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Inflagao e PIB (YoY %) - 22T Estimado

8% - * O actual enquadramento macroeconémico global apresenta-
7% se positivo, com crescimentos do PIB solidos, liderados pelas
6% 4 economias emergentes.
5% -
4% 7 * No bloco desenvolvido, observa-se um pick-up na inflacdo,
3% 1 encontrando-se apenas aquém do objectivo de 2% nas
2% 1 economias do Jap3o e Zona Euro.
1% -
0% - L ~ ,
L]
EUA Zona Euro  Reino Russia China Japdo Brasil india .ESte cenario de reﬂagNao mOdera_d(? pOdera Ser ameagado peIo
Unido incrementar das tensGes comerciais.

W PIB (YoY%) MInflagdo (YoY%)

Fonte: Bloomberg

PMI - Manuf r rvi - . )
anufactura & Servicos * Os indicadores macroecondémicos apontam para um continuar

57 1 ® Russia da evolucdo positiva da economia global.

56 ® tua @® ZonakEuro

ij @ China @ Reino Unido * De facto, e considerando os principais blocos econdmicos,
g 53 | ® oo aperlwas a India apresenta uma c.ontracgag no sect?r de
g 52 ® 1apio servicos, com a Zona Euro a cristalizar a maior expansdo em
S 514 ambos os sectores de manufactura e servicos.

50

49 1 * O cendrio de reflagdo moderado poderad ser ameacado pelo

:j ] | | ’ "”d‘f' | | | | | | | incrementar das tensdes comerciais.

49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60
PMI Manufactura

Fonte: Bloomberg
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PMI - Servigos & Manufactura

58 4 * A economia norte-americana encontra-se num sweet spot -
56 - crescimento sélido, acompanhado por um pick-up moderado
54 da inflacdo e um mercado laboral em pleno emprego ...
52 A .. ~
e ... com um factor adicional que retarda a desaceleracdo
>0 1 econdmica tipica do final de ciclo — a reforma fiscal da
48 - adminstracdo Trump -, que levou o FMI a rever em alta as
46 expectativas para a economia norte-americana para 0s
s . . . . . . . . proximos anos.

abr-15  ago-15  dez-15 abr-16  ago-16  dez-16 abr-17  ago-17  dez-17

e \arkit US Manufacturing PMI SA e Varkit US Services PMI Busines

Fonte: Bloomberg

Recompra de acgoes vs. S&P 500

= izg 1 o * Os efeitos da reforma fiscal da administragdo Trump ja se
2 140 2500 reflectem nos mercados, com vérias empresas a anunciarem
2 120 1 - 2000 novos programas de recompra de acgdes — considerando os
'§ 100 - | coo § Ultimos 11 anos, os novos anuncios de share buybacks (até 15
o 80 1 g de Fevereiro de cada ano), atingiram um novo maximo de USD
S 60 4 - 1000 170,8 mil mi em 2018.

g 07 - 500

€ 20 1 * O efeito na economia real também ocorre — para além de

0 ——— 0

recompra de acgdes, as empresas anunciaram bonus para os
seus colaboradores — impulsionando consequentemente o
consumo, que representa o maior driver da economia dos
Estados Unidos.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

== Recompra de Ac¢des (YTD @ 15/Fev) e S & P500

Fonte: Birinyi Associates; Bloomberg
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PIB vs. Core PCE vs. Tx. Desemprego
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@ Core PCE (YOY%) e P|B Real (YOY%) e Taxa de Desemprego (%)

Fonte: Bloomberg

Projeccoes FED - Tx. Juro & PIB

3,6% - - 3,1%
o 32% - L 2,7% R
5 e
& 2
wn (o}
T 2,8% - - 23% 3
= 2
2 g
* 2,4% A - 1,9% =
2,0% ; ; ; 1,5%

2018 2019 2020 LP

= o= e set-17

= e e set-17

seesce dez-17

secose dez-17

Fonte: Federal Reserve; Bloomberg

e mar-18 (Fed Funds Rate)

e ar-18 (PIB)

Este sweet spot levou a alguns receios que um
sobreaguecimento da economia despolete um crescimento
rapido da inflacdo para valores excessivamente superiores ao
objectivo de 2% do Fed, resultando num ritmo de subidas de
taxas mais rapido do que o esperado actualmente.

Estes receios representam ainda um risco moderado quando
¢ avaliada a tendéncia estavel do core PCE (o proxy de inflacdo
do Fed).

Assistiu-se a um incremento da volatilidade no mercado
accionista, impulsionada pela tendéncia ascendente das yields
soberanas (EUA) - incorporando expectativas de inflagdo mais
elevadas.

Devido a este enquadramento macro positivo, a FED ajustou a
projeccdo de normalizagdo monetaria nos proximos anos,
incrementando o ritmo de aumento de taxas de juro.

A possibilidade de um acelerar do ritmo ja este ano ndo é
negligenciavel, com o dot plot da Ultima reunido a indicar que
basta um dos governadores rever em alta as suas estimativas
de aumento de taxas, ceteris paribus, para o dot plot
apresentar 4 subidas em 2018 (ao invés das 3 actuais).
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Smoot-Hawley Tariff Act
(1930-1934)

eTarifas impostas pelos
EUA em 20000
produtos

eExportacdes dos EUA
cairam 31% devido a
retaliacdo dos
parceiros comerciais

eUm dos exacerbadores
para a Grande
Recessao

Emprego (x1000)

70

I Emprego em indUstria de Ago
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Tarifas - Emprego e USD

2003 2004

Fonte: Bloomberg, FRED

Criacdo da WTO (1995)
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e JSD Index

Tarifas Trump (Paneis

Solares, Maquinas
lavar, Aco e Aluminio)

de

Chicken Wars (1960s)

eAlemanha e Franca
colocaram tarifas em
galinhas americanas, com
os EUA a retaliar com
tarifas em bens europeus.

12 -

O N B O
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V'

Evolugdo Tarifas Mundiais

Tarifas em Produtos de
Aco (2002-2003)

eTarifas até 30% em
produtos de aco.

*WTO aprovou USD 2 mil
mi de medidas de
retaliagdo apds queixa da
U.E.

/\_\
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1997
1998

Fonte: World Bank
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Balanga Corrente em % PIB

Japdo

Unido Europeia
China

México

EUA

Canada

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
% PIB

Fonte: FMI World Economic Outlook Oct. 2017

Balanga Comercial EUA vs. Parceiros Comerciais

Canada

Japdo

México

Unido Europeia

China

-350 -300 -250 -200 -150 -100 -50 0 50
USD mil mi

Fonte: US Bureau of Economic Analysis

As atencdes da administracdo Trump, na jornada do ‘Make
America Great Again’, tresladaram para as relacOes
comerciais, com o objectivo de reduzir o défice da balanca
comercial do pais — o maior no mundo considerando valores
absolutos.

Este défice comercial, quando ponderado pelo PIB, apresenta
uma magnitude menos expressiva, e congruente com a sua
economia mais assente no consumo interno, Vvis-a-vis
economias mais exportadoras como a Europa e o Japao.

Ndo obstante um défice comercial ser negativo para um pais,
pois acarreta a necessidade de financiamento deste, ndo é
correcto culpar, per si, este pelo declinio de certas industrias
nos EUA.

A magnitude do défice de balanca comercial dos EUA face a
China justifica a retdrica mais agressiva da Casa Branca junto
do parceiro asiatico.

Apesar da gradual liberalizacdo da economia chinesa, a
balanca continua desequilibrada no que refere aos termos de
troca entre o Ocidente e o Oriente (a favor do ultimo).
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Balanga Comercial de Bens - EUA

Bens de Capital
Produtos Industriais
Bens de Consumo
Veiculos

Outros Bens

Bens Alimentares

-800.000 —400 000 400 000 800.000

M Exportagdes (USD mi) M Importagdes (USD mi)
Fonte: US Bureau of Economic Analysis

Top 5 — Exportagdes e Importagées EUA

3%
3%

M ExportagGes M Importagdes

Fonte: Atlas of Economic Complexity

Os avancos pos Il Guerra Mundial de abertura de fronteiras
para o comércio levaram a grandes desenvolvimentos neste.

Actualmente, os varios produtos comercializados, ainda que
identificados como sendo produzidos em apenas um pais,
tipicamente agregam componentes desenvolvidos em varios
paises.

O iPhone é um exemplo claro deste efeito — ainda que ‘Made
in China” — agrega componentes da Coreia do Sul, Alemanha,
EUA, entre outros, com o input da China a representar apenas
11%! do custo deste.

1 be acordo com Trade In Value-added: Concepts, Methodologies And Challenges (Joint
OECD-WTO Note)

Assim, é possivel compreender porque os paises podem ter
posicdes importantes como importadores e exportadores da
mesma classe de activos - por exemplo, veiculos e os seus
componentes estdo no top 5 de ambos os componentes da
balanca comercial dos EUA.

A licdo final a retirar, ignorando a retérica dogmadtica que
caracteriza as actuais tensdes comerciais, € que o comércio
internacional é positivo para a economia mundial. Os esforcos
devem centrar-se em garantir o equilibrio nos termos de troca
entre os parceiros, de forma a caminhar para um comeércio
cada vez mais igualitdrio e sem custos, ndo em criar
obstaculos para este objectivo.
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Tech — Retaliagdo a vista?! Industria automdvel europeia — Atingir onde mais magoa
A EU encontra-se a desenvolver um imposto sobre as empresas * Perante uma escalada de tensdes comerciais segundo a logica “tit-
tecnoldgicas: as empresas pagam um imposto de 3% nas receitas geradas for-tat”, a industria automdvel — que representa aproximadamente

em paises da Unido Europeia, com o valor sendo devido ao pais em que esta
receita é gerada (e ndo no pais europeu em que a empresa estad sediada). O
imposto sera aplicado a empresas com receitas consolidadas acima de EUR

16% das exportagbes da UE para os EUA — constitui um alvo
estratégico para Trump num contexto de renegociagdo de acordos.

750 mi e com receitas digitais taxaveis na EU acima de EUR 50 mi, sendo * Uma redugdo da discrepancia entre as taxas alfandegarias aplicadas
esperado que gere EUR 5 mil mi de receitas por ano. as importacdes bilaterais de veiculos (EUA: 3,1% vs. UE: 6,2%) por
eAinda que ndo sendo exclusivo a tech norte-americana, o imposto afectara via do aumento das taxas aplicadas a Unido Europeia, poderia

mais esta — devido em grande parte a dominancia que esta apresenta na

esfera global. Assim, este imposto é identificado como uma potencial ‘arma ; tador d Vel dial ta d
de retaliacdo’ perante as ameacas comerciais da administracdo Trump. Malor exportador de carros a nivel munaial, com uma quota de

eContudo, a necessidade de aprovacdo unanime dos membros da UE — um mercado de 21,8%.

feito por si sé —reduz a possibilidade deste avancar.
Peso no total de exportacdes para EUA 18,6% 20,3% 11,0%
Peso no PIB do pais de origem 0,3% 0,4% 0,1%
Fonte: BiG Research; WITS; Trading Economics;

prejudicar materialmente a UE, especialmente a Alemanha — o

Industriais — Exemplo dos efeitos nefastos de tensGes A "" n"

Sector financeiro norte-americano — Um abrigo efémero

comerciais perante guerras comerciais
*Boeing - A empresa de aviagdo americana, esta presente na China e espera * As possiveis retaliagdes as taxas alfandegdrias impostas por Trump
que este mercado duplique nas proximas duas décadas. Devido ao deverdo incidir sobretudo sobre bens, prevendo-se que o impacto nos

crescimento populacional e com o aumento do poder de compra da classe
média, a Boeing previa um aumento do trafego aéreo e consequentemente,
USD 1,1 bn de gasto em 7.200 novos aviGes. As sanc¢des da administracdo
Trump a China poderdo provocar retaliacdo e ter um impacto significativo

servicos, particularmente financeiros — principais propulsores dos fluxos
de capital a nivel mundial — seja limitado.
* (+) Um cenario de escalada de tensdes comerciais podera conferir

nas vendas de avides da Boeing (empresa Americana) na China. A accio estimulos inflacionista a economia norte-americana e/ou exacerbar a
reagiu negativamente caindo cerca de 12% desde final de Fevereiro, altura fraqueza do USD. Por sua vez, estes dois factores poderdo acelerar a
em que foram anunciadas tarifas a importacdes de aco e aluminio nos EUA. normalizagdo de politica monetaria por parte da Fed, antevendo-se assim
«Caterpillar - A China tem feito grandes investimentos em infraestruturas e que, num primeiro momento, as instituicdes financeiras norte-
estd neste momento a construir a nova rota da seda que ird ligar por terra a americanas consigam expandir a sua margem financeira.

China a Europa. A Caterpillar, empresa americana de maquinas de * (-) A médio/longo prazo, as guerras comerciais e as suas consequéncias
construcdo espera aumentar as suas vendas na regido. No entanto se as afectam negativamente o crescimento, podendo antecipar a proxima

tensGes de guerra comercial aumentarem ¢é provavel que a China opte por
contratar outras empresas locais como a Sany Heavy Industry ou a Komatsu
no Japdo . A empresa desvalorizou 12% desde final de Fevereiro.

recessdo — um contexto naturalmente prejudicial para um sector ciclico
como o financeiro.
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Principais Reservas Estrangeiras (USD mil mi em

activos) * Para além dos riscos associados ao mercado accionista, outros

3134 activos também poderdo ser penalizados num evento de uma
guerra comercial, dado a construcdo de reservas estrangeiras
em divida soberana dos EUA por varios paises.

* Assim, caso o0s paises afectados pelas tensGes comerciais
1.199 decidam avancar com uma retaliacgdo mais agressiva, esta
pode incluir a venda de treasuries.

786
I 494 457 444 396 395 383 373
, , , . , . , . , . , . , . , L * A China, o principal alvo da retérica de Trump, poderd

China  Japdo Suica  Arabia Taiwan Hong india Coreiado Brasil  Russia claramente retaliar desta forma, devido a posigéo dominante
Saudita Kong Sul ;. .
como detentor de divida norte-americana.

Fonte: Bloomberg

% de Reservas Estrangeiras em USD e EUR

00 1 r 00
67: o * No evento de um sell-off de treasuries, o USD (moeda em que
- 00% 1 M 28% m estas s3o denominadas) também serd consequentemente
% 65% 1 - 25% 3 negativamente afectado.
S 64% - 3
E 63% - [ 3% %_ * Esta situagdo poderd gerar uma oportunidade positiva para o
g 62% - 20% % Euro de ‘ganhar terreno’ como cambio de reserva, o qual se
= e e mantém a niveis historicamente baixos na ultima década
(~20% das reservas totais), o que poderd sustentar a

60% ' ' ' ' ' ' ' ' ' 15% continuacdo ascendente do EUR face ao ddlar.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e | JSD e R

Fonte: Bloomberg
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FIXED INCOME
EQUITY FOREX
a (PREGO)

No Retaliation
@ @ @ @

Probabilidade @ 10%

us- Moderada
CHINA Probabilidade @ 60% P ps = ™
TRADE Agressiva
WAR Probabilidade @ 30% ¢ ¥ 1 ¥
Global Trade War
v 4 & &

Probabilidade @ 0%

Fonte: BiG Research
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PIB - Contribuicdo Componentes (YoY %)

4% 1 * O boom econdmico na Zona Euro nos Ultimos dois anos estd

3% - assente na contribuicdo positiva do consumo e exportacdes.

2% -

* Este desenvolvimento ao nivel do consumo cristaliza o efeito
positivo da politica de expansdo monetdria na economia —
maior concessdo de crédito estimula o consumo.

1% -
0% -
-1% -

2% . N Ly
’ * Contudo, o 29 vector da maior concessdo de crédito — um

crescimento no investimento — ndo € tdo palpavel,
demonstrando assim algum insucesso da politica monetaria
do BCE junto de um vector essencial para um crescimento
econémico mais sustentavel.

-3% -
m-14 j-14 s-14 d-14 m-15 j-15 s-15 d-15 m-16 j-16 s-16 d-16 m-17 j-17 s-17
. Consumption [ Gross fixed capital formation EEEEEEE Changes in inventories

. Exports . mports (-) @ GDP

Fonte: Bloomberg

% Divida Soberana em Balango

45% - * Actualmente, projectamos que os bancos centrais dos EUA,
20% 1 39% Zona Euro e Japdo, detenham entre 10% e 39% da divida

35% A soberana dos respectivos paises/blocos.

30%
* Assim, consideramos que o potencial da perturbacdo do

mercado (medido em parte pelas obrigacbes soberanas
15% detidas pelos bancos centrais) estd mais expresso no mercado
10% da divida soberana japonesa, a medida que observamos uma

10% 1 reducdo de balanco por estes no médio/longo prazo.
5% -

25%

% do pendente

20% -

15% -

0% -
ECB FED Bol

Fonte: Bloomberg, FRED; ECB; BOJ, Reuters, BiG Research
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Maio 2017:

Eleicdo Set 2017: Discurso
Emmanuel em Sorbonne Marco 2019:
Macron Emmanuel Macron r

Brexit

Junho 2018:
Reunido do
Conselho
Europeu

Margo 2019 :
EleicGes para
o Parlamento
Europeu

21 meses: fase de transi¢ao

Set 2017: Margo 2018

Eleicbes na Composicao

Alemanha governmental na

Alemanha
Pontos de discussao Avaliacao
Conclusdo da unido bancdria Com licGes apreendidas no decurso da crise europeia, os lideres estdo
e Sistema de garantia dos depdsitos comum para a Zona conscientes da urgéncia de implementar mudancas estruturais para preparar o
Euro sector financeiro para ciclos menos favoraveis. Alemanha devera continuar a

* Enquadramento para a reestruturagdo da divida previsivel  recusar medidas na direc¢do para uma unido de transferéncias — apesar do novo
ministro das finangas social-democrata.

Ministro das Financas préprio para Zona Euro Baixa probabilidade para realizar a curto e medio prazo.

Reformulagdo do mecanismo europeau de estabilizagdo Consenso final mais provdvel, ainda existe controvérsia em termos do perfil da
(ESM) para um fundo monetario europeu (EMF) nova intuigdo: permanece intergovernamental ou supranacional

Orcamento comun da Zona Euro Objectivo para o médio e longo prazo

Outros: Ndo apenas no contexto de enviar sinal inequivoco contra o sentimento

* Harmonizagdo das politicas fiscais antieuropeu emergente, a proibicdo do dumping fiscal entre membros devera
* Taxa da digitalizacdo ser do interesse da maioria dos estados-membros. As posicdes sobre migracao
* Agéncia europeia para o asilo permanecem extremamente controversos, no entanto encontrar um consenso

para resolver a distribuicdo da responsabilidade desigual sera essencial para
conter o populismo emergente.
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Para além da UE, Primeiro discurso de May para Brexit

Reino Unido devera

+  MUE- saida, mas com cherry-picking
abandonaro

Mercado Unico Europeu * Perda de fronteiras alfandegarias

(MUE) * Parlamento tera de aprovar Brexit
antes de actlva; odo Artigo 50

Formalizagdo do pedidode
saida da Unido Eurnpma ‘

May convoca eleigbes antecipadas
para fortalecer a sua posigdo no
parlamento britdnico

|

))5»)))»»»»»»»»»»)»)»»»»)»

24/06/2016 03/10/2016-07/10/2016 20:15 07/10/2016

Nova vaga de quedas,

|' " | aBpusD: -8,05%, para

1 culminacom flash crash
i minimos de trésdécadas W GepPusD <1,1850
FTSE 100:-8,52% i
los..
Progressos significativos
em dreas-chave:
T [ ==

»  Brexit divorce bill

+ Direitos dos cidaddos europeus

B I

Partido Conservador perde maioria
May estabelece acordo com DUP para Cimeira do pal‘tIdO Conservador

Fragllldade da I|deranl;a de May Inicio da segunda fase de negociagdes

¢ Fronteirada Irlanda

garantir estabilidade governativa

»))»»»»)»m»m»»»»»»»»

Inicio das neguuagoesformals para Brexit
David Davis (UK) e Michel Barnier (UE)

Ratificagdo do tratado para Brexit s"‘

Reino Unido abandonaa Unida Europeia

Prazo estipulado péra:

¢ Tratado para Brexit Fim do periodo de transiéo.

* Regrasdo periodo de transicéo 0%l [
s Termos gerais de um acordo comercial pelo Parlamento uropeu doisanosapdsaacivacdodoArtign S nova relagdo politica e econdmica.

Y ERSEEEANN WA EEUTIN) D) VSRS AN SESERER LAY

Aprovacdo por 72% dos estados membros da UE
Aprovagdo por parte do parlamento briténico

Unido Europeia ¢ Reino Unido iniciam uma  ®

Acordado periodo de transigéio de 21 meses

para assegurar saida ordeira, apos 19/03/2018
consumacéo do Brexit: GBPUSD = 1,40 ;
. . . +3,70% YTD I
* Garantia de direitos dos cidaddos l L
europeus residentes no Reino Unido l TR

Reino Unido perde poder de voto,
mas continua sujeito as leis comunitarias

Questoes em aberto
]

Serd possivel reverter o Brexit?

O que farao as multinacionais a
operar no Reino Unido perante a
auséncia de um acordo comercial?
Como ira a Unido Europeia mitigar a
perda de um importante
contribuidor  liquido para o
orcamento comunitario?

Qual o impacto econémico real do
Brexit para o Reino Unido?
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Inflagao, salarios médios por hora e libra esterl
(vs. USD)

4,0 -

3,0

2,0 A

1,0 -

ina

0,0 4 T T T T T
jant15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 sethai—N set-17

-1,0

Variagdo CPI e Salarios médios/hora (%)

e |JK CP| (YOY) s Crescimento 3M Saldrios médios por hora (YoY)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Reino Unido - Panorama Macroeconémico

Variagdo PIB, Vendas a Retalho e UK BI (%)

@D UK Business Investment (Q0Q) e P|B - Crescimento (YoY)

©  PMI Manufactura A PMI Servigos

Fonte: Bloomberg; UK Office for National Statistics; BiG Research

jan-18 1,25

- 1,2

e GBPUSD

e \/endas a Retalho - Core (YoY)
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A fraqueza da libra exponenciada pelo voto para Brexit, a par
de uma balanca comercial e uma conta corrente
estruturalmente deficitdrias desencadearam um forte choque
inflacionario.

Em Novembro de 2017, o Banco de Inglaterra subiu — pela
primeria vez em uma década — a taxa de juro do seu minimo
histérico para 0,5%. Na reunido de Margo, com tom
moderadamente  hawkish, alicercado numa inflagdo
persistentemente acima do objectivo (2%) e no avancgo dos
salarios, Mark Carney sinalizou a retoma de aumentos
graduais ja para a proxima reunido, em Maio.

Cerca de um ano e nove meses apods o voto para Brexit, o
sentimento econdmico tem recuperado. Porém a tendéncia
descendente nos indicadores de consumo, assim como 0s
fracos niveis de investimento (FBCF), especialmente por parte
das empresas a operar no Reino Unido, constituem dois
poderosos obstaculos ao crescimento — que efectivamente sé
abrandou, estando agora entre os menores das economias
desenvolvidas.

A elevada incerteza em torno da cisdo que ocorrera dentro de
um ano impossibilita uma quantificacdo precisa do impacto
liqguido do Brexit. Cremos que este serd negativo,
principalmente apds o periodo de transicdo, quando o Reino
Unido abandonar o Mercado Unico Europeu e as actuais
fronteiras alfandegarias, pelo que assumimos algumas
reservas quanto ao panorama macroeconomico a longo prazo.
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BANCO DE —
MVESTIMENTO 3.3 BREXIT — MERCADO ACCIONISTA E LIBRA
GLOBAL ESTERLINA

Dividend O E RO IsA ° Para além de limitar o crescimento econdmico, a incerteza

YTD(%) 1ano(%) P/E Yield (%) ¢/ Metais gerada pelo Brexit inibe o apetite por accbes britanicas,

Commodities industriais tornando possivel que um indice com 70% de receitas

MSCI World oriundas do estrangeiro registe uma das piores performances,
MSCI Emerging Markets mesmo perante uma conjuntura de crescimento global

NIKKEI 225 sincronizado.
PSI 20

IBEX 35
CAC40
DAX

* OQOutros factores podem igualmente ajudar a explicar o

significativo desconto do FTSE 100: (1) crescimento de lucros
B —_— inferiores as empresas dos EUA e Europa; (2) subida das yields
P de divida soberana, tradicionalmente penalizadora para este
FTSE 100 indice com maior dividend yield; (3) correlacdo positiva com o
Bloomberg Commodity Index [JEE 27N/A N/A preco das commodities em geral e, especificamente, metais
Bloomberg Industrial Metals [T 1 RN/ industriais; (4) correlagdo negativa com a libra.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

* Identificamos um potencial de apreciacdo modesto para as

Libra Esterlina vs. USD e EUR acc¢Oes britanicas durante o segundo trimestre.
1,65 0,95
16 * O recente optimismo face a um desfecho mais positivo para o
1,55 09 Brexit tem impulsionado a libra e, em menor escala, os activos
L N AN NAWNS L 0,85 de risco britanicos.
1,45 -
g L4 085 * Durante o proximo trimestre, uma continuacdo da comedida
(U] 4 R . , . .
135 075 melhoria do panorama macroecondmico, em conjunto com a
13 - ' . ~ . , . ~ . .
3 normalizacdo de politica monetaria poderdo conferir mais
1,25 4 . . N .
0 07 estimulos altistas a libra esterlina.
1,15 : : : : : : : : : 0,65 ) o R )
jan-15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 * Assim sendo, na auséncia de perturbagoes negativas face ao
e GBPUSD == EURGBP Brexit, ceteris paribus, o GBPUSD podera aproximar-se dos

1,45 — 1,48, enquanto o EURGBP poderad cair até valores perto
Fonte: Bloomberg; BiG Research dOS 0'85 _ 0’82
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gﬂL\aEBiTLIMENTO 4.1 EMERGENTES — ENQUADRAMENTO MACRO

Divida vs. Défice Orgcamental

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 ¢ As economias emergentes continuam a exibir niveis de divida
0 . . . . . - - - - publica relativamente confortdveis em relacdo aos paises
-0,5 v desenvolvidos, o que lhes permite alguma flexibilidade
R q | orgamental.
g s
©
2 — ¢ Paises como o México e Russia destacam-se nestas meétricas de
€ e Malasia ;o L . . .
g 25 Russia I onésia divida e défice, sendo que no pdlo oposto situa-se o Brasil.
S 3 = <
g China Coldmbia ey BRASIL
3 3,5 o india
4 —
]
-4,5

Divida em % PIB

Fonte: Bloomberg;

Tx. Crescimento PIB vs. Saldo Orgamental

2 * As economias Asidticas registam as taxas de crescimento mais
3 o= elevadas, beneficiando da dindmica favoravel em torno do
X Malésia China efeito China;

Russia

* Os desequilibrios acumulados pela China e/ou o risco de um

Balanga Corrente (%GDP)
o

. 3 . : . ,
. india hard landing da 22 maior economia mundial podera ter um

Brasil 'ie:j’ [ —— impacto estruturalmente adverso sobre as taxas de
2 . o~

Indonésia crescimento na reglao;
-3 Colémbia-
4 * As economias da LatAm exibem uma trajectéria de
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Tx. Crescimento do PIB ( YoY %) rgcuperagao, ao E)as.so que a Russia deverg benef|C|ar~do actual
ciclo macroecondémico local e da respectiva correlacdo com o
Fonte: Bloomberg; commodities.
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4.1 EMERGENTES — ENQUADRAMENTO MACRO

CPI vs. Var USD (%12M)
15
MYR
=
10 CNY
—_ *
g E
E 5 CUF MXN
o~
i INR
- — = | B |
wv 0 o]
> RUB
s [
s BRL IDR
-10
0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5
CPI (%)
Fonte: Bloomberg;
PMI Actual vs PMI Growth
" o
BRASIL
10
g )
= MALASIA
- 5 CHINA
= .
g % INDONESIA
3 NDIA
5 o || .;l—&
s MEXICO
o COLOMBIA
-5
||
-10
48 49 50 51 52 53 54 55
PMI Actual

Fonte: Bloomberg;

O actual contexto de fragilidade do USD motivou a apreciagdo
generalizada das divisas emergentes em relacdo ao dolar, com
excepcdo do Real Brasileiro.

Ainda que se verifique alguma dispersdo, a leitura de inflacdo
na generalidade dos paises emergentes mantém-se contida,
sobretudo se atendermos a uma perspectiva histérica.

O ciclo mais inicial de recuperagdo da economia Brasileira
motiva a leitura excepcionalmente positiva dos principais
indicadores de actividade (PMI’s), seja a nivel actual ou se
atendermos a média de crescimento homodlogo mensal em
relacdo aos ultimos 12 meses.

As economias Asidticas — India e Indonésia — bem como o
México encontram-se também bastante bem posicionadas
neste esquema matricial.
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Refi-CPI Rates

China India  Indonésia Maldsia Australia
m Refi mCPI
Fonte: Bloomberg;
Easing/Tightening 2019E
Austrélia 70
-150
Malasia 60
Indonésia 35
India 30
Colombia 0
Brasil 85
-200 -150 -100 -50 0 50 100

Fonte: Bloomberg;
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4.2 EMERGENTES — POLITICA MONETARIA vs
PERSPECTIVAS BIG RESEARCH

19

As economias ndo Asidticas sdo aquelas que exibem a
perspectiva mais favoravel ao nivel da evolucdo da politica
monetdria em funcdo da suavizacdo dos riscos inflacionistas
face as taxas de crescimento do PIB.

As economias do Brasil, México e Russia adquirem Obvia
relevancia no contexto supra.

A perspectiva de easing monetario encontra-se relativamente
descontada pelo mercado, sobretudo no caso da descida das
taxas de referéncia pelos Bancos Centrais do México (-45 pb) e
da Russia (-150 pb) que deverdo ocorrer nos proximos 12M.

O caso do Brasil revela-se enigmatico, uma vez que o mercado
incorpora uma maior restritividade monetario pelo respectivo
Banco central, o que nos parece exagerado face a dinamica
dos agregados macroecondémicos.

Esta situacdo acaba por realcar o perfil de investimento
atractivo nas diferentes classes de activos no Brasil.
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MVESTIMENTO 5.1 MERCADO DE DIVIDA - CORE
GLOBAL

Evolugao Yield Curve YTD (p.b.)

40 1 367 35 * A inclinagdo das curvas Soberanas sem risco observaram um

30 - -~ movimento assimétrico desde o inicio do ano.

20 1 * A curva norte-americana registou um  movimento,

10 | razoavelmente, paralelo — maturidades curtas a fazerem

. 03 upfront do FED e a parte longa da curva beneficiou de
' os o:H perspectivas inflacionistas crescentes.

-10 - -6,4

20 103 * A curva alemd registou um movimento menos expressivo,

EUA Alemanha Japso ainda que o yield pick-up tenha tido maior incidéncia nas

W2Yr. @5Yr. M10Yr. W30YVYr. maturidades Iongas.

Fonte: Bloomberg;

US/GER 10 Yr.-2Yr Spread vs. US-Ger 2 Yr.

350
. 300
< - c * A curva norte-americana, medida pelo spread 10-2 yr ficou
£ & ainda mais plana no seguimento do sell-off de Fevereiro. Esta
w200 m . ~ . . ~ .
s z situacdo exacerba o risco de eventual inversdo do ciclo da
=< . . R T
3 150 = economia americana no médio prazo.
(7} h
O 100 Z
[%2]
2 5 * O diferencial de taxas entre EUA-Alemanha fixou novos
0 500 maximos, deixando inclusive de acarretar poder preditivo

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 sobre o cambio. Ndo obstante a tendéncia de délar fraco
manter-se no curto prazo, acreditamos que este nivel de
diferencial de taxas restringe valorizacGes expressivas do Euro
no longo prazo.

s JS 10 Yr-2Yr — emmmmmm Ger 10 Yr.- 2 Yr. e JS-GER 2 Yr. (p.b.)

Fonte: Bloomberg;
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Yield Periferia vs. 5Y5Y Foward Rate
4’2 1 * O final préximo da politica monetdria ultra expansionista pelo
| BCE (reducdo de compras de ativos mensais de EUR 60 mil mi
para EUR 30 mil mi, anunciado em Outubro 2017) (ainda) ndo
se tem traduzido num risco mais elevado registado pela divida
dos paises da periferia.

* A 5Y5Y EUR Forward rate comecou a abordar a taxa de
referéncia de 2% desde Fevereiro neste ano.

out-17

0 +—r—T—"T—T—"TTT—TTT———— T
O O O O VW O VW VW VW O NN NN MNNNSNNS N N 00 o0
R R SR A B B B B B T BT B B

== 10YPTBund ==——=—=10YITBund ==—=10YESPBund  e=====5Y5Y EUR inflacdo
Fonte: Reuters, BiG Research
Modelo- Correlagdo Spread vs. Yield * A correlagdo entre spread de rating médio por parte das trés
500 - 46 076005 grandes agéncias e a respetiva taxa de juro com a maturidade
y= , el X . . . .
R - 0,8448 GR o de 10 anos volta a enaltecer o valor relativo da divida italiana

400 1 (estimado 28 pontos de base). As taxas de juro de Portugal e
da Espanha estdo ambas estimadas 14 e 15 pontos bases,
respectivamente, acima dos seus niveis actuais. No médio
prazo, projectamos custos da divida italiana e portuguesa a
alinharem-se — assim que o “ruido” politico na Italia suavize.

300

200

100

10 Y yields (pontos base)

1 3 5 7 9 11 13 15 17
classificagdo méida por parte de Fitch, S&P, Moody's
(convertida numéricamente)

Fonte: Reuters, BiG Research, *AvaliagGes de rating alfanumérico convertidas numa escala de rating numérica,
“AAA=1", “D"=24, dados retirados em 23.03.2018.
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EMERGENTES

Spread 10 Yr. Italia — Portugal (p.b.)

50 -
0 ' ' ' M ITA-GER Spread:~100-150pb
-50 N
POR-GER Spread:~100-130pb
-100 -
ESP-GER Spread:~50-100pb
150 - Targets 2018Y prea P
-200 - FR-GER Spread:~30-50pb
-250 -
2014 2015 2016 2017 2018 L T

Fonte: Bloomberg, BiG Research,

Fonte: BiG Research,

Tx. Juro Real vs. Rating Médio

35 - -0 - L
, 5 * A divida soberana do México apresenta, de acordo com a
3 . & . nossa avaliacdo, claro valor face a Periferia Europeia.
L4 € s
2,5 - E 32
6 g & : L . A N .
g 2 | g E £ * O rating médio das 3 maiores agéncias de notacdo financeira
Iy s L 10 8% i atribuido ao México é superior a Periferia Europeia, com a taxa
o 10 7 5T E . .
« | 5 828 3 de juro menos a correspondente swap (em USD) deste pais
] ] S . .
5 1 L3 E emergente a apresentar maior valor relativo.
E 5
gl i
0 - L1g & &
Portugal Itélia Espanha  Grécia Brasil México Peru 'g
<

I juros reais*®

Fonte: Bloomberg, BiG Research, Trading Economics
*Taxa de juro dos Mercados Emergentes menos a taxa de 10 Y USD swap, taxa de juro de Periferia europeia menos
a taxade 10 Y EUR swap

classificagdo média (dtsa)
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EL%%SATJMENTO 5.4 DIVIDA — CORPORATE FLOWS DE ETFS

Flows de ETFs de Obrigacoes (USD bn)

550 * O contexto de taxas de juro historicamente baixas no mundo

1948 pos-QE, exacerbou os inflows para o segmento de fixed
200 income neste periodo (2013-27).
150 . o

* De forma ndo surpreendente, o segmento de divida
100 711 Investment Grade acabou por receber os maiores inflows
37,4 42,1 (~270 bn).
50 4
0
Investment Grade BBB Investment Grade A or Other (inc. EM) High Yield
or higher higher
m2013-2017

Fonte: Bloomberg, BiG Research

Flows de ETFs de Obrigacdes (USD bn) e O ano de 2017 marca o inicio da reversao do declinio secular

80 69,3 das taxas de juro que vigorou desde os anos 80.

70
60 . ~ 7 . .
50 * O risco de reversdo dos fluxos é particularmente mais
40 30,7 significativo no segmento de high yield, o qual funciona como
30 relativa proxy do Equity.

20 10,1 9,8 .

0 I * A deterioracdo do bindmio risco-retorno do HY no quadro de
-10 70 subida das taxas de juro ja comeca a ser visivel ao nivel dos
-20 ' - . .

Investment Grade BBB Investment Grade A or Other (inc. EM) High Yield fluxos: ytd Jase reglstou um OUtﬂOW acumulado de USD 7 mil
or higher higher mn — mais do que o influxo total de USD 5,7 bn em 2017.

m2017 = 2018 YTD

Fonte: Bloomberg, BiG Research
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US IG Yield bs. US 5 Yr. Yield

400 * O retorno do segmento de |G manteve a correlagdo com as
350 taxas de juro sem risco, transaccionando ja acima da yield de
300 retorno média da década vigente.
250
200 * Tendo em conta a dimensdao do movimento ascendente das
150 yields em 2018 e a nossa opinido que dificilmente este sera
100 mais extremado no curto prazo, acreditamos que as treasuries
< e o segmento de IG nos EUA oferecem um perfil de
o4 . . . . . . . . investimento moderadamente atractivo.
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e |JS 5 Yr Yield (bp) — e US |G Yield (bp) e e e Average USIG Yield

Fonte: Bloomberg, BiG Research,

CDS HY US vs. US 5 Yr

1000 * O pick-up da taxa de retorno do HY nos EUA no 1T18, ficou a

dever-se, Unica e exclusivamente, a subida das taxas de juro
sem risco, tal como se observa nas zonas sombreadas a oval.

900
800

Os receios em torno do eventual sobreaguecimento e/ou
proximidade crescente do final do ciclo de expansdo da
economia americana acaba por enfatizar os riscos crescentes
do segmento high yield no médio prazo.

700

600

(*q°d) pI3IA "JA S SN SIXY
L]

500

400
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CDS HY US Yield; Avergae HY US Yield (p.b.)

s CDS HY US Yield e = = Average HY US Yield e US 5 Yr Yield

Fonte: Bloomberg, BiG Research,
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CDS Xover 5 Yr. vs. Ger 5 Yr. (2017/2018)

360 * De forma oposta ao observado no caso norte-americano, o
340 recente pick-up da taxa de retorno do segmento HY Europeu
320 foi acoplado pelo retracement das yields sem risco alemads
- o . ~ . . .
< 300 g (valorizacdo em preco) na mesma maturidade, cristalizando
= 280 g um classico movimento de risk-off.
n -
& 260 R
© = . . .
240 ¢ Com a perspectiva de gradual subida das taxas de juro na
220 Alemanha, qual o nivel de retorno expectdavel para o
500 segmento HY Europeu até final de 20187
jan-17  mar-17 mai-17  jul-17 set-17  nov-17  jan-18 mar-18
e CDS Xover 5Yr e GER 5 Yr
Fonte: Bloomberg; BiG Research
* Atendendo a perspectiva da taxa de juro alema (maturidade
CDS Xover 5 Yr. Vs. GER 5 Yr. (2010-2018) ‘ . 0 .
de 5 anos) se situar proxima de 1% no final do ano,
900 + acreditamos que, ceteribus paribus, a taxa de retorno do HY
800 - Europeu poderad situar-se na média do intervalo do rectangulo
700 . sombreado.
< 2
< 600 - x - - :
£ 2 * Com esta sobreposicdo grafica, projectamos que o retorno
wn E = s . . .
o 500 o médio do segmento HY Europa se situe junto dos 4,3%, o que
9 400 " 0
compara com os 3% em que se queda o valor actual.
300

200 ) ¢ O segmento HY Europa é, entre todos, o menos atractivo no
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 que concerne o nvestimento em divida Soberana e/ou
corporativa no espaco Europeu e norte-americano

e CDS Xover 5Yr s GER S5 Yr

Fonte: Reuters, BiG Research
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I I(?L%ESATLIMENTO 6.1 MERCADO ACCIONISTA — ANALISE ERP

Equity Risk Premium

5,5% - * O prémio de risco do mercado accionista (equity risk
premium) tem atingindo um nivel consideravelmente baixo
(nivel corrente de 2.9%, média 10 anos de 3.8%). Sera dificil
para os mercados accionistas nos Estados Unidos absorverem
taxas de juro significativamente mais elevadas.

5,0% -
4,5% -
4,0% -
3,5%
3,0% - * As turbuléncias politicas nacionais e internacionais assim

como a ameaca de guerra comercial poderdo colocar pressao
2,0% . . . . . . . . . . adicional nas avaliaces “desafiantes” do mercado accionista

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 norte-americano.

2,5% -

Equity Risk premium e == Média 10 anos

Fonte: Bloomberg, BiG Research. Assumindo uma taxa de juro Americana com maturidade de 10 anos de 2.8% (risk
free) e lucros por agdo de USD 155.95 para o S&P (estimativa da Bloomberg para 2018)

Analise de Sensibilidade — Yields vs. S&P 500
20%

16,33% * Assumindo niveis do prémio de risco do mercado accionista
15% (equity risk premium, ERP) inalterados a 2.9%, assim como 0s
10,68% . ~ .
109 actuais valores de lucros por accdo estimados para 2018,
5,56% estimamos uma pressdo consideravel no mercado accionista,
R o ~ . . .

5% em funcdo da previsivel subida das taxas de juro (10 anos) ao

0% 0% . longo do ano, tendo o nivel actual de 2.8% como referéncia.
5% -3,39% e Estimamos, com base numa analise de sensibilidade, um nivel
109 732% das taxas de juro americanas com a maturidade de 10 anos

10% ,32%

-10,94% entre 3% e 3.25% até ao final do ano, o que devera traduzir-se

“15% numa consequente desvalorizacdo do Indice de S&P em torno

2,00% 2,25% 2,50% 2,80% 3,0% 3,25% 3,50% .
dos 5 pontos percentuais.

Fonte: Reuters, BiG Research
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I(?L%ESATJMENTO 6.2 MERCADO ACCIONISTA - AVALIACAO

Evolugao Mercados

25% 1 * Os mercados emergentes sdo, em conjunto com o tecnoldgico
20% - Nasdaq, os Unicos a negociar positivos desde o inicio de 2018.

15%
* De facto, apds o arranque positivo em Janeiro, os mercados
enfrentam um periodo de incremento de volatilidade e
perdas, despoletado por:
* repricing forte de expectativas de maior inflagao pelas
treasuries em Fevereiro;
-10% - * receios de guerra comercial e sell-off das tech em

MSCI  Nasdag  Dow MSCI  S&P 500 Nikkei CAC FTSE SX5E DAX IBEX
Emerging Jones  World I\/Iargo.

10% A
5% A
0% -
5%

W 1Yr.Return (%) MYTD (%)

Fonte: Bloomberg;

Avaliagao Mercado - PER 2018E vs. Mediana

25 1~
u [ | u * Esta correccdo dos mercados levou a que maior parte dos
indices apresentem multiplos abaixo da mediana dos ultimos
anos, uma situacdo que contrasta com o fair value observado
pelos mercados norte-americanos em 2018.

* A Europa continua a ser a geografia a apresentar o maior
potencial de geracdo de valor relativo, em seguimento da
maior magnitude dos descontos dos indices face os valores
historicos, com este desconto a ser gerado pela evolucdo
negativa dos mercados do Velho Continente year to-date.

MSCI Nasdaq Dow MSCI  S&P 500 Nikkei CAC FTSE SX5E DAX IBEX
Emerging Jones  World

WP/E2018E ®mP/E Mediana 5 Anos

Fonte: Bloomberg;
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MVESTIMENTO 6.3 MERCADO ACCIONISTA — ANALISE DE
GLOBAL RESULTADOS

S&P 500 Crescimento de Receitas

0% 5% 10% 15% 20% 25% * Os resultados do Uultimo trimestre do ano passado
S&P 500 ' ' ' ' ' evidenciaram claramente uma recuperacdo econdmica tanto
Petrolifero na Europa como nos EUA.
Matérias Primas
Tecnologia * A média de crescimento de vendas do indice S&P 500
Industrial aumentou 7,7% e no indice Stoxx 600 Europe 6,1%
Consumo 12 Necessidade
Saude
Utilities
Financeiro

Telecomunicagdes

Consumo Discricionario

Fonte: Bloomberg, BiG Research

Stoxx 600 Crescimento de Receitas

-10% 5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% e Destaque para o crescimento de vendas dos sectores de
Stoxx 600 ' : ' ' ' ' ' Oil&Gas (devido ao aumento do preco do petrdleo),
Petrolifero tecnologia e industriais.
Industrial

Mateérias Primas * O sector da saude e o de telecomunicacdes europeus

Consumo Discricionario continuam a apresentar quedas de receitas.

Tecnologia

Consumo 12 Necessidade
Utilities

Financeiro

Saude

Telecomunicagdes

Fonte: Bloomberg, BiG Research
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Stoxx 600 Avaliagao Sectores

35 Cujgados de Saude Tech @ Uma avaliacdo dos multiplos de preco dos sectores do Euro
30 - Inddstria Stoxx 600 cristaliza os seguintes destaques:
] C. Basico LN . . .

25 ® * A avaliacdo relativamente ‘dispendiosa’ do sector
> @ C. Discricionario t 16gi ifi t ivel do PER
& 20 - @ Materiais ecnoldgico europeu, especificamente ao nivel do .

@ Financeiro @ Telecoms Esta avaliacdo contudo, ndo € acompanhada por

1,5 - F L.

Utlites@ @ oilaGas métricas de rentabilidade elevadas.

1,0 - ()

0s Imobilidrio * O elevado desconto aplicado aos sectores mais

"o 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 negativamente expostos a uma politica monetaria

P/E

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Stoxx 600 Avaliagao Sectores

ROE (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

menos acomodativa pelo BCE — utilities e imobiliario.
Os balancos mais alavancados destes sectores
acarretam maior risco num enquadramento de
subidas de taxas.

e Por outro lado, o sector financeiro — um dos
35 @y beneficiados por maiores taxas — apresenta um perfil
30 @ Telecoms EBITDA: 140 de multiplos a relativo desconto, o que realca o
9 interesse do sector num contexto de normalizagao dos
=z 25 @ Cuidados de Saude ,. -
3 niveis de rentabilidade.
@ 20 @ rFinanceiro
[} . Asi . - an -
IRE P oiacas .C Ut"'t.'eS‘O T * O sector de consumo discriciondrio — que beneficia da
. Discrion IndUstri ~ L . .
gf 10 Tech @ Materiais nesetra recuperagao econémica da Europa via maior consumo
2 . — apresenta niveis actuais de avaliacdo e rentabilidade
médios.
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EL%%?QT&MENTO 6.5 MERCADO ACCIONISTA - PROJECAO

S&P 500
3.300 1 * Apds um arrangque mais positivo do que o projectado pelo BiG
3.100 -~ .
S Research em 2018, o S&P 500 encontra-se a transaccionar
2'700 | alinhado com o intervalo do nosso cendrio ‘base’ de avaliacdo.
2.500 4
2300 - * Identificamos os seguintes riscos para o mercado norte-
2.100 1 americano neste trimestre:
1.900 -
1.700 -
1.500 T T T |
2015 2016 2017 2018
e Actual (2015-2017) e Actual (2018)  +eeeeeees Bear Case Tensdes Geopoliticas
......... Base Case teeeee. Bull Case Guerra Comercial

Tecnoldgicas

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Euro Stoxx 50

4300 - * A correcgdo do Euro Stoxx 50 nos ultimos dois meses foi mais
4.100 A forte vis-a-vis o congénere norte-americano, em parte devido

3.900 1 ao perfil exportador (e mais penalizado num evento de uma
3.700 - . . .
2500 | guerra comercial) da economia europeia.
3.300 -
3.100 - * Identificamos os seguintes riscos para o mercado europeu
2.900 - neste trimestre:
2.700 -
2.500 ; ; . .
2015 2016 2017 2018
Italia
e ACtUQ| (2015-2017) emsmm Actual (2018) ~  ecccecccee Bear Case .
Guerra Comercial
......... Base Case ceesesees Bull Case

Politica BCE

Fonte: Bloomberg; BiG Research



OUTLOOK 272018 | BIG 3 1

BANCO DE -
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* A complacéncia que marcou o mercado accionista em 2017

indi ili +115,6% - o )
38 Indice de volatilidade e Ouro . 1.400 (VIX em minimos histéricos) foi quebrada este ano. Em
. 1350 Fevereiro, a revisdo em alta das expectativas de inflagdo causou
g um sell-off global e simultdneo de obrigacdes e ac¢les e, em
. 1.300 . .
g 28 c Marco, os receios de uma guerra comercial centraram a
© w ~ . .
£ 1.250 9 atenc¢do dos investidores.
& 23 5
S 1.200 Q
8 13 2 * Ja beneficiado pela fragueza do USD e pelo incremento de
3 1.150 . . oo
§ procura por parte de paises emergentes (liderados por India e
=13 1.100 China) e da industria tecnoldgica, o ouro recebeu um novo
g . . . . . . . . 1050 estimulo altista como activo de refugio.

jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-17 out-17 jan-18
e Para o proximo trimestre, a provavel continuacdo de
volatilidade e a eventual prevaléncia de fraqueza do USD
Fonte: Bloomberg; BiG Research deverdo constituir os principais catalisadores positivos,
podendo levar o ouro a testar os $1.3360-1.3375/onca.

s [dlice VIX s OQuro (vs.USD)

Crude - Mercado em Equilibrio

104 - r 70

102 D * O mercado de crude oil continua em equilibrio, o que leva o
2 ,..;:2...:"‘" preco da commodity a sustentar-se a niveis acima dos USD
2 100 - M r 50 am i
' : g 60/bbl (no ultimo trimestre).
o 98 - 40 =
g G
2 ~ 7 7 ~ . 7 .
S 9 - F30 2 * Ndo é expectavel grandes alteracGes aos actuais niveis do
© o . . ~
5 94 L 20 = crude, devido aos actuais cortes de producdo pela OPEP e
o .
& 9 L 10 parceiros.

90 . . . . . . . 0 N ) R

mar-15  out-15 mai-16  dez16  jull7  fev-18  set-18  abr-19 * A reversdo destes cortes e/ou um incrementar das tensoes

comerciais representam os principais riscos para a commodity

Oferta Procura e \NT| , . .
NO pProximo trimestre.

Fonte: Bloomberg; U.S. Energy Information Administration
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* As perspectivas de mercado em relacdo a inflacdo explicam
que a invulgar descorrelagdo recente entre USD e yields do

US Dollar Index: Yields nominais vs. Perspectivas de

105 - inflagéo ) tesouro norte-americano se deve ao facto de parte
+26 p . e . s las .
103 3,0 < significativa do aumento destas Ultimas ser nominal.
101 28 2
26 R . .

g 99 e * A fraqueza do USD deriva igualmente do facto de os EUA

97 4 F . . . . .
.-: o 5, 8 estarem no epicentro dos principais factores de risco actuais:
—3 ’ < . . . . ~
S o3 20 3 EUA lidera ajustamento em alta de expectativas de inflacdo,
S 9 18 & taxas alfandegaérias, politicas erraticas de Trump, crescente

89 16 & insustentabilidade do défice orgamental devido ao plano fiscal

87 14 (USD 1,5 tn) e programa de infraestruturas (USD 1,5 tn).

85 T 1,2

jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul17 out-17 jan-18 ' L _ , N
* Tendo revisto em alta as projec¢des de crescimento e inflagdo,

assim como revelado uma aceleracdo do ritmo de subidas de
taxa nos préximos anos, a Reserva Federal ja terd entregue o
seu guidance mais hawkish. Com efeito, ndo esperamos

estimulos altistas para o USD, oriundos de politica monetaria,

EUA/Alemanha

e S Dollar INdex — ems=10Y Treasury yield e===US 10 Y Inflation Breakeven

Fonte: Bloomberg; BiG Research

* Consideramos que apenas na reunido de Junho, o BCE
poderd dar algum indicio relevante quanto a alteracGes
relativas ao programa de compra de activos (EUR 30 mil
mi/més), cujo possivel fim esta agendado para Setembro.

* Desde Julho de 2017, o diferencial de taxas de juro reais
entre EUA e Alemanha deixou de exibir um poder preditivo
material sobre o EURUSD. Assumindo que o mercado se

100 . . . . . . . . 07 mantera centrado nos factores de risco, acreditamos que o

jan-16 abr-16 jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-l7 out-17 jan-18 trimestre serd — até novos desenvolvimentos de politica

e EURUSD e Spread 10Y US-Germany Inflation-linked monetaria — primordialmente de lateralizacdo ]1,22;1,26],

com uma eventual guerra comercial e o regresso do
populismo a pressionar o USD e o EUR, respectivamente.

(%) WLA spuoq paxuij-uonejuj

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Equity Europa - Sectores & IndUstrias Outras Classes de Activos
EUA

“ = EUR-USD = |+
= Europa 22 Banca
g P & USD-JPY b
Portugal A Mat.-Primas *¥
9 GBP-USD = |
© Emergentes ':> N ;.
Consumo Discrionario (ex. Autos) % Outros Commodities =
Defensivas (Europa) PR
9 Ciclicas (Europa) = Autos o
=
@ Large Caps (EUA) = Tecnologia *
Small Caps (EUA - S d A
mall Caps (EUA) il Const. & Materiais egurador X *
) Healthcare Sanofi 14

T v &g ML 9L @2 L X

= Q Treasuries (10 Yr) = 0il&Gas
[S ]
é 2 Bunds (10 Yr) &
2 o Consumer Staples *
w2 Periferia Europa - Soberano| -
=) Investment Grade Europa Y| Healthcare *
L =
g g8 Investment Grade EUA o Telecoms *
-
& g x High Yield Europa NI P
Sm Segurador
High Yield EUA &
Media *
Utilities

*

Overweight

** Downgrade *Upgrade

Slight Overweight
Neutral / Market Perform

Slight Underweight

e d 29

Underweight

Fonte: BiG Research



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.



I
BANCO DE
I INVESTIMENTO

GLOBAL



