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2018 — O ano pos-Goldilocks — Performance absoluta negativa X-Asset sem precedentes!!!

Retorno anual (%) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (Goldilocks) 2018 10 cks!
S&P 500 0,0 134 296 11,4 -0,7 95 19,4 62 40 f Go“i‘_ ................ 35
Russell 2000 55 14,6 37,0 35 57 19,5 131 -12,2 R he End ° ............. .
DAX 30 147 81 BS 27 96 69 25 183 s
Euro Stoxx 600 -11,3 14,4 174 44 638 -12 7,7 137 35 H B
Equity  |FTSE 100 -5,6 538 14,4 27 -49 14,4 7,6 -12,5 N H 32
PSI 20 27,6 29 16,0 -26,8 10,7 -11,9 15,2 LA 30 : : .
Shangai Composite -21,7 32 -6,7 52,9 9,4 -123 6,6 -24.6) : H H
MSCI Emerging Markets -20,4 15,1 -5,0 -4.6 -17,0 86 343 -16,6 : : .
NIKKEI 225 -17,3 29 56,7 71 91 0,4 19,1 121 25 H :
S, Treasury Bonds 98 20 -2,7 51 0,8 10 23 0,9 E _: 2,9
US Corp Investment Grade 55 11,4 -1,7 78 -0,9 6,4 6,6 -3,0 E E
peb U5 Corp High Yeld 50 158 74 25 45 171 75 21 20
urozone Government Bon: 34 10,9 22 131 1,6 32 0,2 1,0 A H
Eurozone Corporate Bonds 26 10,5 15 95 12 52 16 08 15 : 2,6
- 17,0 2,9 41 14,9 0,4 11,1 21 04
74 0,4 57 -41 -14,4 12,9 22 -5,4
Matérias-primas | Ouro (vs. USD) 10,1 71 -283 14 -10,4 81 135 -1,6 10
8,2 71 72 -45,9 -30,5 45,0 12,5 -248 - 2,3
15 -05 03 128 93 36 9.9 4.4
32 18 42 -12,0 -10,2 -32 14,1 -4.5) 5
04 46 19 59 54 -16,3 9,5 -5,6
55 -11,3 -17,6 121 04 28 38 27 0 2

Fonte: Bloomberg; BiG Research

jan- fev- mar- abr- mai- jun- jul-18 ago- set- out- nov- dez-
18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18

BlackRock and Vanguard assets plummet most VX ——US10YR
in a decade

Industry leaders see total of $700bn wiped from AUM in fourth quarter

Fonte: Financial Times
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‘ 1. EED ON HOLD: Reverte ciclo de subida de taxas e interrompe ritmo de reducao do Balanco

FED - PROBABILIDADE DE ALTERAQAO DE TAXAS INCLINAQAO CURVA - EUA VS ALEMANHA
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Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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‘ 2 — TRUCE US-CHINA: Outperformance de ciclicals/export-driven encarecem niveis de avaliacao

BREAKDOWN REBOUND EUROPA — SECTORES VS ESTILO METRICAS DE AVALIACAO INDICES ACCIONISTAS EUROPA (P/E)
120 17
16
110
15
14
100
13
90 12
11
80
jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 10
jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19
e EUrOSTOXX ==Tecnologia = |ndustrial

e DAX e EUro Stoxx

e Europe Value Europe Growth

Fonte: Bloomberg; BiG Research Fonte: Bloomberg; BiG Research
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‘3 — HARD BREXIT UNLIKELY: visdo Parlamento UK-acordo com Europa diminui risco Hard Brexit

OBRIGAGAO SOBERANA A 10 ANOS E SENTIMENTO EM RELAGAO A BREXIT YTD PERFORMANCE — ACTIVOS BRITANICOS
85 -2
14,0%
Risco de Hard Brexit (+) Risco de Hard Brexit (-) e
75 ‘ - 1,8 12,0%

12,0%

65
- 1,6
\ 7
55 - 1 \r 10,0%
45 - J r 14
8,0% 7,1%
35 - 1,2
| : 6,0%
25 \ 4
151 | os 4,0% 3,6%
’ 2,7%
5 4 7’
T T T T T T T T 2,0%
| ) I l
-15 0,4 0,0%

jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 set-18 jan-19 UK Domestic FTSE 100 Index GBP Trade Weighted GBP-USD
Bloomberg Brexit Barometer e |JK 10-Year GILT

Barémetro de sentimento
(%) Aanlew-01-p|aiA

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Fonte: Bloomberg Contributor Composite Economic Forecast; BiG Research
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indices PMI — economias desenvolvidas e emergentes

mar-16

ago-16 jan-17 jun-17 nov-17 abr-18 set-18 fev-19

e |\/anufacturing DV] e Services DIVI e Manufacturing EM === Services EM

Fonte: IHS Markit; BiG Research
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1.3 Repricing Expectativas vs desaceleracao vigente

O consenso de mercado aponta para uma clara desaceleracdo
econdmica no segundo trimestre de 2019 face ao periodo
homodlogo. No bloco desenvolvido, a inflagdo devera abrandar
em conformidade, reduzindo o espaco dos bancos centrais
para normalizacdo de politica monetaria.

No complexo emergente, o arrefecimento poderd ser mais
pronunciado, enquanto a inflacdo poderd aumentar, em
virtude de uma politica monetdria mais acomodaticia e
medida fiscais mais expansionistas - criando condicGes para
uma desvalorizacdo das divisas emergentes que, combinadas
com maiores taxas alfandegarias, deverdo resultar num maior
esforco financeiro com importagdes.

Todos os indices PMI, relativos a economias desenvolvidas e
emergentes, estdo ja longe do pico alcangado em 2017. Como
indicador leading, os PMI captaram a recuperacdo na
actividade econdmica que acompanhou a melhoria de
sentimento associada a uma potencial resolucdo da escalada
proteccionista entre EUA e China, bem como a nova postura
dovish da Reserva Federal norte-americana.

Mesmo que no segundo trimestre estes riscos permanegam
latentes, acreditamos que num horizonte temporal mais
extenso, ressurgirdo formas distintas de proteccionismo
comercial, pelo que a economia global deverd continuar a
abrandar, ndo obstante os estimulos monetarios, levando os
indices PMI — de forma consistente, para terreno de
contraccdo (inferior a 50).

9
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PIB mundial e comércio internacional

* O comércio internacional recuou 1,8% nos trés meses que
terminaram em Janeiro de 2019, de uma forma praticamente
transversal as economias desenvolvidas e emergentes e com
especial destaque para a Asia emergente, onde a variacdo
negativa de volume total atingiu os 6,1%.

* A balanca comercial representa um dos principais pilares de
crescimento de muitas economias mundiais. Ndo antecipando
uma solucdo robusta que permita uma retoma do comércio
internacional para os anteriores niveis, acreditamos que as
actuais expectativas de crescimento global para 2019,
emitidas pelo FMI, ndo se deverdo concretizar, mesmo apos a

2000 2002 2004 2005 2007 2009 2010 2012 2014 2015 2017 2019 revisdo em baixa, verificada no primeiro trimestre do ano.
I PIB mundial YoY mmmmm PIB mundial estimativa YOY  ess===Comércio internacional YoY

PIB mundial (%)
o L, N W b
|euoideuId}Ul 01243W0)

Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; International Monetary Fund; BiG Research

* Face a 2017 e 2018, o inicio de 2019 apresenta um cenario
marcadamente diferente a nivel global. Os principais blocos

%0 econdmicos estdo todos em terreno negativo no que diz
§ respeito a divulgacdo de indicadores macroecondmicos Vvs.
£ estimativas. A Zona Euro lidera, em média, os valores
§ 40 negativos deste indice, sugerindo que a desaceleracdo ndo sé
§' € acentuada como consistentemente defrauda as estimativas
< 10 ainda moderadamente optimistas dos economistas.

5
9 Os indicadores macro referentes a praticamente todas as
;.u-:. 60 vertentes da economia tém revelado fragueza. Antecipamos
© gue 0s economistas comecem a exteriorizar uma visao
110 gradualmente mais pessimista, ainda que subsista algum
jan-17  abr-17  jul17  out17  jan-18  abr-18  jul18  out-18  jan-19 espago para retoma até ao terceiro trimestre de 2019,
o T e arkets Japan podendo causar uma reversdo do indicador de surpresas para

Fonte: Citigroup Global Markets Inc; BiG Research valores pertO de zero.
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B VESTMENTO 3 Repricing Expectativas vs desaceleragao vigente
GLOBAL
25 - .
e Classes de activos - 2018 vs. 2019 YTD
=3 20 I 30 , . . L.
g 5 *  Apds um ano 2018 com praticamente todos os activos a exibir
g 10 ro » retornos negativos, os primeiros dois meses e meio de 2019
K " s L0 § foram marcados por forca compradora simultanea para
—é@ 0 g activos de risco e de refugio. Na nossa opinido, niveis de
< © Fo m ~ ~ . . ~ .
g ¥ 5 5 elevada sobrevenda ndo sdo justificacdao suficiente para a
] = . . . . . ,
£ g impressionante subida do mercado accionista no periodo. Um
3 15 . grupo de investidores estara possivelmente com uma visdo
° . ey . .
8 20 - m2018 ®2019 YTD excessivamente positiva ou negativa. Acreditamos que o rally
- B -30 . . . . .
5 25 - accionista foi exagerado, implicando um recuo do mercado
= & © @ f E > D o . . .
PO é}x" & ¢ ¢ ¥ \:\\é 6@ -0 accionista enquanto os activos de refugio parecem ainda ter
[N & ) L Q' O & Q . . ~ V22 . 7 : ”
S A S P R o & potencial de aprecia¢do. “Something’s gotta give...
& > & & & Q P )
@ & & o ¥ & &
& & 2> <
) O & «®
® N
0‘9
Variagdes YTD actualizadas até dia 15 de M de 2019 5 H i
F;I::-O;Zombz;as;éara::arechla S * Desde a eclosdo do populismo, em 2016, o mundo tem vivido
350 - ' 20 maximos histéricos de incerteza de politica econdmica. A
Incerteza de politica econémica e volatilidade curto prazo, as medidas populistas s3o capazes de estimular o
300 | {.-'i 60 crescimento, com um provavel custo de sérios desequilibrios
2018 financeiros e sociais num horizonte temporal mais longo. Este
250 IT IS 2 MINUTES TO 50 impulso de crescimento a curto prazo justifica a descorrelacdo
7 MIDNIGHT L, . L. , . , .
temporaria entre a incerteza de politica econdmica e o indice
x 40 . . (. . ..
20 E de volatilidade. Com o impacto econdmico positivo a dissipar-
§ | 303 se, a correlacio devera ser retomada, reforcando a
e | o perspectiva de um aumento de volatilidade.
® 150 ‘ | \ x
| 20
100 1 4y N * Nd&o por coincidéncia, o Doomsday Clock, da autoria do
10 Bulletin of the Atomic Scientists, aponta actualmente para o
nivel mais perto de um cenario apocaliptico (midnight) desde

50 +— —— 0 . , , L
1997 1998 2000 2001 2003 2004 2006 2007 2009 2010 2012 2013 2015 2016 2018 a criagdo deste barometro. Um valor s¢ verificado uma vez,

e Global Economic Policy Uncertainty Index e V/IX em 1953, quando, em plena Guerra Fria, os EUA e a Unido
Fonte: Economic Policy Uncertainty; Bulletin of the Atomic Scientists; Bloomberg; BiG Research Soviética pondera ram desenvolver bombas de hid rogénio.
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PIB VS. CONTRIBUIGAO DOS COMPONENTES

*  Apds um desempenho econdmico estelar em 2018 (o mais
elevado desde 2014), beneficiando da implementacdo do
corte de impostos realizados pela Administragdo Trump.

A medida que o efeito da reforma fiscal se dissipa, tanto em
2019 como 2020, também se espera uma desaceleracdao do
ritmo de crescimento econdmico.

Contribuigdes para o PIB (%)
(% opezijenuy) oo gid
L]

0 X * O consumo privado e o investimento empresarial deverdo ser

172010 2T2011 372012 472013 1T2015 2T2016 3T2017 4T2018E 1T2020E as principais rubricas afectadas pelo expectdvel cenario de

desaceleracdo.
N Consumo Privado I Investimento N Gastos Publicos

I [nventarios N Balanga Comercial e PIB (%)
Fonte: Bloomberg; BiG Research

NY FED PROBABILIDADE DE RECESSAO EUA (12M EST.)

30 * A desaceleracdo vigente motivou um rapido pick-up do

- indicador que mede a possibilidade de ocorréncia de uma
recessao nos proximos 12 meses.

* Com efeito, este indicador salienta uma probabilidade de 25%

15 - que a economia americana podera resvalar para uma recessao

no primeiro trimestre de 2020.

10 A
* Este nivel de probabilidade parece-nos adequado, ainda que a
5 - ocorréncia de eleicdes presidenciais em 2020 e o tom,
finalmente, menos restritivo do FED podera diferir no tempo a
0 . . . . - - - - inevitavel recessao.

jan-14 out-14 jul-15 abr-16 jan-17 out-17 jul-18 abr-19 jan-20

Fonte: Thomson Reuters Eikon; BiG Research



|
OUTLOOK 272019 | BIG
BANCO DE -
I RIVESTIMENTO 2.1 EUA - Enquadramento macro
GLOBAL

PMI MANUFACTURING VS PMI NON MANUFACTURING

* Os indicadores de PMI registam uma leitura amplamente
62 sauddvel, sobretudo quando comparamos com outros
60 congéneres do bloco desenvolvido.

58
56
54
52
50
48

46
jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
o= S PMI MANUFACTURING === US PMI NON MANUFACTURING

Fonte: Bloomberg; BiG Research

* A desaceleracdo é ainda assim mais visivel no indicador de
PMI Manufacturing que exibe uma maior correlagdo com o
abrandamento do comércio internacional.

LEADING INDEX (% YoY) VS RETAIL SALES (% YoY)

8

7 * Os indicadores avancados sobre a economia Americana

6 registaram uma queda significativa desde o inicio de 2019,

5 uma tendéncia idéntica ao observado na queda expressiva das

4 vendas a retalho em termos homdlogos.

3

5 * A economia americana, ndo obstante o natural abrandamento

1 vigente em fungdo da extensdo do ciclo actual e da dissipagao
IJ\ do efeito fiscal positivo, permanece com um desempenho

S v V globalmente robusto, o qual poderd igualmente continuar a

ser suportado pela interrupcdo da politica monetaria restritiva

jan-14 ago-14 mar-15 out-15 mai-16 dez-16 jul-17 fev-18 set-18
! & ! adoptada pelo FED.

e | eading Index (YOY) == Retail Sales (YoY)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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‘ Pick-up de actividade n&o inviabiliza distor¢cdo do bindmio Produtividade vs Confianca
160 - CONFIANCA DO CONSUMIDOR VS PRODUTIVIDADE g
4 .
g#o 6
820 - g
=]
200 e
S =,
080 =
E I il Mol 1l Il I, ) 2
_ Q.
360 M, Al T A A (i i k-
240 - | | | ” II X
S -2
820 -
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T _4
1970 1972 1974 1977 1979 1981 1984 1986 1988 1991 1993 1995 1998 2000 2002 2005 2007 2009 2012 2014 2016
Fonte: Conference Board; Bureau of Labor Statistics ; BiG Research

2,6 5 INFLACAO VS SALARIOS -39

2,4 -

2,2 - - 34
$20 - Maior taxaf@@\crescimento salarial no pds grande recessio w
5 4 Q
S 18 - 2,9 o
AT =
o 1,6 o
- ’ B 2,4——~
£ 14 - X

1,2 - - 1,9

1,0 -

0,8 T T T T T T T T T T T T T 1,4

mar-07 jan-08 nov-08 set-09 jul-10 mai-11 mar-12 jan-13 nov-13 set-14 jul-15 mai-16 mar-17 jan-18

Fonte: Conference Board; Bureau of Labor Statistics ; BiG Research
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IMPACTO TAX CUTS NOS LUCROS, RECEITAS E MG. EBITDA

rTooTe » As empresas norte-americanas comecam a sentir pressdo
1 Tax Cuts para manter o crescimento dos lucros a niveis similares ao

25,0% : observado no periodo que se seguiu ao corte de impostos
20.0% i definido pela Administragcdo Trump.
’ (¢ !
— N 1
15,0% : * Para que os resultados prossigam a tendéncia altista, sera
10 0% ! necessario um incremento das margens e ou um crescimento
! mais significativo do topline.
5,0% ’
0,0%
1
-5,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E
== \/ariacdo % YoY Lucros = \/ariacdo % YoY Receitas
Fonte: Bloomberg; BiG Research
go . |MPACTO NO INVESTIMENTO E CAPACIDADE INSTALADA
'-?--(ii-t--: | 35 * O reforco do nivel de investimento das empresas norte-
ax Cuts : . . L
78 L — americanas apenas registou um pick-up assinalavel no ano
< | < . e . .
& 26 ! s 8 transacto, sendo que uma parte significativa do crescimento dos
e 3
K 20 § lucros foi anteriormente canalizado para a recompra de acgles e
o] - . ~ C e~
2 74 5 % movimentos de Fusdo e Aquisicdo.
o =
37 0 § o | - .
S 2 s = * A capacidade instalada continua a exibir uma recuperacdo
[-% ° e .
8 o 8 gradual nos ultimos meses, superando a fasquia dos 78% em
68 . - Fevereiro - um registo que é ja praticamente o mais elevado na
66 i 10 década vigente.

mar-10 mai-11  jul-12  set-13 nov-14 jan-16 mar-17 mai-18
* O mercado laboral “apertado” e as adicbes da capacidade

e Capacidade Instalada (%) e |nvestimento Privado (% YoY) ) N . ] N
instalada poderdao fomentar um moderado pick-up da inflacdo.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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‘ SURVEY POLITICO — TEMAS ESTRUTURAIS DA ADMINISTRAC}AO TRUMP ‘
Muito Negativo Negativo
® % Aprovacao Administracao Trump
— %
Healthcare 36% -

- ~
V4 o) \
(_ 41% )

-

- T 37%
Politica Externa

( |
Comércio Internacional |, 8% W/
I 39% %

Politica de Imigragdo

] Legenda:
[ ——— 20%

Corte de Impostos m SN Aprovagﬁo TRUMP

- VA
Seguranca na Fronteira

———> Rejeicdao TRUMP

- A
Economia

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fonte: USA Today; BiG Reseearch Fonte: USA Today; BiG Research
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Revisdo FED DOT PLOT - Mar/19 vs Dez-18 * A postura surpreendentemente dovish do FED - mais
35 preocupado com riscos de recessdao a médio prazo do que
propriamente complacente com o cenario de abrandamento em
3 e \ . . ~ . .
— I curso, acabou por motivar uma revisdo em baixa substancial da
5 P trajectéria das taxas de juro imbuidas no dotplot.
,5 ,
2 * Recordamos que no inicio do ano, o FED previra duas subidas da
taxa de juro (upper bound para 3%) e o cendrio actual prevé que
L5 o FED mantenha a taxa de referéncia no limite superior de 2,5%,
1 antecipando apenas uma subida de 25 p.b. no ano de 2020 —j3

2019 2020 2021 L/ Prazo préxima da tedrica taxa neutral da economia americana.

m—mar-19 e=—dez-18

Fonte: Bloomberg; BiG Research

TAXA FED FUNDS & BEAR FLATTENING
77 6,5% peak

* A pausa prolongada do FED no que respeita a novas subidas

da taxa de juro acaba por conceder alguma folga a economia

Americana, do ponto de vista de custos de financiamento das
.3% pea.ﬁ:; familias e empresas.

LETTTT LA

5,25% peak

* Considerando que o “pico” da FED FUNDS (no ciclo actual
podera ser de 3%) coincide com a inversio do ciclo
econdmico, este podera ser diferido, pelo menos, em mais um

19 ano em funcdo da postura menos restritiva do FED.
_2 J
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017
* Com o FED em pausa ao longo de 2019, salvo um choque
e Spread 30A-2AEUA  em===Spread 10A-2A EUA ====Taxa de Fed Funds assimétrico nas perspectivas de crescimento, acreditamos
Fonte: FED; BiG Research numa moderada inclina¢do da curva norte-americana.
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QUEDA DE ACCOES PRECIPITA AJUSTAMENTO DE AVALIACOES

14% [ 1 * Do ponto de vista estritamente de avaliagdo fundamental, os
- ~ / . . . ~
W 12% Q @ Nikkei225 | indices accionistas do bloco Emergente, Japdo e Europa
- . . . ~
g Tem——— continuam a evidenciar valor em relagdao aos EUA.
Y 10% 1
o
> R L. .
9 8% Y CSha”ghi' | * O agravamento do prémio fundamental que caracteriza os
o omposite , . . . e . . I
2 indices norte-americanos comega a ser mais dificil de justificar
g 6% EuroStoxx 50 ® Nasdaq ] f | d icl . . d
£ ° S&P 500 na fase actual do ciclo, tanto mais que € evdente uma
Q ~ . .
g a% ® ® o Dowdones desaceleracdo do ritmo de crescimento dos lucros das
S] Emeérging _ i
Z o ° Markets ] empresas norte-americanas.
FTSE 100
0% ; ; . . * Com efeito, é esperado que as empresas que integram o
-50% -40% -30% -20% -10% 0%

indice niponico registem crescimento dos lucros de duplo

D to/Prémio PER Actual vs. Medi 5A ;. . . .
esconto/Prémio PER Actual vs. Mediana digito em 2019 — muito acima de qualquer outra regido.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

METRICAS DE ERP SINALIZAM VALOR RELATIVO DO EQUITY

12,00%
10,00% * Do ponto de vista de valor relativo entre classe de activos, os
mercados accionista na Europa e Japdo perfilam-se como
8,00% alternativas de investimento interessantes, tendo em conta a
atractividade do diferencial da earnings yield (~¥8%) e as taxas
6,00% de juro sem risco da regido - em torno de 0%.
4,00% * Ja nos EUA, a improvavel expansao do multiplo desde o inicio
do ano, aliado a retrac¢do da yield das treasuries deve motivar
2,00% uma reversao deste movimento ao longo do 2T19...
0,00% . o , . . ,
ar-10 mar-12 mar-14 mar-16 mar-18 * ..essa S|tuagag podera tradu2|r—§e numa (malls provayel)
= ERP Japdo = ERP US = ERP GER guebra do equity ou, em alternativa, a uma subida da vyield
Fonte: Bloomberg; BiG Research das Treasuries.
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EVOLUGAO SPX 500 — EFEITO JANEIRO

Tal como haviamos previsto no nosso documento relativo ao
Outlook Anual, o sentimento de mercado encontrava-se
5 0% excessivamente deprimido no final de 2018/inicio de 2019 —
970

--------------------------------------------------------- sobreestimando os riscos de um abrandamento mais
significativo a nivel mundial...
| | . I II || I | || ||| I‘ ...de forma célere deu-se um reposicionamento das expectativas
T II T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 . . N ~ . . ~ .
| | I I I | dos investidores a luz da ndo materializacdo de alguns dos riscos
proeminentes (TensGes Comerciais, Brexit, instabilidade
-5 .
-10 -

10

emergentes), a que se juntou uma politica menos restritiva do
FED.

> LT T T T * O desempenho do més de Janeiro foi o segundo melhor dos
''''''''''''''''''''''''''''''''''' ultimos 40 anos, ao passo que em termos de variagdo mensal —

. - este traduziu-se na 32 maior valorizacdo mensal do S&P 500 nos
FVOILICAO SPX 500 — VARIACAO MFNSAI DFSDF 2010

108 meses contados a partir de Janeiro de 2010.
15 JAN/19 - 32 maior subida

mensal da década

S

I
I

1
Efeito Janeiro: v 70% direccdo do Ano i

10

r=—=-

* Para além do movimento de Janeiro, o S&P 500 encerrou o
primeiro trimestre com ganhos acima de 12%, naquele que é o
melhor registo trimestral observado nos ultimos 10 anos.

Este movimento foi demasiado exacerbado e estd relacionado
com a queda excessiva no final do ano transacto, pelo que
antecipamos um moderado pull-back no 2T19.

-15
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Evolugdo Vendas vs Resultados (ult. trimestre)

20,00% * Os sectores de Healthcare e de Telecoms acabaram por se
15,00% destacar, no que respeita o ritmo de crescimento das vendas e
dos lucros no ultimo trimestre fiscal. O segundo beneficiou de
10,00% valores homologos excessivamente deprimidos.
5,00%
0,00% * Ao nivel dos sectores ciclicos, realce para o desempenho
. © o © e & & & P & gradualmehte posmvo' obseryado pelas'e'mpresas Insdusjmals
-5,00% @*\’b c}‘\\'b & \(\(5” z@\" & N é\& 0&0 e tecnoldgicas, as quais continuam a exibir uma tendéncia de
.\(,@’b \00 & Qg;& (\e-"’ <2 © <® ,\zé\ crescimento solida no ciclo actual.
Q),b‘—: (/O

M Sales Surprise M Sales Growth M Earnings Surprise M Earnings Growth

Fonte: Bloomberg;; BiG Research

Cendrios BiG para S&P 500 em 2019

3300 -
3000 * O rebound, quanto a nds, excessivo mas ndo tanto
surpreendente observado no 1T19, levou a que o S&P 500
2700 transaccione j& relativamente perto do nosso target mais
7400 optimista (probabilidade @65%) definido até final de 2019.
2100 * Significa isto que grande parte dos ganhos que haviamos
projectado para 2019 ja foram realizados, pelo que o risco de
1800 downside face aos niveis actuais acaba por ser material.
1500

* Aconselhamos a reducdo da exposicdo dos niveis de Equity

jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 o ] i ) )
para minimos dos variados perfis de investimento.

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

Fonte: Bloomberg;; BiG Research
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18.000 1 Produto Interno Bruto Zona Euro e Unido Europeia
16.000 | 15.869 Das trés maiores economias da Zona Euro, que representam
cerca de 65% do PIB, a terceira maior estd em recessao
— 14.000 N /2 N técnica, a maior escapou-lhe tangencialmente e Franga, agora
é 12.000 4 1ms0 s il com maior acalmia depois da reconciliagdo da populagdo com
E , , Macron, poderd vir a ter desequilibrios financeiros, em
g 100007 ~ - virtude do retrocesso na aplicacdo de reformas.
% 8.000 -
E— 6.000 - I I * Ao nivel da UE, a segunda maior economia (15% do PIB) esta
T mergulhada na maior crise politica em tempos de paz, com
4.000 - I I uma enorme incerteza a prejudicar fortemente o crescimento.
2000 4 . Eventuais cenarios de Soft Brexit ou permanéncia deverdo
providenciar um consideravel estimulo econdmico ao Reino
0 : : - : I T ! Unido, a Zona Euro e a Unido Europeia, como um todo.
Alemanha Franga Itélia Total Reino Unido Total Unido
Zona Euro Europeia
Fonte: Eurostat; BiG Research
Procura externa e crescimento econdmico vs. Sentimento * A guerra comercial entre EUA e China surtiu um assinalavel
140 econémico chinés 8 impacto negativo na Zona Euro (ZE), através da deterioracdo
120 o do sentimento e abrandamento econdémico no seu segundo
j -S, maior parceiro comercial (China), reflectindo-se numa quebra
S 100 &  acentuada da procura externa —um dos pilares da recuperagdo
e §' europeia, que representa aproximadamente 48% do PIB da ZE.
g 80 a
§ 60 §' * Um eventual acordo entre EUA e China podera permitir uma
§ 2 retoma temporaria, contudo acreditamos que o comércio
2 40 3 internacional foi alterado permanentemente. Novos padrdes
] 2 de controlo, taxas alfandegarias mais elevadas e eventuais
.E. 20 Es proibicdes de exportacBes sdo, na nossa opinido, uma
& 0 £ tendéncia a longo prazo, impondo um obstaculo significativo
mar-15 set-15 mar16 set-16 mar1l7 set-17 mar-18 set-18 ao crescimento. Adicionalmente, prevalece a ameacga de
I Exportagdes da Zona Euro (YoY) @ Clima econémico chinés ==@==P|B Real (YoY) Trump avancar para um conflito prOteCCioniSta com a Europa,

castigando ainda mais o sentimento e a actividade econdmica.

Fonte, National Bureau of Statistics of China; European Commission; Eurostat; Bloomberg; BiG Research
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Investimento, consumo, sentimento e alavancagem dos
agregados familiares -2 + Uma eventual continuidade da substancial quebra no
sentimento das empresas deverd acabar por provocar uma
maior desaceleracdo do investimento, que até agora se tem

revelado um dos agregados econdmicos mais resilientes.

~

s
LA N
\a’ \

(%)

N

* O consumo tem estado ancorado por um crescimento
consistente dos saldrios, que tem permitido racios de
endividamento dos agregados familiares elevados, mas ainda
distantes dos mdaximos da crise. Se o abrandamento se
intensificar, o mercado de trabalho acabara por ser afectado,
0s avancos salariais poderdo estar ameacados, implicando um
possivel aumento da alavancagem das familia, o que, em
Ultima instancia, compromete os niveis de consumo.

-2

Formagao bruta de capital fixo (YoY)
Vendas a retalho YoY (3 meses)
Sentimento Econdmico - Empresas -
Sentimento do consumidor

= = Empréstimos totais/Rendimento disponivel dos agregados familiares

-13 - - -4
mai-07 jun-08 jul-09 ago-10 set-11 out-12 nov-13 dez-14 jan-16 fev-17 mar-18

Investimento e Vendas a retalho
w

sepezijew.aou salI9s - wase:)ue/\eue 9 Ojusdwiuag

* Apds anos de austeridade e o fim do Quantitative Easing do
y o BCE, os governos dos varios Estados-membros deverdo
Despesa publica e saldo orgamental primario na Zona Euro finalmente desencadear — de forma gradual — os estimulos
orcamentais que o BCE tanto tem pedido.

Fonte: Eurostat; European Central Bank; European Commission; Bloomberg; BiG Research
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* O crescimento do populismo e contestacdo politica da UE e
ZE, acompanhado por um ambiente de taxas de juro em
minimos histéricos, deverdo conduzir os paises a adoptar
politicas de maior indole Keynesiana, especialmente para
evitar que a desaceleragdo se transforme em recessao.

o =
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Numero Politica
de paises org¢amental 2019
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12* Expansionista
4 Neutra 3
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* A mentalidade actual e o importante reequilibrio conseguido
b . nas finangas publicas revelam maior conforto com niveis mais
ncluindo Alemanha, Franga e Itdlia
5 L 42 elevados de endividamento, com o previsto aumento da
dez-02 abr-04 ago-05 dez-06 abr-08 ago-09 dez-10 abr-12 ago-13 dez-14 abr-16 ago-17 dez-18 despesa a cristalizar-se huma reduc;éo do saldo orgamental.
I Saldo orgamental primario (% do PIB) e Crescimento da despesa publica (YoY) . . ‘g A

——— Despesa publica (% do PIB) Para ja, antevemos que a, médio prazo, a tendéncia se torne

Fonte: European Central Bank; Eurostat; Bloomberg; BiG Research de estagna(;éo com niveis de crescimento baixos ou nulos.

3 Contraccionista
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Saldo e crescimento de despesa publica (%)
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mar-00 fev-02 jan-04 dez-05 nov-07 out-09 set-11 ago-13 jul-15 jun-17
I Zona Euro (QoQ) === Alemanha (QoQ)

Fonte: Eurostat; European Central Bank; German Federal Statistical Office; Bloomberg; BiG Research

Exportagoes totais, de automoveis e inventayi
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13.000

lhGes)
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10.000

9.000

Exportagdes de automdeveis (EUR m

8.000 T T T T T T T T

jan-15 jun-15 nov-15 abr-16 set-16 fev-17 jul-17 dez-17 mai-18 M

I Contribuicdo de inventarios para o PIB (QoQ)
e Exportagdes de automoveis (2 meses)
e Fxportagdes totais de bens (2 meses)

Fonte: German Federal Statistics Office; Bloomberg; BiG Research
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Numa base sequencial, a economia-motor da Europa evitou
uma recessdo técnica ao crescer 0% no Ultimo trimestre de
2018, apdés uma contraccdo de 0,2% no terceiro.
Homologamente e ajustado para a sazonalidade, o
crescimento foi de 0,6% no quarto trimestre de 2018.

Como economia com elevado pendor industrial, a Alemanha
exibe uma significativa dependéncia da procura externa. Com
as exportacdes a contribuir cerca de 47% do seu PIB, a
Alemanha tipicamente amplifica a ciclicidade econdémica da
Zona Euro. Tendo a China como principal parceiro econdmico,
por volume de exportacdes, a Alemanha é um dos poucos
paises a ostentar uma balanca comercial positiva com a
segunda maior poténcia econdmica do mundo.

Com o consumo a avangar vagarosamente (+0,2%), o
investimento a expandir 0,9% e os gastos publicos a verificar o
maior crescimento (+1,6%), a componente externa acabou por
ser responsavel por um trimestre sem crescimento. A balanga
comercial ficou flat e, apds dois trimestres de significativa
acumulacdo, os inventdrios acabaram por ser a principal
componente a obstruir o crescimento econdmico, com uma
contribui¢ao sequencialmente negativa de 0,6%.

As exportacdes automoveis, representando cerca de 12% das
exportacOes totais da Alemanha, sofreram uma forte queda
ao longo do ano 2018, em virtude da escalada proteccionista
despoletada por Trump e das profundas alteracBes de
regulamentacdo que a industria atravessa na UE e mudanca
de tendéncia que se comeca a registar a nivel global.
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Produgao industrial, automavel, sentimento e actividade
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I |FO Business Expectations (N)
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PMI Manufacturing
eeeeee PMI Services
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Fonte: ZEW; IFO Institute; IHS Markit; German Minister for Economics and Labour; Association of the
German Automotive industry; Bloomberg; BiG Research" "(N) - séries normalizada
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3 Mercado laboral, inflagdo e consumo
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Fonte: Bundesbank; German Federal Statistics Office; Bloomberg; BiG Research

A forte quebra da produgdo automaovel foi de facto uma das
principais responsaveis pela consistente diminuicdo da
producdo industrial no segundo semestre de 2018, com as
reiteradas expectativas pessimistas das empresas (IFO) a
evidenciar um possivel efeito de contagio a globalidade da
economia alema, o que em Marco levou o indice PMI de
manufactura a atingir minimos de quase sete anos (44,7), o
que arrastou as yields das Bunds para terreno negativo pela
segunda vez da historia.

Apds uma retoma em Fevereiro, o PMI dos servigos ja aponta
para baixo. Actualmente, apenas os analistas e investidores
institucionais (ZEW) parecem achar que a economia ja viu o
pico do seu abrandamento. Nesta fase, a nossa visdo converge
para a do IFO, privilegiando uma analise centrada sobretudo
na economia real, alheia ao efeito dos mercados financeiros.

Ndo obstante as realidades mais sombrias de actividade
economica e procura externa, o mercado de trabalho, onde os
impactos sdo tipicamente mais tardios, permanece robusto.

A taxa de desemprego em minimos desta recuperacao
econdémica e os niveis de emprego em maximos historicos,
aliados a uma inflacdo contida, produzem um ambiente
benigno para o consumo, tendo possivelmente suportado um
ligeiro aumento do consumo no primeiro trimestre de 2019,
assumindo que o crescimento salarial se manteve sustentado.
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PIB e agregados macroeconémicos em Itdlia

Variagdo (%)

-10
dez-07 nov-08 out-09 set-10 ago-11 jul-12 jun-13 mai-14abr-15mar-16fev-17 jan-18 dez-18
I Consumo privado QoQ Il Despesa publica QoQ I Balanca Comercial QoQ
I Investimento QoQ ==g== P|B Real Q0Q

Fonte: ISTAT; Bloomberg; BiG Research

Peso da divida publica e défice orcamental em percentagem

do PIB
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Défice nominal em % do PIB

. Défice ™ Défice (estimativa italiana)
35 FaFdF Défice (estimativa consensus) =g Divida 120
=== Dijvida (estimativa italiana)

Fonte: Bloomberg Consensus Economic Forecast; Italy’s Government; Trading Economics; BiG Research

* Governada pelo seu 612 executivo desde o fim da Il Guerra
Mundial, a terceira maior economia da Zona Euro atravessa a
sua terceira recessdo numa década. Digno de nota é o facto
de, desde a introducdo da moeda Unica, Itdlia ter realizado
uma consistente  underperformance do  crescimento
econdmico da Zona Euro.

* Como provavel consequéncia da instabilidade politica interna
e com Bruxelas, a despesa publica, que tipicamente contribui
com 50% do PIB, diminuiu no ultimo semestre de 2018,
originando uma contrac¢do econdémica perante um consumo
dos agregados familiares (60% do PIB) praticamente
inalterado nos ultimos trés trimestres, anulando o impacto
positivo das exportacdes liquidas no segundo semestre.

* Com o segundo maior racio de divida publica/PIB da Zona Euro
(antecedida pela Grécia e sucedida por Portugal) e perante
uma reversao da tendéncia do saldo orcamental nominal, Italia
apresenta um espaco muito limitado para, se necessario,
encetar novos estimulos fiscais — assumindo que o respeito
pelas normas europeias continuard a ser uma preocupacao.

* As estimativas do governo populista italiano para o défice e
para o peso da divida publica estdo alicercadas em
perspectivas de crescimento excessivamente optimistas
(revisdo de 1,3% para 1%), sendo por isso provavel que estas
duas métricas tendam para valores menos favoraveis. Para
2019, o Banco de Itdlia reviu em baixa as estimativas de
crescimento anual de 1% para 0,6%, face a estimativas de
0,2% e de 0,1% projectado pela CE e pelo consenso de
mercado., respectivamente.
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Projecgdes macroecondmicas do BCE

1,8 1,7 1,7 16 16 1,7
16 ! 1,515 ! 1,5
1,4 1,2
1,2 1,1

1
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0,4
0,2
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2019 2020 2021 2019 2020 2021
PIB Real (%) Inflagdo HICP (%)

M Proj. Dezembro 2018 M Proj. Margo 2019

Fonte: European Central Bank; BiG Research
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Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research

O Banco Central Europeu tem revelado alguma dificuldade em
conseguir acertar as previsdes de crescimento econémico e
inflagdo para a Zona Euro. Mais uma recente revisao em baixa,
gue comporta um expressivo downgrade a expansdo
europeia, sinaliza que o BCE reconhece a severidade dos
riscos com maior enviesamento para o lado negativo.

Estas projeccdes foram acompanhadas por um tom
surpreendentemente mais dovish, estabelecendo que as taxas
de juro ndo serdo alteradas em 2019. A sua politica monetaria
permanecerd fortemente acomodaticia e incluird um novo
programa de financiamento facilitado aos bancos da Zona
Euro que efectivamente concedem crédito a economia real
(TLTRO Ill),como mecanismo de transmissao.

Dum prisma estrito de politica monetaria, o EURUSD tem
seguido a inflacdo core visto que a componente energética tem
representado, em média 0,7 pontos percentuais da inflagdo
total, desde o inicio do Ultimo ano de QE. Com efeito, e ndo
obstante o objectivo de 2% para a inflagcdo geral, consideramos
gue o BCE so deverd sentir maior confianca para subir as taxas
de juro quando se verificar um aumento significativo e mais
sustentado da inflacdo core, algo que ndo antecipamos que
ocorra num periodo de pronunciada desaceleragdo.

Consideramos que a dimensdao politica serda a principal
responsavel pelos movimentos do EURUSD. De um angulo
macroecondémico, a eventual compressao de spread a dois e
dez anos, entre yields norte-americanas e alemdas , poderd
conferir algum espaco para recupera¢do. Antecipamos que o
par termine o trimestre entre os 1,115 e 0s 1,145.
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30 1 BCE - Politica de reinvestimento - - , . .
* Flexibilidade e, para ja, propositada opacidade sdo as
principais caracteristicas da politica de reinvestimento do BCE

de cupbes e montante de divida que atinge a maturidade.

N
w
1

n
[}
0
=
£
=20 T . . . ~ .
£ Esta representa o principal instrumento ndo-convencional
o . . . .
215 - q ainda ao dispor do banco central, assumindo que seria
£ necessario uma recessdao generalizada da Zona Euro (que
()} ~ .
@107 actualmente ndo prevemos) para o BCE arriscar a sua
c ey . . .
s credibilidade e retomar o quantitative easing.
g |
o II . . . * Na primeira metade de 2019, é possivel que assistamos a um
ago-16 dez-16 abr-17 ago-17 dez-17 abr-18 ago-18 dez-18 abr-19  ago-19 aumento de compras — para manter a dimensdo do balanco —,
mmmm \Viontante de divida a atingir a maturidade dado o substancial montante de divida a ser reembolsado.
e \Ontante de divida a atingir a maturidade (média 3 meses)

Fonte: European Central Bank; BiG Research * Desde a crise financeira de 2008, os bancos centrais
assumiram o leme, baixando as taxas de juro para niveis sem
precedentes e desenvolvendo novas medidas nao-

Activos em balanco do BCE e mercado accionista convencionais para conferir estimulos ultra-expansionistas.
450 5.000
o 4500 » * Assim sendo, durante o periodo que antecedeu o pico da
a recuperacao econdémica, o BCE foi praticamente o “only game
4.000 < . .
250 2 in town”, com os governos fortemente constrangidos pelas
© —_ . . . e
3 3.500 'm medidas de austeridade que procuravam corrigir as
c . a . . . \ .
8 300 3.000 ’3° acentuadas discrepancias financeiras face as regras europeias.
o =
by 250 2.500 3 ' o
2 > S * Numa tentativa de salvar o euro a qualquer custo, bilides de
2.000 ©r . Sl el: -
£ 200 ® euros foram disponibilizados pelo BCE, com uma fraccdo
1.500 significativa a ser canalizada para o mercado acionista,
150 1.000 contribuindo para uma real distor¢do entres os fundamentais
Jan-07 May-08 Sep-09 Jan-11 May-12 Sep-13 Jan-15 May-16 Sep-17 Jan-19 macro, corporativos e as avaliagdes das empresa. Mesmo com

EuroStoxx 600

I Activos totais em balango

a actual desaceleracdo macro, o mercado acionista devera
Fonte: European Central Bank; Bloomberg; BiG Research continuar moderadamente suportado pela via monetaria.
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Composicao projectada do Parlamento Europeu pos-eleigoes

* Nas eleicBes europeias que ocorrerdo entre 23 e 26 de Maio, as franjas
. : — mais populistas e eurocépticas deverdo continuar a sua ascensdao, com

‘Numero actual Nuimero previsto Diferenca L, . L . Lo
Centro-direita ) prejuizo para os partidos tradicionais de esqueda, centro e direita.
Democracia Social 188 132 56 Consequentemente, existe uma maior probabilidade de instabilidade
---------------------------------------------------------------------------------------------------- politica e um verdadeiro obstaculo adicional as reformas europeias
D iaLi | 1 ;. ~ . . . A
,,,,,,,,,,  Cemococativeal G & pré-integracdo, vigorosamente promovidas pelo presidente francés
Direita e extrema- 35 61 2 Macron. Caso o Reino Unido ndo participe nas elei¢cdes, o Parlamento

77777 direita ,
""" N Conservadore Europeu deverd perder 46 deputados.

eurocéptic

Esquerda verde 51 49 -2 * As eleigbes legislativas em Espanha (28 de Abril)
poderdo ser igualmente um foco de instabilidade
T politica, visto que nenhum partido devera conseguir
-------------------- maioria e, apesar do PSOE, liderar as sondagens

estabelecimento 0 24 24
0 2% % (29%), ndo parece garantido que uma eventual o

VVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVVV DO ...
Eurocéptico ) 15 -27 repeticdo da coligagdo com Ciudadanos (15%) e o #ﬁ/}»ﬁ

" Diverso T 15 Podemos (12%) que governou apds queda do governo ////,

Fonte: Politico (sondagens); Poll of Polls; BiG Research dO PP (20%); Obtenha maioria pa rla mentar.

Deputados

Partido europeu Posicionamento

Verde

vw: Centro

Destaques da carta aberta de Emmanuel Macron aos cidaddos europeus (04.03.2019)

v’ Conclusdo do terceiro Pilar da Unido Bancaria;
v’ Convergéncia Fiscal e criacdo dum orcamento comum para os Estados-membros da Zona Euro;
v’ Reforcar controlo de fronteiras no espaco Schengen;

v Reenquadramento de politicas sobre sectores estratégicos na Europa e criacdo do Conselho
Europeu de Inovacao;

v’ Restringir nivel de investimento Chinés sobre sectores geoestratégicos fundamentais;

v’ Criacdo do imposto sobre as empresas tecnolégicas dominantes, conhecida como “digital tax”

Fonte: Carta de Emmanuel Macron aos cidaddos europeus



BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

OUTLOOK 272019 | BIG

3.5 EUROPA - Vertente Politica

6,5 Obrigag¢Oes soberanas a 10 anos - Japanizag¢do da
Europa?

matH,rity (%)

!\J
v
1

Yigld-to-
”

o
(S5}
1

-0,5 -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
e A e Alemanha e Jap3o Reino Unido

Fonte: Bloomberg; BiG Research

70 71 Eurobarémetro - sentimento em relagdo a Unido Europeia e ao 68

euro

o)}
(%]
1

64

stas favoraveis
(%] [¥;] (o))
o wv o

espo
(53]

N
o

% de res

nov-02 jun-04 jan-06 ago-07 mar-09 out-10 mai-12 dez-13 jul-15 fev-17 set-1¢

e Ser membro da UE é positivo? (UE 28)
e 0 seU pais beneficia por estar na UE? (UE 28)
e Pertencer ao euro é positivo? (ZE 19)

Fonte: European Commission Eurobarometer; BiG Research

Desde a crise de divida soberana, as yields a 10 anos das Bunds
demarcaram-se acentuadamente dos seus tedricos reais
comparaveis: EUA e Reino Unido

De facto, o QE europeu apresenta maiores semelhangas com a
versao japonesa do que com a norte-americana, exacerbando a
referida diferenca. As economias europeias e japonesas
estavam muito dependentes do sistema bancdrio e, o
desaparecimento de liquidez levou a que o financiamento as
empresas sofresse cortes profundos. Os bancos europeus e
japoneses estavam também generalizadamente mais débeis
que 0s congéneres norte-americanos, tendo-se optado, no
primeiro caso, por uma predominancia de intervencdes em vez
de permitir faléncias. Em termos de implementacdo em
resposta a crise, os bancos centrais da Europa e Japao foram
também mais lentos na sua reaccdo. Hoje, o envelhecimento
demografico europeu situa-se algures entre EUA e Japao.

Ainda que os cidaddos europeus possam querer ver
implementadas mudancas significativas em varios ambitos, o
sentimento relativo a Unido Europeia estd em maximos de
sempre. O mesmo acontece em relacdo a moeda Unica, muito
provavelmente gracas a intervencdo do BCE e a recuperacao
econdmica europeia.

Ndo obstante os resultados favoraveis dos estudos do
Eurobardmetro da Comissdo Europeia, acreditamos que as
yields alemas reflectem duas realidades que estdo de certa
forma relacionadas: uma possivel “japanizacdo da Europa”
(claramente, em maior escala) e também receios do fim do
projecto europeu (com menor preponderancia).
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Acordo com a UE (Brexit Sobrevivéncia na mogdo

deal) ap6s mais de 19 de censura do préprio
meses de negociacao

Activacao do Artigo 50
e 28/29 de Margo

Partido Conservador
e 13 e 25de Novembro * 11 de Dezembro

Perda de maioria

Governo em descrédito
parlamentar apds parlamentar pela primeira vez

elei¢des antecipadas na histéria do Reino Unido
e 8delJunho * 4 de Dezembro

Theresa May e Brexit,
maior case study
politico do século XXI

Pedido formal a UE de extensao

Brexit deal chumbado (MV1) — maior Brexit deal chumbado Gnica do prazo de saida até 30
derrota parlamentar de sempre pela segunda vez (MV2) de Junho, considerando apenas
Margem: 230 Margem: 149 uma aprovagio do Brexit deal

« 15 de Janeiro 12 de Margo « 20 de Marco

Sobrevivéncia na mogao Speaker da Casa dos Comuns, UE concede extens3o até dia

de censura parlamentar John Bercow, nega a intengao 12 de Abril, para que May

ao governo de May de realizar um terceiro possa tentar MV3

* 16 de Janeiro Meaningful Vote (MV3) e 21 de Margo
Parlamento comega a assumir o . * 18deMarco i >
controlo do Brexit, convocando votos John Bercow pet:mlte umanova votfu;ao, |:n'as S0 mnga
indicativos em possiveis alternativas no gc;rsﬂoa::: saida, sem a declaragdo politica Vitéria: Soft Brexit extensao, com UK a ter

* 25 de Marco

até dia 22 de Maio de apr’es.entar nc?v.a
estratégia e participar

nas elei¢Ges europeias

Nenhuma das oito alternativas Terceiro e provavelmente ultimo ¥ voto em ou no-deal Brexit

obteve maioria parlamentar relagcdo ao Brexit deal de May
e 27 de Marco e 29 de Marco
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demite-se
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Vote 3

Chumbo
parlamentar

Theresa May
permanece como
primeira-ministra

People’s Vote

OUTLOOK 2T2019 | BIG
3.6 EUROPA - Brexit

Das varias opgoes
indicativamente
votadas, acreditamos
que se realizara um

segundo referendo

People’s Vote

Extensao longa e
participagao nas
eleigdes europeias

Votos indicativos (27.03)

Propostas
shilis A favor Contra

Segundo referendo

Unido aduaneira
permanente com a EU

Plano do Partido
Trabalhista
Mercado Unico 2.0
Revogar Artigo 50
No-deal Brexit
Saida e procura imediata :
por um acordo comercial
EFTA & EEA : 65

Fonte: BBC News; Brexit Central; BiG Research

237 307

139 422

377

Petition

Revoke Article 50 and remain in the

v' Brexit cada vez menos apelativo para todos os grupos politicos e agentes econémicos, EU
bem como crescente vontade de abandono do mesmo.

v' Auséncia de tempo para discutir outras alternativas face as incontorndveis elei¢des
europeias — um marco temporal-chave, colocando uma elevada pressao sobre o Reino
Unido, capaz de causar uma reducdo substancial de incerteza — deverdao forcar uma

extensdo longa.

v' Perante um evento que implica uma mudanca estrutural, potencialmente catastréfica, os

5,954,1 15 signatures ﬁ

membros do parlamento, incapazes de chegar a um consenso (mesmo em relacdo a um ST

Softer Brexit), deverdao devolver responsabilidade a populacdo que, cada vez mais se
manifesta para ter um segundo referendo. Agora muito melhor informada e mais

rejuvenescida, base eleitoral deverd votar a favor da permanéncia.

LETUS VOTE
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Taxa de participa¢ao nas elei¢des europeias sera um importante
baréometro do sentimento do Reino Unido em relagao a UE
70%
60%
50%
40%

30%

»—/_\/\—"

1979

Taxa de participacdao

20%

10%

0%
1984

==@=_Reino Unido
Fonte: UK Political Info; BiG Research

1989 1994

=@=_Unido Europeia (média)

1999 2004 2009 2014

Segmentagao de pesquisas no Google por regiao do Reino Unido
demonstram que regides que votaram para sair - Inglaterra e Pais de
Gales - lideram algumas pesquisas pelo resultado contrario

Irlanda do Norte
Escdcia

Pais de Gales

Inglaterra

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Stop Brexit M Second Referendum M Leave the EU M Remaininthe EU ® People's vote
Fonte: Google Trends; BiG Research

100

Pesquisas no Google desde a activagdao do Artigo 50 podem
revelar cada vez maior preocupa¢ao com o tema e vontade

9% de um determinado desfecho

80
70
60
50
40
30
20
10

Oct-17 Oct-18 Jan-19

= | eave the EU

Apr-17 Jul-17
e Stop Brexit
= Remain in the EU

Jan-18 Apr-18 Jul-18
=== Second Referendum
e People's vote

Fonte: Google Trends referentes a Reino Unido; BiG Research

Apos tudo fazer para
supostamente concretizar
o Brexit, Theresa May
podera acabar com o
resultado no qual votou
aquando do primeiro
referendo — permanéncia
—gragas a uma
“extraordinaria
representacao” digna de
um dscar de Hollywood .
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Emergentes: Saldo Conta Corrente (%PIB) e CPI (% YoY)

4 16
* A realidade do bloco emergente para lidar com o tightening
3 -4 guantitativo do FED é, nos dias, que correm amplamente mais
A A - 12 favoravel desde o inicio do século XX...
2 ) 4
< N 4 \ V
< r 10 o . . . , , . -
51 2 e ..ilustrativo disso mesmo é o facto do nivel de inflacdo
8:’(;‘: \ N /\ \ 8 agregado do bloco emergente se situar em minimos historicos
00 s
3 NV M -6 = e o mundo Emergente revelar um saldo Conta Corrente
1 \/ ) — A equilibrado.
-2 \ 4 -'{ , . . .
* O bloco Emergente é progressivamente mais divergente,
-3 0 verificando-se que as economias asidticas revelam melhor
8388388538323 23335 , . .
C L e 2T T I LT e T T nivel de competitividade face a niveis de divida externa
RS AN 1A 1 A 1 A A A A0 A A - R A A - R A R 1

inferiores e uma maior “almofada” de reservas internacionais.
e S3|ld0 CC YOY e CP| YOY
Fonte: Bloomberg;

90%

80%  Quantomais nazonavermelha, T
maior a necessidade de Reservas

Internacionais 7,y 8,1% South Africa; 12,0% |

Malaysia; 31,8%
70%

= 60% i
: b
S 50% i
é
2 40% ‘ i
£ Ind 7% £
s 30% _ Brazil; 19,0%_
2 Argentina; 7,7%
S 20% India; 14,3% 1
10% China; 25,4%

0% - T T

-10%
-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%
Balanca corrente (% do PIB)

4% 6%

Fonte: Bloomberg; BiG Gestdo de Activos; BiG Research;
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Dinamica Inflagdo YTD - Bloco Emergente

¢ A dindmica inflacionista revela-se claramente mais contida no

6,0 La . N . .
50 w bloco asidtico, tendo a desaceleragdo econdmica vigente

a0 | e Asiy restringido a evolucdo dos niveis de inflacdo.
30 | m e
2,0 Ty * Ao nivel da América Latina também se verifica uma tendéncia

idéntica, ainda o tick-down inflacionista tenha sido de menor
amplitude — mesmo de um ponto de partida mais elevado.

M dez-18 mmar-19

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Emergentes: Politica Monetaria YTD vs CPI (%)
e Tendo em conta o diferencial que subsiste entre as taxas

(=) directoras e o respectivo nivel de inflagao, acreditamos que os
8 (=) Bancos Centrais emergentes deverdo adoptar politicas
6 monetarias mais expansionistas (ainda para mais com o FED
_ (=) em pausa).
4 (=) +20pb (=)
2 * 0O Banco Central da India j& efectuou uma descida das taxas de
juro de referéncia, sendo que outros exemplos o poderdo
seguir — casos da China, Indonésia e México.

M Refi Dez-18 (%) M Refi Mar-19 (%) m CPI Actual (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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MXEF Index vs Currency Index
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e \]XEF Index

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

=== EM Currency Index (drta)

Cambios Emergentes — Performance Breakdown
10,0%

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

-20,0%
sto ~z~°°’0 Qgso Q)\)"JQ &0%0 KX Q\goo S & Q\g—?

X%
NP S S N R

W 2018 Var (%) ®YTD Var (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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* Apos as quedas expressivas registadas pelas divisas
emergentes no ano transacto, em 2019 assistimos a uma
ligeira reversdo deste movimento.

* Esta situacdo, tendo em conta a estreita correlagdo entre
Equity e cambios Emergentes ajuda a explicar igualmente a
outperformance de algumas geografias da regido.

e Apesar da retraccdo verificada nas dltimas semanas, os
cambios emergentes continuam a registar (genericamente)
apreciacdes em relacdao ao USD.

* Destacamos a apreciacdo das divisas Chinesas e Tailandesa, ao
passo que na América Latina (em funcdo das idiossincrasias
latentes) continuamos a assistir a niveis de volatilidade
maradamente mais elevados.
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Emergentes: Mercado Accionista - Variagao (%)

30,0% . - L . L. .
0 * Avreferida volatilidade que tipifica os activos da América Latina
0 . . . cos
20,0% ajuda a explicar a outperformance dos activos da regido —
10,0% num cenario de risk-on que caracterizou o 172019.
0,0%
-10,0% * Realce igualmente o desempenho estelar das Equities
-20,0% Chinesas, em particular os denominados A Shares
-30.0% (desenvolveremos este tema posteriomente).
‘ N 2 2 2 o
. e < R O S & X X .
¢ F o S8 &
,\’b\ @ 0 g¢o QO\
& v
(JO
W 2018 Var (%) ®YTD 2019 Var (%)
Fonte: Bloomberg; BiG Research;
Emergentes; Valuation vs 5 Yr Average
30 - * 60%
- a0% ° Apesar da dimensdo dos ganhos ostentados pela regido da
América Latina, os indices da regido encontram-se claramente
20% . . , ‘.
20 - . mais deprimidos a nivel fundamental (vs Asia), pelo que o
0% investimento nestas geografias mantém-se valido numa légica
15 1 * 20% de longo-prazo.
10 - -40% . .
* * Continuamos a pensar que os Activos Emergentes, do ponto
5 - -60% de vista macro-fundamental posicionam-se como a classe de
AN N N N N N AN activos mais interessante para exposicao — mesmo na actual
& & & & & & & & N f : icl s : |
& & é{/\ & & & F S ase tardia do ciclo econémico (contrariando alguns dogmas
9 F O v & R o
RIS ¢ g o & histdricos).

M Prémio/Desconto 5 Yr (drta)  # P/E Actual

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Breakdown PIB - CHINA vs OCDE Leading Indicator

14,0% - 102
12,0% - 101 Q
o 10,0% =)
a -
: 8,0% 100 2
Q
_g 6,0% 99 &
= 5
g 4,0% | 98 %
a 2,0% £
0,0% -9 R
-2,0% - 96
Q110 Q111 Q112 Q113 Q114 Q115 Q116 Q117 Q118
I Consumo I Investimento
[ Exportagdes (Net) == (CDE Leading Indicator

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

China: Exportagoes vs Importagoes (YoY)

jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

Exportagbes YoY  ==—Importacdes YoY

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

A economia Chinesa continua a encetar o seu trajecto de
desaceleracdo logico, reflexo da dimensdo da economia actual
e da alteracdo de paradigma para um peso crescente do
consumo interno (vs modelo de exportacdes baratas).

O Governo Chinés tem conseguido saber gerir os
desiquilibrios que essa transicdo acarreta, sendo que em 2019
continuamos a acreditar que ndo se verificard um hard
landing da economia do pais.

As exportacdes tiveram uma queda muito expressiva no
ultimo més, ainda que esta situacdo esteja ligada ao efeito de
one-off do pick-up das exportacdes chinesas em Fev-18 que
precedeu a implementacdo de tarifas comerciais pela
administracdo Trump em Marco do ano anterior.

Acreditamos que as exportacdes Chinesas deverdo continuar
a recuperar no seguimento, do mais que provavel acordo
comercial com os EUA. Uma eventual retrac¢ao do cambio aos
niveis actuais terd igualmente um efeito positivo sobre o nivel
das exportagdes.
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Evolugao Economia vs Equity - China (2000=base 100)

1200 * A economia Chinesa regista, de forma ndo surpreendente, um
crescimento exponencial desde o inicio do século XXI, uma

1000 . o . _— ~ s ~ .
situacdo muito distinta em relacdo a evolucdo do respectivo

800 mercado de capitais.

600

* Curiosamente, esta situacdo revela uma tendéncia
400 perfeitamente antagdnica em relacdo ao que foi a explosiva
valorizagdo do mercado de capitais nos EUA (mas também na
Europa por via do efeito distorcido do QE) - em relagdo ao
0 crescimento da respectiva economia real.

dez-00 abr-03 ago-05 dez-07 abr-10 ago-12 dez-14 abr-17

200

e SHCOMP Index = e====SZCOMP Index  =====P|B CHINA

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Flows Mensais - Equity China (RMB Bn)

80 * Uma das exigéncias da Administracdo Trump no didlogo com a
China é que o pais va gradualmente abrindo as suas fronteiras

60 para um maior capital estrangeiro...

40

e ..apesar de um ponto de partida relativamente baixo por via
20 da opacidade do modelo Chinés, nota-se uma clara aceleragédo
dos inflows de capital para o mercado Chinés.

jan-15  jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

B Shangai ® Shenzhen

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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CHINA: Divida Publica vs Saldo Orgamental (%PIB)

60 * A China tem, por outro lado, capacidade para lidar face a
50 desaceleracdo econdmica vigente.
40 . - - . .

* Com um nivel de divida publica (%PIB) inferior a 50%, subsiste
30 espaco para o reforco da implementacdo de medidas fiscais
20 expansionistas...
10 . . . .7 .

* ..essas medidas fiscais ja foram implementadas em 2019 e

0 —— — traduzem cerca de 1,5% do PIB. Estao genericamente ligadas a
-10 reducles fiscais across the board para familias e empresas
jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 (ver tabela em baixo).

= Divida (%PIB) = ===Saldo Or¢amental (%PIB)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

| MEDIDAS FISCAIS ANUNCIADAS 2018 | 2019 | 2019
i Valor : Descrigdo
Valor s/ total de corte de impostos 1% PIB | L5%PIB I -
[ [
Corte e isengGes de IRS - | RMB 400 bn : Dedugdes fiscais RMB 400 bn
! I
IVA empresarial - I RMB 240 bn : Corte de 1 p.p. No valor de RMB 240 bn
| |
H I
IRC - Lucro Tributavel - : n.a. : Subida limite do lucro tributdvel (SME’s)
H I
|
IRC - Reembolsos fiscais - i n.a. : Subida de taxas de reembolso
| |
I
Outros Impostos/fees - | RMB 470 bn : Corte/eliminagdo de RMB 470 bn
i I
Tarifa sobre importagdes - I RMB60bn | Corte de RMB 60 bn
Valor Estimado de corte de impostos @2019 RMB 1200 Bn

Fonte: Financial Times; Soc Gen; BiG Research;
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4.4.3 China — Estimulos Monetarios

Evolugdo Taxas Referéncia na China (%)

25
N ’H_/_H_ S
15 i T
10
— S
0
jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18

== Required Deposit Reserve Ratio ====1 Yr depo rate ====benchmark lending

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

China - Reservas Internacionais vs US Treasuries @PBOC

4.500.000 =~
4.000.000 S
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

0
jan-10 mar-11 mai-12 jul-13 set-14 nov-15 jan-17 mar-18

== Reservas Internacionais (USD) === US Treasuries @PBOC (%total)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Do ponto de vista monetdrio também se verifica espaco para
alguma flexibilizacao, tendo em conta que a inflagdo continua a
niveis relativamente contidos.

Como exemplo, o PBoC ja baixou ao longo de 2019 a
importante taxa de Reserva de Depodsitos requerida aos
Bancos.

Para além disso, depois da China ter estado sob o “olho do
furacdo” em 2018, as reservas internacionais detidas pelo
Banco Central permaneceram inalteradas no periodo em
qguestao.

Esta situacdo é totalmente distinta quando nos recordamos
na magnitude da diminuicdo das Reservas Internacionais
detidas pela China para fazer face a crise de margin-lending
gue se viveu no final de 2015.
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30
25
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15
10

MKT CAP indices vs Volume Mensal (USD Tri)

*

\'el FXe)
S &

B MKT CAP (USD tri) @ Volume - Média Mensal (USD tri)

CHINA Equities - Evolugao Foreign Holdings (net)

3,00%

- 3,5
-3 2,50%

- 25
-2 2,00%

- 1,5
-1 1,50%

* - 0,5
Lo 1,00%

o & L g <
& & © & 0,50%
Q\o(\% N N

0,00%

jan-14 ago-14 mar-15 out-15 mai-16 dez-16 jul-17 fev-18 set-18

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

A-Shares reforcam peso no basket emergentes

Fonte: Soc Gen; BiG Research;

ACTUAL SET/19 LONGO-PRAZO
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Lucros vs Vendas: CSI 300 vs MXEF Index * Atendendo ao gradual desenvolvimento do mercado de

21,00% capitais doméstico, a China perfila-se como um play de
18,00% | 16,6% 15 5% investimento interessante — standalone no contexto do bloco
15.00% 13,9% 13,8% emergente.
! 11,9%
12,00% . . :
0 * Efectivamente, as métricas fundamentais das empresas que
9,00% 7,6% . L .
7% integram o CSI 300 (domésticas de referéncia) acabam por ser
0, , 170 0, . . . ~ , .
6,00% 4,2% extraordinariamente apelativos em relacdo aos comparaveis
3,00% emergentes.
0,00%

CSI 300 Index MXEF Index

M Lucros Trailing ® Lucros 2019 YE B Vendas Trailing ® Vendas 2019 YE

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Evolucdo P/E trailing: CSI300 vs MXEF Index e Com um nivel de crescimento (vendas e lucros)
30 marcadamente superior as empresas dos paises que integram
25 o MXEF Index, acaba por justicar-se um relativo prémio a nivel
fundamental que neste momento é ainda muito ligeiro.

20
15 * A expansdao do multiplo recente tem assim algum fulgor para
10 subsistir no longo prazo, ainda que movimentos de correc¢ao

: num timeframe mais curto poderdo ser légicos nesta fase.

0

jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18

=== CS| 300 Index === MXEF Index

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Evolugdo Yield Curve 2019 Ytd (p.b.)

EUA Alemanha Japdo

-35 31 -30

H2Yr E5Yr m10Yr m30Yr

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

US-Ger 2 Yr Spread vs Inclinagdo Curva EUA/Alemanha

150 - 380
- 350

100 - 320
- 290

50 - 260
- 230

0 200

jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19
e JS 2-10 Yr Spread == GER 2-10 Yr Spread e==US-Ger 2 Yr Spread

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

O cenadrio de desaleracdo econdmica vigente motivou im
retracement generalizado das yields das geografias sem risco.

No caso da curva alemd e do Japdo verificou-se um
aplanamento mais acentuado da respectiva yield curve...

...Ja nos EUA, a surpreendente interrupcdo do ciclo de subida
de taxas prevista, acabou por motivar uma queda das yields
relativamente proporcional ao longo da curva.

Com a tendéncia de aplanamento e quase inversdao da yield
curve americana (2-10 yr) no periodo recente, acreditamos
gue o mercado estarad a sobreestimar o risco de recessao no
curto prazo.

Tendo em conta que o FED ja revelou que ndo ird efectuar
qualquer alteracdo da taxa directora em 2019, pensamos que
subsiste algum espaco para uma moderada inclinacdao da
curva norte-americana.

Assistimos a um estreitamento significativo entre o spread 2
anos da divida norte americana vs alemd, sem que O cross
Eur-Usd tenha protagonizado algum pick-up técnico.
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Breakdown Movimento Yields Nominais - 2019 YTD

20 16

EUA Alemanha Japdo
B Nominal Yields ® Breakeven Yield m Real Yield

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Breakeven US/GER/Japan e Prémio/Desconto vs média

2,5
+1%

2
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0
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== |JS Breakeven 10Yr === GER Breakeven 10Yr === Japan Breakeven 10Yr

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

A justificar o movimento de baixa das taxas nominais, esteve
essencialmente uma compressdo muito forte das taxas de
juro reais nos EUA, Alemanha e Japao.

Numa economia com o mercado laboral extremamente tight,
o BE 10 Yr nos EUA acabou por evidenciar um ligeiro pick-up
nos EUA.

O movimento do Breakeven na Alemanha e Japdo foi
claramente mais residual.

Acreditamos que o mercado incorporou de forma significativa
o cenario de desaceleracdo vigente, pelo que as expectativas
de inflagdo no médio-prazo encontram-se relativamente
deprimidas...Os EUA acaba por ser uma excepgao.

...esta situacdo adquire maior destaque na Alemanha e no
Japdo, cujo valor da taxa Breakeven a 10 anos transacciona
actualmente com um desconto de 10% e quase 50% em
relacdo a média dos ultimos 3 anos.

Acreditamos que Linkers com exposicdo global poderdo
oferecer um bindmio risco-retorno interessante no estagio
actual.
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Evolugdo Taxas de juro 10 yr - IT/PT/ESP
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Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Breakdown Taxas Nominais ytd em p.b. (taxa de juro vs crédito)

Italia Portugal Espanha

B Taxa de juro

-20 - B Risco Crédito

-50 -

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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5.3 MERCADO DE DIVIDA - Periferia Europa
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As taxas de juro a 10 anos na Periferia da Europa continuam a
fixar minimos, com destaque para a reducdo dos custos de
financiamento (maturidade a 10 anos) mais expressivos de
Portugal.

A manutengdo de um cenario dificil em Italia do ponto de
vista politico-econdmico e a instabilidade provocada pelas
eleicdo legislativas em Espanha acabam por justificar a
outperformance da divida Portuguesa em relacdo as demais.

No caso de ltalia, apesar das taxas de juro exigidas ao Governo
transalpino terem reduzido, esta situagcdo deveu-se
exclusivamente a queda das taxas de juro sem risco. O spread
de divida ltaliana face a alemd acabou por alargar de forma
ligeira.

A diminuicdo da percepcao de risco sobre a divida Portuguesa
acabou por explicar cerca de 1/3 da descida dos custos de
financiamento de Portugal.
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IgIVESTIMENTO 5.3 MERCADO DE DIVIDA - Periferia Europa

Yield Curve Periferia (em p.b.)

400 346 « A vyield Curve Portuguesa apresenta-se praticamente
300 sobreposta a curva de rendimentos Espanhola.
200 223 L . o o
* A curva de Itdlia continua a exibir um padrdo amplamente
100 distinto, sento que o diferencial mais significativo em relacao
as curvas Ibéricas reside na parte curta-intermédia da curva.
0
-100
2Yr 5Yr 10 Yr 30Yr
Italia Portugal e=Espanha
Fonte: Bloomberg; BiG Research;
Comparagao Inclinagdo curva de rendimentos - IT/PT/ESP
250 226 . .. o .
* A curva ltaliana acaba por apresentar uma inclinagdo muito
200 significativa nos spreads 2-10 Yr e 2-5 Yr, sendo que nas
maturidades de longo-prazo a curva italiana apresenta uma
150 inclinacdo similar as congéneres Ibéricas...
100 . . . . L
* ..esta situacdo acaba por justificar a nossa visdo de que o
50 sweet spot da curva ltaliana encontra-se, genericamente,
0 junto das emissdes com maturidades proximas dos 5 anos.

Itdlia Portugal Espanha

m2-10Yr ®W2-5Yr m5-10Yr m10-30Yr

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Evolugao ITRX EUR IG vs Alemanha 5 Yr Yield

100 * A reducdo das yields a 5 anos na Alemanha acabou por ser
30 relativamente proporcional a magnitude da compressao do
spread de divida Investment Grade na Europa...
60
20 e ..ainda assim, em termos relativos e absolutos este segmento
encontra-se claramente pouco atractivo.
20
0
jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19
= Alemanha 5 Yr Yield  ===ITRX IG Spread (drta)
Fonte: Bloomberg; BiG Research;
Evolugao Xover Spread vs Alemanha 5 YR Yield
20 410
> . .
10 '330\‘ * O tom amplamente mais dovish do BCE ao afastar qualquer
0 I350 \| possibilidade de subida de taxas de juro na Europa, acabou
10 ,'320 1 por beneficiar sobremaneira o segmento de High Yield.
- | :
-20 1290 | .
N1 * O spread HY na Europa acabou por comprimir cerca de 100
,'30‘\ @fg' p.b. desde o inicio do ano, um movimento muito siginificativo
('40 ] 230 se atendermos a variacdo das taxas de juro sem risco.
\20,’ 200
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= Alemanha 5 Yr Yield = |TRX Xover Spread (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Evolugdo Spread CDX IG US Spread vs US 5 Yr Yield

320 - 100 e Tal como na Europa, os spreads de crédito nos EUA

300 90 transaccionam junto de minimos, ainda que a quebra da taxa
0 de juro a 5 anos tenha sido razoavel no curto prazo.

280
70 .

260 - * Em termos relativos e absolutos, o segmento de IG nos EUA

240 revela-se menos dispendioso do que o High Yield... ainda que
>0 o interesse na classe seja pouco evidente.

220 40

200 30
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=S 5 Yr Yield  ===CDX IG Spread US (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Evolugao Spread CDX US HY vs US 5 Yr Yield

320 e O paralelismo com o movimento observado na Europa
300 continua a ser evidente no que respeita a compressao de
280 spreads de divida High Yield.

36~0\ * O segmento High yigld acaba por tr.aduzir uma relativa proxy
,1240\ ao mercado de Equity, pelo que o investimento nesta classe
|220= ao nivel do bindmio risco-retorno revela-se profundamente
\ H desinteressante.

<00

-jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19

=S 5YrYield =—=CDX USHY Spread (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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5.5 MERCADO DE DIiVIDA - Securitizagdo nos EUA 49

Asset-Backed Securities: CLO, outros CDO e MBS
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Fonte: SIFMA; BiG Research
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Fonte: SIFMA; BiG Research
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= = == (Cartdo de crédito e\ ON-Agency MBS

A securitizacdo foi o principal propulsor da crise financeira de
2008 e, desde entdo, em vez de diminuir, esta pratica tem
vindo a aumentar, ainda que com maior regulamentacao.

Os Mortgaged-Backed Securities (que estiveram no epicentro
da crise mencionada) ndo garantidos por agéncias
governamentais — segmento mais arriscado — efectivamente
cairam mais de 60% até a actualidade, apesar de o mercado
destes derivados ser hoje maior que em 2018, devido ao
crescente contributo dos MBS com maior proteccao.

Actualmente, o instrumento em maior ascensao,
principalmente nos EUA mas também um pouco porto todo o
bloco desenvolvido sdo os Collateralized Loan Obligations
(CLO): pools de empréstimos bancarios a empresas,
estratificados em conformidade com um nivel de risco e
vendidos sobre a forma de obrigacdes. Impulsionados pela
euforia e taxas de juro baixas, os CLO cresceram mais de 200%
desde a crise financeira, com o seu mercado a assumir hoje
quase oito vezes o tamanho das outras formas de CDO, que
recuaram cerca de 27% desde 2017.

E estimado que mais de 70% dos actuais CLO sejam covenant-
lite, o que significa que oferecem muito menor proteccdo ao
investidor, visto que os empréstimos subjacentes ndo sdo alvo
de grande escrutinio e rigor com as métricas financeiras e
operacionais das empresas que contraem a divida. Se uma
aceleracdo do abrandamento se materializar, os investidores
em CLO deverdo sofrer perdas avultadas, visto que é provavel
que muitas empresas ndo tenham activos suficientes para
indemnizar os credores.
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Mercado de petroleo - procura e oferta , . . .
105 P P * O mercado de petrdleo realizou um ajuste mais célere do que o

antecipado anteriormente pela IEA e, em Fevereiro, parece ja
existir um muito ligeiro défice de oferta. Os substanciais cortes
de producdao da OPEP em 2019, com uma taxa de
cumprimento a aumentar mensalmente, estdo a surtir o efeito
pretendido, com o crude a subir mais de 25% desde o inicio do
ano. De forma mais demorada, a Russia, que encabeca os
aliados da OPEP (OPEP+), planeia também reduzir
efectivamente a sua producdo, antecipando o cumprimento da
sua quota em Abril deste ano. Em acréscimo aos cortes
propositados, as san¢des ao Irdo (que subtrairam cerca de 1,2

jan-10 out-10 jul-11 abr-12 jan-13 out-13 jul-14 abr-15 jan-16 out-16 jul-17 abr-18 jan-19

= Produgo OPEP mm Producio Rssia s Producio EUA milhdes de barris por dia desde de 2018) e a Venezuela estdo
mmm Producdo Outros === Procura total também a reduzir a oferta.
Fonte: Energy Ministry Russia; US Department of Energy; Energy Intelligence Group; Bloomberg; BiG Reseach ° No pélO OpOStO, Trump tem declarado oficialmente que
pretende um recuo do preco do crude, pelo que os EUA tém a
32 - Impacto dos inventarios no pre¢o do Crude WTI | 120 sua 'produ.ga? .total (e de petroleo de xisto também) em
maximos historicos.
31 - 110
27 100 * A crescente desaceleracdo da actividade econdmica deverd
S -
S 5 M A continuar a contribuir para uma acumulacdo de inventarios, o
()] ~ . . . ,
o A0 90 g_ que coloca uma pressado baixista, mais diluida no tempo, sob o
P w , . .
:§ 2,9 - P i 80% preco do petrdleo, mesmo com o mercado mais equilibrado.
= / )
£ L 50 O
=28 - 0= , . a .
e \ g ¢ Tendo também em conta a influéncia do presidente norte-
= \ | = . . . ~
&7 AN 60 3. americano junto da OPEP, acreditamos que o crude WTI nado
- 4 - 7 . .
S ‘. | oso deverd ultrapassar consistentemente os USD 65 por barril no
> 4 . ,
£ 26 - h w0 segundo trimestre de 2019, estando também bastante
suportado perto dos USD 52 por barril. Esta andlise qualitativa
25 10 11 s 13 s ds 16 7. 18 g 30 é consistente com o nosso modelo de regressdo simples que
an-10 jan-11 jan- an-13 jan-14 jan-15 jan- an- an-18 .jan- an-20. . -
L=iventafios globals & B2 dient Sg%QF’J'SrT(es(g'ma“"a) explora, com algum sucesso a relagdo entre o prego e 0s
e Crude WTI = = = Crude WTI (estimativa) . .
"Fonte: US department of Energy; Bloomberg; BiG Research * Estimativa para o Crude WTI inventarios de crude.

realizada através de uma OLS Regression, com nivel de confianca de 95% e um R2-ajustado de 0,78"
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6.2 MATERIAS-PRIMAS — Ouro

Componentes da procura por ouro
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Fonte: World Gold Council; BiG Research
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Fonte: CFTC COT; Bloomberg; BiG Research

N Posicionamento especulativo (normalizado)

Conforme esperdvamos, a procura por ouro fisico no ultimo
trimestre de 2018 aumentou de forma ndo-niglegenciavel.
Atribuimos particular importancia a procura para fins de
investimento, sobretudo por ETFs, pois evidencia a procura
dos investidores por reflgio num contexto macroecondmico
cada vez mais adverso, e por parte de bancos centrais, que
corrobora a actual crescente tendéncia de diversificacdo face
ao USD no que a acumulacdo de reservas diz respeito.

As componentes de Joalharia, um tradicional pilar da procura,
e de tecnologia (a mais recente fonte procura), também
cresceram numa base trimestral.

Na vertente de mercados financeiros, o ambiente é propicio
ao activo de refugio por exceléncia. O abrandamento
econémico deverd despoletar um incremento de volatilidade,
a recente e ja bastante reiterada postura dovish da Fed, sem
prever mais aumentos de taxa de juro para este ano, com uma
correspondente queda das yields de divida norte-americana
diminuem o custo de oportunidade ao investimento em ouro,
e, perante uma possivel resolucdo de cavalheiros nas guerras
comerciais entre EUA e China, o USD também parece
abrandar os ganhos.

Os dois Unicos catalisadores moderadamente relevantes que
vemos é uma inflacdo contida e uma eventual apreciagdo do
USD, como divisa de refugio, em caso de acentuacdo da
desaceleracdao econdmica global. No entanto, consideramos
que os efeitos negativos de ambos para o ouro sdo
suplantados pelos factores favoraveis supramencionados.
Antecipamos que 0 ouro possa terminar o trimestre nos
1.350 —-1.380 USD por onc¢a.
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PERFORMANCE - TOP CALLS (%YTD) BIG RESEARCH 2019
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Fonte: Bloomberg; BiG Research;

REVIEW TOP CALLS 2019 YE

Upside Risk @ 25% Probabilidade

Equities

Quality US
Value Europa
indice Accionista Emergente

Bonds

Linkers Global
Floaters US
Italia (valor relativo)
indice Divida Emergente (Hard Ccy)

Downside Risk @ 75% Probabilidade

Equities
Value Europa
Healthcare Europa

Bonds
US Treasuries
Italia (valor relativo)

Outras Classes de Activos
Ouro

Fonte: BiG Research;
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4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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