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1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-GLOBAL

Estimativas 2°Trimestre

Russia
GDP: -4,00%

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Crescimento real do PIB (%)

=== Crescimento PIB Global (%) Média

Fonte: WorldBank Research BiG

No segundo trimestre, espera-se que a economia norte-
americana revele ja sinais de crescimento (vs. -0,2% do
periodo anterior), ainda que a inflacdo deva ser nula.

Na zona euro, deverdo continuar a ser visiveis os sinais de
recuperacao, ainda que de forma gradual.

Diferente conclusdo retira-se ao nivel das economias asiaticas,
que deverdo crescer a um ritmo mais lento face ao periodo
anterior.

Em 2015, algumas economias vao continuar a beneficiar dos
baixos precos do crude nos mercados internacionais.

O crescimento global, apesar de manter-se abaixo da sua
média histdrica, é impulsionado por politicas expansionistas
dos bancos centrais nas principais economias desenvolvidas.

O fortalecimento do USD e o agravamento do défice externo
norte-americano funcionard como impulso do comércio
internacional.
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PIB vs Inflagao
* O efeito sazonal que tipicamente restringe o desempenho da
4 \/\/x economia americana no 1Q nao devera penalizar o output da
3 actividade — perspectivando-se um crescimento do PIB até 3%.

* As pressOes desinflacionistas associadas a quebra do preco do

17 crude poderdo limitar um crescimento nominal do PIB superior.
0 T T T T T T T T T T T L)
> > > > > ™ g ™ g ™ \ » )
A N N N N . N N N N
1.4 N \ X Ny & L AR X Y & X
FI R R 2RO P S S R S P
====|nflagdo YoY PIB YoY

Fonte: Bloomberg

Taxa de Participacao vs. Crescimento Salarial

* O mercado de trabalho tem apresentado melhorias

67 - - 4

66 - 35 significativas com a taxa de desemprego ja proximo do nivel

65 - -3 target do FED. A taxa de participagdo mantém-se muito inferior

64 - - 25 a apresentada no periodo pré-crise, o que sustenta um racional

63 - 2 de queda de desemprego, em parte, pelo ‘abandono’ do

6 e mercado laboral e ndo através apenas da criacdo de emprego.
-1

61 - - 05 , . .

€0 — * O crescimento salarial encontra-se igualmente estagnado,

A PPRO OO DD DD DD transparecendo o sentimento deflacionario na economia.
ORI I AR I I S R I I SR S
NSRS PSS S IR SRS LIRS LIRSS

«====Taxa de Participagdo
Fonte: Bloomberg

Crescimento Salarial (dta)
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Target Fed Funds rate at year-end
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Fed Funds Futures rate SEP14 FOMC Median forecast
= == DEC14 FOMC Median forecast = JUN15 FOMC Median forecast

Fonte: Bloomberg; FOMC Sep/Dec/Jun; Research BiG

10-Year Treasury Yield Curve
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Fonte: Bloomberg
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1.2 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-EUA

Na ultima reunido, o Fed manteve, sem surpresas, inalterada a
taxa de juro directora, nos 0%-0,25%.

A reserva federal norte-americana tem mantido um discurso
dovish — subida de taxas de juro devera ocorrer apenas com
melhorias no mercado de trabalho e uma confianca relativa
de que a inflagdo de médio prazo se aproxime da meta de 2%.

No que respeita ao aumento da taxa directora, os membros
do comité apontam para os 0,625% este ano (inalterada face
a reunido anterior), 1,625% em 2016 (vs. 1,875% anteriores) e
2,875% em 2017 (vs. 3,125% anteriores).

O inicio da normalizacdo monetaria pelo FED e o nivel robusto
da actividade econdmica gera pressdo sobre a subida dos
custos de financiamento.

O movimento altista do USD em funcdo da divergéncia do
ciclo macro e monetario - diferencial de taxas de juro a favor
do USD - e a emergéncia de riscos a escala global deverdo
ainda assim reter valor sobre o actual nivel das treasuries.

5
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PIB VS. Sentimento Econémico

06 1 [ 110 * A evolucdo trimestral do PIB confirma os sinais de moderada

04 r 105 aceleracdo da actividade econédmica no bloco Europeu.
0,2 - 100
0

95

-0,2 - 7M - 90 * Os indicadores de sentimento — perfil essencialmente lagging
0,4 - - 85 — cristalizam igualmente o sentimento mais favoravel da
0,6 - L 80 actividade na Europa.

%
%
%>
%
%

4
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& & N 3 .0(@ & R & &

“===P|IB QoQ “Sentimento Econdémico (dta)

Fonte: Bloomberg

Manufacturing PMI
56 - e Os principais indicadores de actividade industrial na Europa

sinalizam um pick-up da actividade — com alguns paises
52 1 /\ periféricos (Espanha e [tdlia) a apresentarem valores
v \’\/ francamente positivos.

44 - * A maior debilidade estrutural de Franca podera retirar fulgor
ao trajecto de recuperacdo vigente na Europa, ainda que a
T ' Alemanha figure como outperformer face a média da zona

K IR <« N DR\ N N euro.
IR A P R P SO S R S A4
«===Zona Euro *==Franca Alemanha

Fonte: Bloomberg
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Empréstimos bancarios Zona-Euro(%YoY)

- * O mercado de crédito reverteu parcialmente o sentimento
negativo e apresenta quebras anuais inferiores a 1%, com a
recuperacdo mais acentuada a verificar-se de uma forma mais
expressiva no segmento de divida empresarial.

As familias continuam o seu processo de desalavancagem a
um ritmo moderado e estavel.

N N N N N N Mmoo ;N 0N g S S ST N NN

Ty d YT YT SSYSTYTOSISTYT T YT

5 8 F3295858F32YesBE2Yem B

=== Familias ====Empresas ndo financeiras
Fonte: Bloomberg
Vendas a Retalho vs. Confianca do Consumidor
4 25 * A recuperacdo europeia evidencia—se na tendéncia
31 L 15 ascendente das vendas de retalho e do indicador de confianca
21 ] dos consumidores.
L i
0 i . ~ .
= * Ainda que a recuperacdo tenha por base um ponto de partida
-1 A . . . . .
, - 15 relativamente deprimido, o indicador de confianca dos
] L s consumidores mantém-se a niveis negativos.
LN NN N NN N N NN SN SN NN N BN NG

=== \/endas a retalho === Confian¢a do consumidor (dta)

Fonte: Bloomberg
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Balanco BCE vs. indice SXXE

400 7 Aniincio QE  Inicio QE r 2500 * Ap0ds o anuncio do programa de QE (EUR 60 mil mn/més até
/ L 9400 Setembro de 2016), os indices accionistas europeus
350 - / L 300 protagonizaram um rally  assinalavel, posteriormente
arrefecido pelo incremento dos custos de financiamento e
300 1 ~Y - 2200 pela instabilidade vigente na Grécia.
- 2100
* Ndo obstante a volatilidade de curto-prazo despoletada pelo
250 T T T T T T T T T T T T T T 2000 ;. . . o r
¢ ¥ ¥ ¥ € ¥ % < % ¥ L T g0 o o o0 drama helénico, o programa de QE continua a justificar o
- B B B N B - S B B . . . iy .
5 8 s 5T S22 583885 3 55 % racional de investimento em Equities europeias.
Eurostoxx 600 Balango BCE (dta)
Fonte: Bloomberg; Research BiG
Inflagdo vs. Inflagdo Swap Foward 5Y5Y
2,5 - .

A queda nos precos da energia acentuou a espiral
5 —_— deflacionista na Zona Euro, ainda que no periodo recente ja se
1,5 - o —~—— observe uma recuperacdo do nivel de precos - apesar dos

aumentos serem mais notdrios nos servicos e bens ndo
energéticos.

0,5 1

-0,5 A

Ndo obstante o recente movimento da expectativa sobre o
indice de precos na Zona Euro, o mesmo ainda se encontra

< < < < < < < < < < < < n wn n n wn . ~
T T L TTTIOSORLOYTORWELTITLIOLOR longe do target de inflagdo de longo prazo do BCE (2%) — o
c 2 © 9o S 2 w ¢ =3 o ¢ ©° L c Q9 . . et
- E © E = © °© = ® E © E que assegura a continuidade das politicas de QE.
=== |nflagdo YoY === Inflagdo Swap Forward 5Y5Y

Fonte: Bloomberg
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ECB
EUR 19,38 milmn

Other Bonds
EUR 49 mil mn

______________ i
1

International
Bailout Funds
EUR 225 mil mn

* Tendo em consideracdo que grande parte da divida grega é

Greek Banks
EUR 11 mil mn -\

S
Other Loans N ot

Lo Divida Grega
EUR 11 mil mn ™. Divida Grega

EUR 322 mil mn

Foreign Banks

Alemanha
EUR 56 mil mn

Frangca
EUR 42 milmn

detida por instituicdes internacionais, que estdo preparadas
para absorver um eventual default grego, acreditamos que o
contagio financeiro directo possa estar contido.

O Presidente da Comissdo Europeia, ja admitiu a existéncia de
um plano de detalhado para a possibilidade de um ‘Grexit’.

EUR 2,4 milmn™~~ Italia
EUR 37 milmn
Bank of Gr_eé::e Z°€S:;;°ﬂ;;’::;°s
EUR 4,3 milmn
FMI
EUR 31 milmn
Espanha
EUR 25 milmn
Fonte: Open Europe; FMI; EFSF; Greek Public Management Office
Evolucido Obrigacoes 10Y Os seis meses de negociacBes com os credores e que
10 - resultaram na marcacdo de um referendo na Grécia tiveram
um enorme impacto nas yields de divida publica do pais —
8 - . ) .
com as maturidades mais reduzidas a apresentarem valores
6 - especulativos.
4 .
5 | Na periferia, o comportamento das yields no decorrer da
deterioracdo grega no ultimo més, reflecte a confianca do
%] mercado de que o efeito de contdgio possa ser limitado.
2 -
jan-15 fev-15 mar-15 abr-15  mai-15 jun-15 Ainda que o contégio financeiro esteja controlado, o risco
Grécia Portugal ===Espanha =—Itélia geopolitico apresenta-se como um dos principais receios.

Fonte

: Bloomberg; Banco da Grécia; BiG Research
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Depdsitos vs. Linha de Emergéncia

100.000 - - 200.000 * As negociacdes entre os credores e a Grécia, com a incerteza
se sera ou ndo alcancado um acordo, tem levado a uma fuga
80.000 - - 180.000 - o ,
de capitais dos bancos helénicos a uma velocidade
60.000 - - 160.000 ‘estonteante’.
40.000 - - 140.000
20,000 - L 150000 * Este capital flight aumentou a dependéncia das instituicdes
na linha de capital de emergéncia (ELA) do BCE — que ascende
0 T T T 1T 17T 17 17 17T 17T T 17T 177 T T T T T T 17T 7T T T T 177 100000

actualmente a EUR 89 mil mn.
PRI NN N N N NN SN G N RO
& X F Y SN FY LS Q&
MRS S S R R SR RN

«====|inha de Emergéncia (ELA) === Depbsitos Residentes (dta)

Fonte: Bloomberg; Banco da Grécia; BiG Research

Depésitos Governo Helénico (EUR mn)

16.000 -

* Os depdsitos do Governo, quer no Banco Central, quer nas
14.000 restantes instituicbes bancarias, apresenta um
12.000 - iy . ;o
10,000 comportamento volatil desde o arranque da crise de divida
8.000 4 soberana, em 2010.
6.000 -~
4.000 - * Os receios de escassez de liquidez na economia helénica sdo
2.000 claramente visiveis pela queda dos depdsitos no periodo
0 ———— 77—
R B B B R B B B B B R B B
5 F Y5 T Y s T Y SEEYSEETY S
e===Depositos BAG = ====Depdsitos Inst. Bancarias

Fonte: Banco da Grécia; BiG Research
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Extensdode Controlode Novas Negociagoes
Capitais
Criagdo loU
(nota promessa pagamento)

Aprovado
Insucesso/ Parlamento Novo
D Acordo ¢
— Bailout

N&o Aprovado

Grexit:
Parlamento

Default divida

Regressoao Drachma

Novas Elei¢coes/ Referendo

Fonte: Bloomberg Intelligence; Research BiG

* No dia 30 de Junho, data em que terminou o segundo programa de ajuda financeira, a Grécia falhou o pagamento ao FMI.
Posteriormente foi realizado um referendo ao povo helénico que resultou na vitéria do ‘ndo’, ditando uma nova etapa de
negociacdes entre os credores, com a Grécia a ter que entregar uma nova proposta até 10 de Julho.

*  No préximo dia 20 de Julho vence uma linha de obrigacGes ao BCE no valor de EUR 3,5 mil mn, e caso a Grécia falhe o
pagamento entrard em default junto do BCE. A escassez de euros no pais podera levar a criacdo de uma nota promessa de
pagamento no curto prazo (loU), antes da criacdo da nova moeda, em caso de Grexit.

* Se houver um acordo entre os credores e a Grécia € evidente a necessidade de um novo programa de assisténcia financeira (o
terceiro).
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Evolucao Commodities e A desvalorizacdo do preco das commodities — metais,
120 agricultura e energia — nos mercados internacionais é em
110 - parte explicada pela robustez do délar desde meados de 2014
100 - - Crude negoceia actualmente 40% abaixo do valor observado
90 - em Janeiro de 2013.
80 -
70 1 * As matérias-primas e o crude, em particular, deverdo manter-
60 1 se pressionadas no curto/médio prazo.
50 — — —

VS A FY &
L ENYNFE L
=== Metais === Agricultura === Energia

Fonte: Bloomberg

Contrato a vista vs Futuro 5Yr

*  Num timeframe mais curto, e considerando o desempenho
125 4

dos futuros a 5 anos vs. contractos spot, projectamos que o
110 1 Projeccio crude transaccione entre USD 42 - 56 por barril em 2015.
95 ~ Research BiG
80 1 * Apenas significativos (pouco provaveis) choques a procura -
65 1 56 aceleracdo no crescimento econdmico — ou a oferta
30 1 42 (destruicdo de campos de producdo devido a conflitos)
35 ' ' ' ' ' T ' ' ' ' poderdo inverter esta alteracdo de um ‘novo contexto de
’b«'\',” o e}:\')’ (\:\?’ é,\"\”b Q}:\',” (\,’\?‘ 6'\} Q,},'»b‘ Q,'\ﬁ” o Q}:x‘? precos reduzidos’ para o ‘anterior paradigma’.
AR S A S N O T A

e 5GMO COMB Comdty = Generic 1st 'CL' Future

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Evolucdo Cambial (%)

20 - * 0O 2°trimestre do ano marcou alguma perda do fulgor do USD
15 - relativamente a generalidade das divisas internacionais.
10 i . . . .
5 e A divergéncia do ciclo macro e monetario nos EUA devera
o . . . . continuar a suportar o interesse no dolar norte-americano.
5 - . . o ;. , . . o .
I * A mitigagdo dos “piores cenarios” sobre a situacdo da Russia
-10 1 permitiram um assinalavel rebound do cross RUB/USD.

USDRUB USDEUR USDCHF USDJPY USDCAD USDBRL

T YTD (%) B 2T (%)

Fonte: Bloomberg

Evolucao Eur-Usd

145 - * Adivergéncia das politicas monetarias entre a reserva federal
14 - norte-americana (normalizagdo monetaria) e o BCE
1,35 - (programa de QE até, pelo menos, Setembro de 2016) devera
13 - continuar a suportar o momento positivo do ddlar.

1,25 -

12 - * Ultrapassado o “drama Grego”, acreditamos que a evolugdo
1'11i do cross Eur-Usd poderd manter-se sob um intervalo
1’0’5 | relativamente estreito.

I RN R NV I I I
.\Qf‘ & PN RS .\é‘ GEEPCIIEN

Fonte: Bloomberg
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Bunds vs. Treasury

jun-12 out-12 fev-13 jun-13 out-13 fev-14 jun-14 out-14 fev-15 jun-15

====Bund 10Y ====Treasuries 10Y

Fonte: Bloomberg

300

250
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100

50

Spread Periferia

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
el = =l =l = T - T T e e S Ty S T R B S
T M o mEooOoo U EEEIFooooo @ 0686683535355
EhAsanseEEEERREOREELESTES

N WYMo
-~ e IR deNm IO A R R
= Spread Portugal =—=Spread Espanha  =—Spread Itdlia

Fonte: Bloomberg
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5 MERCADO DiVIDA

A profunda assimetria na evolucdo das politicas monetdrias
pelo FED e BCE fomentaram o decoupling entre a evolucado
das yields nos activos sem risco mais representativos.

O outlook mais favoravel para a evolugdo do nivel de precos
na Europa acarretou um sell-off agressivo da divida alema —
materializando-se um histérico pick-up das vyields num
timeframe bastante reduzido.

A expectdvel compressdo de spreads na periferia no
seguimento do arranque do programa de compra de activos,
encontrou um  obstdculo importante na crescente
possibilidade de incumprimento pela Grécia.

Ainda que se devera manter niveis de volatilidade relevantes,
o racional de longo prazo permanece intacto — traduzindo a
progressiva compressao de spreads na periferia face as Bunds
até cerca de 100 p.b. no prazo de 12 meses.
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Yield Curve PT vs. Ger

veedpossccced

XYY SO
5Y 8y 10y 15Y 20Y
-1

30vY

ceo#ee PT20-Abril  ==®==PT-29 Jun °°*®°° Ger 20 -Abr ==®= Ger 29 Jun

Fonte: Bloomberg

PT/GER - Yield Change (bp): 20 Abr.-29 Jun.

120 107

100

80

60

40

20

3M 2Y 5Y 8Y 10y 15Y 20Y

W PTYield Change (bp) ™ Ger Yield Change (bp)

Fonte: Bloomberg

111

101 100

30Y

Pré-Grécia, as obrigacGes alemds apresentavam uma maior
inclinacdo ao longo da curva, vis-a-vis a periferia europeia, em
seguimento do novo paradigma de inflacdo que sustentou o
referido sell-off da divida Germanica.

O ‘drama’ helénico recentrou os holofotes sobre a periferia,
traduzindo a crescente aversdo ao risco e o agravamento da
percepcdo sob o risco de crédito nos paises da periferia.

De facto, a crescente incerteza manifesta-se em maior
intensidade na divida de médio prazo nacional — maturidades
de 5 a 10 anos - reflectindo o refugio da volatilidade pelos
investidores em safe-havens.

Nas maturidades mais longas, o incremento das yields mostra-
se relativamente homogéneo quer no caso nacional, quer na
divida risk-free.
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DAXvs. Bunds - Decoupling

14000 4 r4 * O decoupling entre os mercados accionistas e obrigacionistas
12000 provou esta irracionalidade, com as yields a reverterem para
10000 valores mais condizentes com o desempenho nos ultimos
4000 anos protagonizado pelos indices accionistas.
6000 . . N .
* Acreditamos que este movimento de convergéncia entre os

4000 activos de Equity e Divida devera acentuar-se - a imagem do
2000 observado no periodo 2011-14.

0 . . . . — 1Ly

2010 2011 2012 2013 2014 2015

DAX Index cccc°* 10 Yr. Bunds (dta)

Fonte: Bloomberg

* Impulsionado pelo programa de QE europeu, o diferencial das
A Yield Risk-Free taxas risk-free entre os EUA e a Alemanha atingiu um nivel
historicamente elevado e/ou até tido como irracional.

2’39 ~ 7’ . . . 7
* Arecente correcgdo da divida Soberana mostrava-se inevitavel

a luz dos fundamentais macroecondmicos. Esta situacdo
elimina o risco de nao existir volume suficiente no mercado de
divida para acomodar o programa de compras do BCE.

Japdo EUA Alemanha

@ 20-abr M 29-jun

Fonte: Bloomberg



[
BANCO DE

I INVESTIMENTO
GLOBAL

OUTLOOK 372015 | BANCO BIG

5 MERCADO DiVIDA

US Taper Tantrum Abril - Setembro 2013

S&P 500

-7%

Fonte: Bloomberg

10 Yr. Treasury

-10,50%

30 Yr. Treasury

-19%

Germany - Equity/Debt Retracement - Abril

DAX

Fonte: Bloomberg

-Junho 2015

10 Yr. Bund

30 Yr. Bund

-23,7%

O Fed Taper Tantrum — coincidiu com um sell-off massivo da
divida norte-americana, o qual foi gerado a partir do anuncio
dos planos de reversdo do Quantitative Easing pelo Fed.

O discurso marcadamente dovish de Janet Yellen pretende
acomodar as expectativas de subida de taxas de juro pelo
mercado com o inicio da normalizagdo monetaria pelo FED —
suavizaria o respectivo impacto sobre a actividade econdmica.

O actual sell-off no mercado da divida soberana europeia
apresenta semelhancas evidentes com o ocorrido no Ffed
taper tantrum nos EUA durante largos meses de 2013.

O sell-off da divida germanica foi extremamente agressivo —
gerando quedas acima de 23% - num prazo relativamente
curto (3 meses). Esta situacdo caracteriza o perfil globalmente
extremado deste movimento, pelo que acreditamos numa
estabilizacdo e/ou inversdo no prazo mais curto.
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SPX 500 vs. Eurostoxx 600

50% -
359 - * As empresas europeias comparam favoravelmente com as
norte-americanas nas projec¢des de lucros no ano corrente,
20% - :
0 P contrariando o desempenho observado no passado recente.
- ey -
5% - FE-,
* Esta outperformance esperada explica parcialmente os ganhos
-10% - S
do Euro Stoxx, vis-a-vis a performance estagnada do S&P 500,
-25% - sendo que a amplitude do movimento cambial contribui
2011 2012 2013 2014 2015E igualmente para explicar o diferencial Europa-EUA.
B EPS SPX B EPS SXXE

Retorno indice SPX Retorno indice SXXE

Fonte: Bloomberg

Evolucdo racio PER SPX 500/ Eurostoxx 600

* Nado obstante prémio relativo do S&P 500 vs. Euro Stoxx ao

14 - nivel do PER (acima de 1), destacamos que o valor deste racio
13 1 encontra-se a valores relativamente abaixo da média historica.
12 4 Ao

i "Vl v . . .
11 \_/\,.A/\/\/ * O diferencial de performance entre Europa e EUA devera ser,

11 por isso, relativamente mais estreito no prazo de 12 meses.

09 -
0,8 -

o o o — — — o~ o o~ o (32} m < < <t n

AR R B B B B R SR v B B B

=== SPX 500/ Eurostoxx 600 Média

Fonte: Bloomberg



OUTLOOK 372015 | BANCO BIG
6 MERCADO ACCIONISTA

BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

Performance indices

297 * O PSI-20 regista a melhor performance desde o inicio do ano,

superando o benchmark europeu. Torna-se evidente a
disparidade dos indices Europeus face aos norte-americanos,
justificado quer pelo enquadramento da actual politica
monetaria, quer pelo fortissimo movimento de ajuste pela via
do mercado cambial.

15,91

B YTD (%
15 - 12,83 13,08 (%)

11,95 12,37

H2T(%)

10 A

* A instabilidade na Grécia retirou fulgor ao desempenho dos

484 6,10 6,52 indices Europeus, num periodo que fica claramente marcado

-6,98
-10 - ’ . . r . , L
-8,53
PSI20 CAC DAX SXXE EX IBEX SPX por um incremento 5|gn|f|cat|vo do nivel de volatilidade.

-5

Fonte: Bloomberg

Avaliacdo indices - PER vs. P/BV

* Numa 6ptica fundamental, o DAX e o PSI-20 negoceiam a

® spx desconto face aos comparaveis europeus — sendo os indices
qgue mais desvalorizaram no trimestre findo — o que permite
2,5 - : . . L
_ vislumbrar oportunidades interessantes de médio prazo.
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Fonte: Bloomberg
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6 MERCADO ACCIONISTA- PSI-20

Evolucdo PSI-20
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

Semapa
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Market Cap Free Float vs. Free Float Velocity
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O PSI-20 é actualmente o indice europeu com melhor
performance YTD, ainda que se encontre abaixo do valor
maximo de 2014.

Desde o seu maximo, empresas como o BES, ESFG e PT
perderam valor que foi destruido e ndo se mostra recuperavel.

Na simulacdo, o ‘PSI20 New’ representa a nova revisao anual
do indice e que coloca o indice a 16% do maximo de 2014. Ja
o PSI-17, ndo incorpora as trés empresas numeradas
anteriormente, com o indice a negociar a 6% abaixo do
maximo de 2014.

A Semapa anunciou o langcamento de uma OPA sobre si
propria, numa modalidade que contemplard a oferta de
accOes da Portucel em troca de titulos da Semapa.

O racional da Oferta, em caso de sucesso, passa por retirar a
Semapa de bolsa e atribuir um maior grau de liquidez a
Portucel.

Respeitando as regras de entrada no PSI-20, a NovaBase
aparece como o titulo que apresenta a maior probabilidade
de integrar o principal indice, em substituicdo da Semapa.
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6 MERCADO ACCIONTSA — EVOLUGAO SECTORIAL

Evolucdo Sectorial (YTD %)
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Fonte: Bloomberg

A clara outperformance dos sectores de automoveis e bens de
consumo é explicada pela valorizacdo do délar face ao euro,
gue beneficiou as empresas exportadoras e pelo aumento da
consumo privado.

Os sectores de Qil & Gas e Segurador apresentam uma fraca
valorizacdo, enquanto o sector de utilities é o Unico que segue
negativo no periodo YTD.

Ndo obstante os fortes ganhos desde o inicio do ano, o sector
automovel continua a negociar a desconto face ao indice
europeu — alinhado em termos fundamentais com a média
dos ultimos 5 anos.

O sector segurador figura como um dos mais atractivos a nivel
fundamental e a underperformance dos titulos do segmento
poderdo conferir oportunidades de médio prazo.
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EPS Growth (%)

O perfil atractivo do sector automodvel europeu e a forte
quebra do Euro continua a validar o racional de investimento
nestes players, ndo obstante os expressivos ganhos YTD.

Contudo, a volatilidade associada ao dilema Grego releva a
atractividade de players tipicamente Value, designadamente
nomes de utilities e/ou seguradoras.

A holding Philips e a retalhista alimentar Metro apresentam-se
entre as top-picks para beneficiar da expectavel aceleragao da
recuperacao econdmica europeia.

O rally do crude no ultimo trimestre, que devera estabilizar, no
curto/médio prazo, no intervalo de USD 42-56 por barril
coloca as petroliferas europeias na ‘linha da frente’ para
replicarem o movimento.
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GEOGRAFIAS

EUA
Europa
Portugal

Emergentes

SECTORIAL

CREDITO

Treasuries (10 Yr)
Bunds (10 Yr)

Periferia Europa - Soberano

CORPORATE | SOBERANO

Investment Grade Europa
Investment Grade EUA
High Yield Europa

High Yield EUA

OUTROS

FX

EUR-USD

USD-JPY

EUR-GBP

ESTILO

Defensivas

Ciclicas
Large Caps

Small Caps

Banca
Mat.-Primas
Retalho

Bens de Consumo
Autos

Tecnologia

Const. & Materiais
Airlines

Oil&Gas

Quimico
Food&Beverage
Healthcare
Telecoms
Segurador

Media

Utilities

@

@
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Top Pick 3T PSI-20

BPI @
PHarol @
Sonae @
REN @
Teixeira Duarte @
NOS @

** Downgrade; * Upgrade;

** Downgrade; * Upgrade;




4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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