimidas apds os obstaculos enfrentados
pela administracdo Trump na introducdo de nova legislacdo.
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PER dos principais indices accionistas
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Os multiplos de preco dos principais indices accionistas
alargaram ligeiramente durante o primeiro trimestre de 2017.
Com o PER do S&P 500 a subir dos 20,9x, para os 21,5x e o do
Euro Stoxx 50 subiu de 19,7x para 20,1x os lucros.

Estes multiplos sdo claramente altos quando comparados com
a média histdrica, mas temos que ter em atencdo que poucas
vezes na histdria existiram taxas de juro tdo baixas, em tantas
economias do mundo. As taxas de juro tdo baixas sdo um
suporte para as avaliacdes dos mercados accionistas.

Em termos de crescimento das receitas e dos lucros do S&P
500, assistimos a uma recuperac¢ao para terreno positivo, com

as vendas a crescerem 2,2% face ao primeiro trimestre de
2016 e os lucros 2,0%.

Este nivel de crescimento continua aquém do que
consideramos ser o ritmo natural de crescimento dos lucros e
receitas, entre 5% e 6%. Nesse sentido, acreditamos que os
resultados tém margem para melhorar.
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Rendibilidade S&P 500 e obrigacdes soberanas 10 anos
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Dividend yield Euro Stoxx 50 Bunds Yield 10 anos

French Yield 10 anos

Fonte: Bloomberg

Um indicador que reflecte bem o qudo baixo sdo as taxas de

juro — promovendo a distor¢cdo das avaliag@es accionistas - é o
dividend yield.

S6 no final de 2016 é que as treasuries a 10 anos voltaram a
render mais que o dividend yield do S&P 500. Ainda assim, o
spread entre as duas formas de rendimento ainda é baixo se
tivermos em conta que o dividendo cresce no longo-prazo.

Este € um dos principais factores que do nosso ponto de vista,
continua a suportar as avaliacdes dos indices accionistas.

Na Europa, o diferencial entre a rentabilidade das taxas de

juro e a do dividend yield do Euro Stoxx 50 é ainda mais
gritante.

Apesar disso, no primeiro trimestre de 2017, ja assistimos a
uma compressao significativa deste spread.



[ |
OUTLOOK 272017 | BIG 32
I ﬁﬁ%:%l TlEENTo 6.3 MERCADO ACCIONISTA — Sectores EUA

Retorno por sector de actividade nos EUA (1T2017) * Nos EUA, o sector tecnoldgico foi o que mais subiu no
trimestre, em parte ajudado pela continuagdo do crescimento

das receitas e lucros acima do normal, mas também ajudado
por um ligeiro encarecimento do sector em termos de
multiplos de preco.
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5% * O sector da energia foi o que mais caiu, continuando a sofrer
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Fonte: Bloomberg

PER por sector de actividade * Em comparagdo com o histérico de multiplos, a maior parte
. 23,9 2 dos sectores encontram-se acima do seu nivel médio dos
2| 02 200 204 o ° 209 | ¢ ultimos 5 anos, o que consideramos normal devido ao nivel de
20| ° ° _ 181 & | g taxas de juro actual.
_ 163 - _ 162
- = 0 * O sector de telecomunicacdes, de saude e do consumo
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Fonte: Bloomberg
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Retorno por sector de actividade na Europa (1T2017)

14% - * Na Europa assistimos a uma evolucdo sectorial idéntica a
1(2); T norte-americana. O sector tecnoldgico foi o que mais subiu,
g% impulsionado por uma expansao dos multiplos motivada por
6% - revisGes em alta das projeccdes de crescimento para 2017YE.
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PER por sector de actividade europeu

40 361 337 e -20 * Na Europa, o perfil dos multiplos dos varios sectores difere
gg ° ® o L 1s muito do norte-americano.
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Enquadramento técnico de acgdes seleccionadas

14

* Dentro do universo de acgdes seleccionadas pelo Research

- BiG que consideramos serem bons investimentos de longo-
N prazo, filtramos os seguintes titulos com base em critérios de
_ @SSILOR andlise técnica que nos ajudam a determinar se representam
X 8 .
3 vine e ° uma boa oportunidade de curto-prazo.
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Fonte: Bloomberg

Retorno 1 ano (%)

Desempenho picks Outlook 2017

1,20 * Até a data, dos picks divulgados no Outlook 2017, sé a
s Daimler e a Fresenius é que estdo com retornos abaixo do
— Essilor mercado, sendo que as restantes se encontram em linha ou
1,10 .
Siemens bem acima do retorno de mercado.
1,05 Fresenius )
oo Danone * Euro Stoxx 50 (+5,7%); Banco Santander (+15,4%); Siemens
' i (+13,6%); Danone (+6,1%); Essilor (+5,4%); Daimler (+0,3%);
aimiler .
0,95 Fresenius (+1,09%)
Banco Santander
0,90
© NN N NN NN NN NN NN e—SXGEIndex
o o o o o o o o o o o o o o
o~ [N} o~ [N} o~ o o~ o o~ o o~ o~ o~ o~
R S G
¥ 9 8 % 8 9 9 9 2 9 9 9 9 9
(e} m o ~ o o ~ < o o ~ < —
m o Ll o~ o~ o Ll i o~ o Ll i o~ o

Fonte: Bloomberg



[ |
OUTLOOK 272017 | BIG 36
I ﬁ»lAVNE%QI‘RJIIEENTO 6.6 MERCADO ACCIONISTA - Portugal
GLOBAL

Peso dos constituintes do PSI20

14% - * Uma das grandes mudancas da constituicdo do PSI20 durante

o o ultimo trimestre foi o aumento do peso do BCP para mais de
o | [ J . .
12% ® o 12%. O aumento de capital do banco permitiu que a sua
10% - e capitalizagao bolsista subisse significativamente, o que levou
g% '} ao aumento do seu peso no indice.
6% - | ° o -
* De notar que os 6 principais constituintes do PSI20
6 ® o . .
4% - 70% do PSI20 ° representam quase 70% do principal indice nacional.
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Fonte: Bloomberg
Retorno YTD e upside/downside dos pregos-alvo BiG
70% + 63,3% * O ultimo trimestre foi particularmente positivo para o PSI20,
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mas nao quer isto dizer que existe mais confianca por parte
dos investidores estrangeiros no pais.

26,7%

* A maior parte das valorizagdes deveram-se a historias
especificas a cada ac¢do (PHR, EDP, EDPR, IBR,NBA). De referir
o caso do BCP, que apesar de ter subido muito nos ultimos
dois meses, no final de 2016 ainda ndo tinha avancado com o
aumento de capital. Em relacdo a essa data, o titulo encontra-
se pouco alterado.
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* Dos titulos cobertos pelo Research BiG, atribuimos um upside
atractivo a Sonae SGPS e aos CTT.

Fonte: Bloomberg
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4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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