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I(?L%ESATJMENTO 1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

Inflag3o e PIB (% YoY) - 3T Estimado e Tem-se assistido a uma melhoria da actividade econdmica
global, que se revela sustentdvel e reflecte a evolucdo de
alguns indicadores macroecondmicos. Acreditamos que este
momentum devera persistir.
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* A economia norte-americana devera permanecer forte (2,2%)
e a economia europeia (1,8%) devera beneficiar de um
aumento do consumo privado.

EUA Zona Euro China Japdo India Brasil Russia Reino
Unido
W | fla g0 (% YoY) m— P8 (% YoY) * Para o terceiro trimestre, a China devera crescer a 6,6% e o
=== Inflagéio (%YoY) World === PIB (%YoY) World Brasil manterd o ritmo de melhoria (1%).

Fonte: Bloomberg

PMI Manufactura vs. Servigos * O indicador de PMI confirma a expansdao econdmica (superior
57 - a 50 pontos), excepcgdo feita para o Brasil, ainda que se tenha
® Russia Zona Euro @ . S . o~
observado uma melhoria na ultima divulgacao.
55 A
EUA
8 . , : .
253 1 China Japdo Reino Unido * A Zona Euro é a geografia que apresenta valores mais
o Indi ; .
A nee elevados ao nivel do PMI de servicos e manufactura.
g
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47 T T T 1
49 51 53 55 57

PMI Manufactura

Fonte: Bloomberg
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I(?L%ESATJMENTO 2.1 EUA - ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

USD vs. Treasury * O processo de normalizacdo da politica monetdria ocorre num
106 - 3 periodo em que o trade reflacionario — i.e. expectativas de
104 7 . crescimento econdmico via inflagdo — perdeu fulgor.
102 A )
-3
3 - g * Os mercados accionistas ndo reflectem ainda esta perspectiva
2 g : . .
5 %7 159 mais negativa, tendo em conta a conviccdo do mercado no
° 9% A 3 .. .. . .
s | 1o inicio do ano em 2 calls distintos, mas interrelacionados:
wv
90 A 0,5 >
8 1 e dolar norte-americano mais forte;
86 T T T T T T T T 0 . N .
jan-16 mar-16 mai-16 ju-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai17 * treasury yields em tendéncia ascendente;

DOLLAR INDEX SPOT @ S Generic Govt 10 Year Yield

Fonte: Bloomberg

indice de Surpresa vs. S&P 500 * Os mais recentes indicadores econdmicos nos EUA também
2500 confirmam o estdgio mais avancado da recuperacao
econdmica e apontam para alguma desaceleracgao.

e o
o ®

- 2250

o o
[N

* O indice de surpresa (que mede a diferenca entre o valor

2000 reportado e as estimativas do mercado para este), apresenta

indice deSurpresa
o
S&P 500 Index

0.2 . S
N e uma queda expressiva nos Ultimos meses.
0,6
og L 1500 * N3o devemos tomar este estagio mais avancado da economia
Jan-16 abr-16 Ju-16 out-16 Jan-17 2bre17 norte-americana como um sinal de uma recessdo iminente,
T Ploomberg ECOUS Surprise Inde = SEP 500 INDEX apenas como um alerta para a extensdo do ciclo actual.

Fonte: Bloomberg
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* As empresas de menor dimensdo (small-caps) figuravam
como vencedores num cendrio de reflacdo, sendo um dos
activos que mais beneficiou da eleicdo de Donald J. Trump.

Russel vs. Expectativas de PMEs

1500 - 108
106
1400 - 104
102
100
98

9%

1300 - * A perspectiva de menores impostos e reforco do investimento

publico beneficiou essencialmente o segmento das PMEs.
1200

Russel 2000

NFIB Small Business Optimism | ndex

1100 o * Ao contrario das large caps, estas refrearam substancialmente
92 \ . . ~ . s .
1000 . . . . . % os ganhos a medida que a convic¢do do trade reflacionario
© © Q e 5 5
g : B P z z esvaneceu.
@ RU SSEL L 2000 INDEX @ \F B Small Business Optimism |
Fonte: Bloomberg
S&P 500 vs. Expectativas de Inflagdo * A gueda do BE 10 Yr materializa a desilusdo sobre a entrega
2600 - - 22 de Trump, algo que ainda ndo acarretou um impacto material
, sobre o mercado accionista.
2400 -+ . §
CoL Q ~ . ..
° % * Factores como a evolucdo operacional positiva dos resultados
o =
& 200 R g empresariais e o tech boom vigente contribuem para justificar
“© 7 . 7 . .
143 0s niveis maximos a que o mercado transacciona.
2000 - 3
- 1,2
1800 T T T T 1
jun-16 set-16 dez-16 mar-17 jun-17
S&P 500 INDEX s US Breakeven 10 Year

Fonte: Bloomberg
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2.2 EUA-POLITICA MONETARIA

Fed - Balango e Principais Componentes

5.000 -
4.500 -
4.000 - .
3.500 - ~
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2.000 Sovey
1.500 - e,
1.000 -
500 -

USD mil mn

0 T T T T T T T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Balango Total === \BS no Balango === Treasuries no Balango Agéncias Federais

Fonte: FRED

Treasuries vencendo em...

1.174.333

632.794

353.787
303.868

Menosde 1ano Em1la5anos Em 5a10anos Acimade 10 anos

Nota: @ 07/06/2017; Valores em USD mn
Fonte: FRED

O processo de normalizacdo da politica monetaria ira iniciar
uma nova etapa no final do ano — Fed iniciard o processo de
reducdo do seu balanco.

Este balanco cresceu de USD 800 mil mn em 2008 para USD
4.5 trilides actuais, em seguimento do programa de compra
de activos iniciado pelo banco central durante a Grande
Recessao.

Em 2013, Bernanke despoletou o ‘taper tantrum’ ao sinalizar
o fim do QE. A Fed tentard ao maximo evitar uma reacgdo do
mercado similar no que respeita a gestdo do seu Balanco.

Informacdes preliminares avancadas pelo FED:
- Ndo ocorrera venda directa no mercado de obrigacdes;

* Ndo reinvestimento do valor facial dos activos na sua
maturidade:

* a) Para as obrigacGes o ritmo de ndo reinvestimento sera
USD 6 mil mn/més, crescendo a cada 3 meses em mais
USD 6 mil mn até ao limite de USD 30 mil mn/més;

* b) no caso de titulos garantidos por hipotecas e divida de
agéncias federais o limite de ndo reinvestimento sera de
USD 4 mil mn, crescendo a cada 3 meses em USD 4 mil
mn até atingir os USD 20 mil mn/més.
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Projeccdo Taxa de Juro de Referéncia

2017 2018 2019 Longo-Prazo

Fonte: FOMC
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40% A
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Probabilidade Aumento de Taxas - Mercado

jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17  dez-17 jan-18 few-18 mar-18

= Subida  ======Corte === \Manuten¢do @ 1%-1,25%

Fonte: Bloomberg
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2.2 EUA-POLITICA MONETARIA

O FOMC (comité de politica monetaria da Reserva Federal)
aumentou pela 22 vez no ano a taxa de juro de referéncia,
elevando esta para o intervalo de [1%;1,25%)].

O valor mediano de projeccdes da Fed Funds para 2017 é de
1,4% vs intervalo de 1-1,25% actual;

O mercado apresenta-se menos convencido sobre a
concretizacdo de um 32 aumento de taxas em 2017, no
seguimento de indicadores que apontam para alguma
desaceleracao do nivel de actividade.

De facto, as actuais probabilidades de aumento de taxas
atribuidas pelo mercado apontam para que um novo aumento
apenas ocorra em Marco de 2018.

Verifica-se um mismatch em relacdo ao discurso da Reserva
Federal e a actual expectativa do mercado, pelo que o
downside mostra-se mais claro se o FED ndo suavizar a sua
retdrica tendencialmente hawkish .
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2.3 EUA - IRA TRUMP FESTEJAR ANIVERSARIO DA
ADMINISTRACAO?

|

I BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

Processo de exclusao de Presidente

Membro da Camara de
Representantes
apresenta acusagdo ao
Comité Judiciario da
Camara

Senado inicia julgamento do
Presidente. A condenagdo e
remogdo do Presidente ocorre
através de 2/3 de maioria.
Caso ndo exista esta, o
processo é encerrado sem
remogdo do Presidente

Fonte: Bloomberg

Comité Judicidrio da
Camara vota o pedido
de autorizagdo para
investigagcao

Camara de
Representantes vota os
artigos. Caso aprovagdo de
algum, o presidente foi
impeached.

Aprovagao, por maioria
da Camara de
Representantes para
investigacao

Ap0s concluir investigagao
Comité Judicidrio da
Camara vota os artigos
individuais de destituigdo.
Apds aprovagao destes....

Um dos temas que ¢é constantemente abordado é a
possibilidade de um impeachment, decorrente das
investigacOes sobre as relacdes com a Russia e/ou a relativa
incapacidade de governar exibida por Trump.

Ainda que 2016 nos tenha ensinado que nada € impossivel, é
importante destacar que um impeachment € um processo
complexo, sem que nenhum presidente, nos EUA, tenha sido
removido através deste.

Adicionalmente, e ainda que o Vice-Presidente Mike Pence
figure como uma alternativa menos errdtica e mais
conservadora face ao Trump, a instabilidade politica podera
extrapolar-se para os mercados.

¢ A complexidade do processo de destituigdo
torna este cenario pouco provavel.

f *De facto,

ea investigagdo sobre o impacto das acgdes na Russia nas eleigdes de
Novembro;

eas acgdes de Trump no decorrer da investigagdo (obstrugdo de
justica?!)

podem determinar o prazo de validade da administragdo Trump

Destituigdo — Pouco Provavel!

Mas isso ndo quer dizer que Trump cumpra com o
mandato completo.

o eEste é um cenario hipotético e remoto,
I Quit! onde Pence poderia ‘expurgar’ Trump das
Trump demite-se do cargo e Mike Pence ascende a acusacoes.
Presidente dos EUA. oE quigd criar um novo conceito de reality
show?
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PIB vs. Produgdo Industrial (% YoY)

10 1

S o)} [o1]
1

2 A

-4 -
mar-10 jan-11 nov-11 set-12 jul-13 mai-14 mar-15 jan-16 nov-16

====P|B (% YoY) ====Produgdo Industrial (% YoY)

Fonte: Research BiG

Inflagdo vs. Crescimento Salarial (% YoY)

Inicio QE

\—~

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

=== Crescimento salarial (% YoY) ==Inflagdo (% YoY)

Fonte: Research BiG; BCE
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3.1 EUROPA: ENQUADRAMENTO ECONOMICO

Apds um crescimento robusto no primeiro trimestre de 2017,
os ultimos indicadores — mercado de trabalho, confianca do
consumidor — indicam que o0 momentum devera perdurar.

Os ultimos numeros divulgados relativos ao 2T17 revelam que
a industria deverd acelerar o crescimento em 2017, com
reflexos positivos no crescimento da economia da Zona Euro.

O mercado de trabalho na Europa tem vindo a melhorar, com
a taxa de desemprego a registar valores de 2009. Ainda assim,
o crescimento salarial continua fraco, o que reforca a ideia de
gue ainda é cedo para normalizar a politica monetaria.

A subida homdloga do preco do crude no 1S17 acarretou um
impacto relevante no pick-up do nivel de precos, cujo efeito
devera dissipar-se nos proximos trimestres.

9
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3.2 EUROPA: POLITICA MONETARIA

Evolugao Treasuries 10Y e Fed Funds Rate

4 - Inicio Fim Aumento
Tapering '2Pering  detaxas

: A%
-

1] —

Duragdo-Q1,Q2 e Q3 14M

dez-08 nov-09 out-10 set-11 ago-12 jul-13 jun-14 mai-15 abr-16 mar-17

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Apesar do inicio do tapering, as taxas de juro nos EUA
continuaram a cair, tendo o maior movimento de subida
ocorrido aquando da eleicdo de Donald Trump.

Na Europa, acreditamos que o BCE deverd apenas comecar a
subir taxas apds reduzir as suas compras a zero. A taxa de
depdsitos deverd manter-se inalterada, pelo menos até ao fim
do QE, uma vez que os efeitos negativos estdo limitados.

A duracdo do tapering poderd ser mais rapida (o consenso
aponta para 9 meses) do que o ocorrido com o Fed (11 meses).

Ainda assim, as yields das obrigacGes soberanas poderdo
apresentar uma volatilidade adicional se houver surpresas ao
nivel da implementacdo do tapering (ex. uma implementacao
mais rapida do que o esperado).

Primeiro semestre : Implementacdo do tapering

A reunido de Setembro podera trazer novidades
relativamente aos planos de tapering. No
entanto, o BCE s¢ ird proceder se:

* A economia continuar a performar bem
* Suavizacdo da fragmentacdo financeira

Aumento de taxa refi

Terceiro trimestre :
Conclusdo do tapering e final do programa de QE.
Subida de taxa Depo

* Auséncia de choques externo e de reducdo de
riscos politicos na Europa
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3.3 ELEICOES NA EUROPA

Evolugdo sondagens Alemanha (% intengado de voto)

5 S

0 -
jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17

e (DU e SPD) s Die Linke === Griinen FDP s AfD === Outros

Fonte: Sondagem — Emnid; Research BiG

Sondagens Itélia (% intencées de voto)
35 4
0 _W—\/\—_—_/M
25
20
15 4

10 -

0 T T T T T

jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 Resultados
Ultimas Eleicdes
5-Star Movement === Democratic Party Forza ltalia
Northern League == Qutros

Fonte: Sondagem — SWG; Research BiG

Recentemente a CDU de Angela Merkel (38%) alargou o
diferencial face ao SPD de Martin Schulz (27%), beneficiando
dos resultados das elei¢cGes regionais, onde o SPD foi o ‘grande’
derrotado. As eleicBes realizam-se a 24 de Setembro.

Salientamos, que em 2005, o partido de Merkel seguia com uma
vantagem de 21% face ao SPD, mas perdeu fulgor ao longo da
campanha encerrando com um diferencial de apenas 1%.

O mercado encontra-se ja a estudar as seguintes possibilidades
de coliga¢do: “Grande Coligacdo” (CDU/SPD); “Jamaica coalition”
(CDU/FDP/Green); Coligagdo ‘Centro-direita’ (CDU/FDP) e “ Red-
Red-Green”(SPD/Linke/Green).

As eleicBes legislativas em Italia, marcadas para Maio 2018,
poderdo ser antecipadas para este Outono - probabilidade 50%.
Deverd ocorrer apos ser aprovada a nova lei eleitoral (Julho),
gue tem como objectivo harmonizar o sistema de votacao.

Apesar do risco de haver um Parlamento sem maioria, estas
eleicdes antecipadas poderdo desacelerar a progressdo dos
partidos ‘anti-sistema’. O mais provavel é uma coligacdo entre os
principais partidos.

Ndo obstante, alertamos que considerando os problemas
estruturais da economia italiana, a mesma encontra-se
vulneravel a ‘choques’. Para 2017 espera-se, um crescimento
econdmico mais lento (1%) do que na Zona Euro (1,7%).
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Evolugéo PIB (% YoY) e A economia britdnica mostrou-se resiliente em 2010 com um
4 - ‘hung parliament’. No entanto, o voto a favor do Brexit em
3 1 2016 e o resultado das ultimas eleicdes poderdo ter impacto —
27 ~—=s= empresas adiam a decisdo de alguns investimentos e os
(1) | R N A Brexit consumidores reduzem o nivel de consumo.
1 -
-2 1 AN Hung * Como consequéncia, ja se espera que a economia britanica
3 cresca a um ritmo mais moderado que a economia europeia
] (1,3% vs. 1,6% da Zona Euro em 2018).

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018E

====Reino Unido Zona Euro
Fonte: Office for National Statistics; Bloomberg

Inflag3o vs. Crescimento Salarial (% YoY) * Pela primeira vez, desde meados de 2014 que o crescimento
8 - salarial estd a crescer a um ritmo inferior a inflacdo.
6 i . . .
. * Se esta tendéncia se mantiver —aumento de inflacdo e menor

crescimento dos salarios - os ‘orcamentos’ domésticos ficardo

2 mais apertados . O BoE, na ultima reunido, referiu que prevé
0 - - - - - TN - que a inflacdo alcance os 3% no Outono.
I
4 -

jan-04 set-05 mai-07 jan-09 set-10 mai-12  jan-14 set-15  mai-1°

====|nflagdo (% YoY)  ====Crescimento Salarial (% YoY)

Fonte: Office for National Statistics; Bloomberg
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GLOBAL

Evoluggo Yields 2Y vs. 10Y e O recente aumento das taxas a dois anos no Reino Unido fez
crescer, em quase 50%, a probabilidade de um aumento de
taxas este ano.

2,2
2
18

e * J4 na Ultima reunido do BoE, trés dois oito membros votaram
a favor de um aumento de taxas para 0,50% , devido ao forte

pick-up da inflagao nos ultimos meses.

. 14
o

=12

1

038

06

0,4 r r r r r r r r
jan-16 mar-16 mai-16 jul-16  set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17

QY e— Y
Fonte: Bloomberg
Evolugio indice FTSE e GBP * O indice FTSE tem vindo a outperformar desde o Brexit, em
8000 - 1 parte porque as empresas multinacionais tém os seus lucros
7500 - . em dolares. Ja a libra foi um dos activos mais penalizados com
o voto a favor do Brexit.
" 7000 1,2 -8
2 k=
('] . . 7 z
£ %07 132 * Se ocorrer um ‘soft Brexit’ e a libra recuperar, é provavel que
(-9
= 6000 14 6 se assista a uma lateralizacdo ou queda do indice accionista
5500 - 15 britanico.
5000 1,6

jan-16 mar-16 mai-16 jul-16  set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17

s nlice FTSE e GBP (invertido)

Fonte: Bloomberg
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3.4 BREXIT — TIMELINE

GBP/EUR vs. Surpresa Indicadores Econémicos
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@ GBP/EUR e ndlice de Surpresa de Indicadores Econdmicos
Fonte: Bloomberg

Margo ‘19

Segunda ronda 12 fase concluida, Ratificaggdo do  Saida do Reino

de negociacBes sendo definidos 0s  acordo Unido da Uni3o
primeiros termos Europeia
do ‘divorcio’.

Unido Europeia

Acordo basico,

Os dois lados chegam

A perda da maioria por parte dos Conservadores criou alguma
instabilidade politica, o que podera atrasar o processo de
negociacGes, aumentando a probabilidade de ocorrer um ‘soft
Brexit’ - Participacdo no Mercado Unico, mantendo as regras da
UE e a livre circulacdo de pessoas, a semelhanca da Noruega.

O partido DUC - tem uma alianca com o partido de May que lhe
permitira aprovar legislacdo — defende tanto a facilidade de
comércio com actuais/novos mercados, como restricoes a politica
migratdria, sé possivel com a saida do Mercado Unico.

Além do mais, do lado da Europa, alguns paises podem defender
o ‘hard Brexit” (saida sem acordo com a UE — acordo via membro
OMC) para beneficiar da saida de empresas de Londres e
desencorajar outros paises a abandonarem a Unido Europeia.

A instabilidade no R.U. tém pressionado a libra e os indicadores
recentes decepcionaram as expectativas de mercado.

Cena'rios Hard relativo aos direitos a acordo no comércio Soft
Brexit dos cidaddos de bens mas ndo de .
servicos Brexit
Reino Unido :ﬂ‘ 'g Ap6s Eleigdes (Junho ‘17) N L7

I 2 S
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CNH Hibor 1 més (taxa interbancaria do yuan em Hong
Kong em %)
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Fonte: Bloomberg

China central bank continues to sell dollars
FX market intervention has slowed but not stopped (monthly FX sales, $Sbn)

Q
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Sources: People's Bank of China; CEIC; FT calculations

Fonte: FT
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4.1. CHINA

O banco central chinés continua a fazer um bom trabalho na
gestdo da potencial instabilidade financeira na China. O
grafico da esquerda é ilustrativo, com as taxas de juro do
mercado interbancario chinés a tenderem a ser cada vez mais
altas e a registarem “picos” cada vez mais frequentes.

Estes “picos” travam as fugas de capitais durante algum
tempo, mas ndo evitam essa tendéncia.

Um dos temas mais abordados no inicio do ano foi a
diminuicao do balanco de reservas de internacionais do banco
central chinés, que indiciava que este estava a ter dificuldades
em evitar a desvalorizacdo do yuan.

O valor das Reservas Internacionais manteve-se acima dos
USD 3 tri, beneficiando da valorizacdo das treasuries, ao passo
qgue a desvalorizagcdo do USD limitou a necessidade da venda
de reservas, cuja tendéncia ainda assim persiste -—
cristalizando os riscos de fuga de capital no médio prazo.
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Varia¢io do CNY (Dez 2016=100) * QOutra das medidas tomadas pelo banco central chinés ao
103 102,6 longo do ultimo trimestre foi a reversdo da flexibilizagdo da
102 gestdo cambial. O regulador indicou que vai voltar a fazer uma
101 gestdo mais estrita em relacdo ao dolar americano,
100 contrariando o que havia decidido no ano passado.
99
98 99,0 L. . .
97 e A divisa chinesa tem valorizado contra o USD em 2017, mas
% desvalorizou contra a maior parte dos outros pares cambiais.
95

- jan-16 fev-16 -16 br-16 i-16 . ~ . . . ~ ~
derls  jand & mar o me » A valorizacdo contra o délar é uma ilusdo da recuperacdo da
Basket ———USD divisa chinesa.

Fonte: Bloomberg

Exportagdes para a China (% do PIB) * QOs factores apontados levam-nos a concluir que o banco

central chinés esta efectivamente a fazer uma boa gestdo da
o 6% delicada situacdo cambial do pais, mas que a tendéncia de
10% 1 ’ fuga de capitais ndo se dissipou. Continuamos portanto a
8% apontar a desvalorizacdo do yuan chinés como uma tendéncia
importante para os proximos trimestres.

12% A

6% 1 4,6%

4% 1 2,6% 5 0% * A Coreia do Sul, a Australia, o Japao e Brasil sdo os paises que
2% i mais exposicdo tém a esta desvalorizacdo, tendo em conta o
- peso das exportagdes para a China em % do PIB.

0% T T T \
Japdo Coreia do Sul Australia Brasil

Fonte: OEC
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Inflagdo e taxa de juro
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Balango orgamental (% do PIB)
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4.2. BRASIL

No Brasil, a tendéncia de estabilizacdo da inflacdo - queda das
taxas de juro e recuperacdo econdmica mantém-se, de acordo
com o que tinhamos projectado no passado.

A continuacdo da tendéncia desinflacionista é particularmente

importante ja que permite ao banco central baixar as taxas de
juro, beneficiando a economia.

O cenario econdmico mantém-se numa tendéncia favoravel,
pese embora os riscos politicos flagrantes.

O calcanhar de aquiles da recuperacdo econdmica do Brasil

continua a ser os altos défices orcamentais e a instabilidade
politica.

A recente evidéncia de que Temer possa ter feito subornos
relacionados com o caso Lava Jato trazem de novo para cima
da mesa a possibilidade da destituicdo do Presidente, o que
pde em causa o trabalho de consolidacdo orgcamental que tem
sido feito pelo actual Governo.

Apesar disso, mantemo-nos positivos em relacdo aos activos
brasileiros, com preferéncia a acgBes com exposicdo a
economia doméstica do Brasil (small caps).
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Decoupling entre Commodities e Emergentes * Historicamente, as economias emergentes (Equity e cambial)
oo 150 apresentam uma correlacdo positiva com a evolucdo das
140 o commodities, evoluindo em concomitancia com as ultimas.
. 1o 130 g
{5;1000 ﬁg;; * Contudo, a evolucdo mais recente dos mercados emergentes
g 900 100% aponta para uma desvinculacdo face as commodities,
2 a0 o evidenciando a menor exposigdo das economias a estas.
8 8
700 . -g
600 - T T T T T T 60
jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17
e VISC| Emergentes — esss indice Commodities Bloomberg

Fonte: Bloomberg

Enquadramento Mercado Crude * O acordo de redugdo de produgdo pela OPEP e parceiros, que
- 120 foi prolongado até Margo de 2018, decorre ha 6 meses, e ja

JELTREES 100 apresenta efeitos na oferta de crude, que contraiu no 19

3 trimestre de 2017.
- 80

O OV VU vV W
a0 N 0 ©
.

* Ainda assim, esta contrac¢do ndo é suficiente para o equilibiro
o da oferta de crude no mercado, com os ganhos de eficiéncia
na producdo de crude de xisto a levarem a breakevens cada
vez menores.

Procura/Oferta (mnb/d)
8 ®
3
WTI
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* A evolucdo desta produgdo ndo-convencional ird funcionar

cada vez mais como um “cap” para o nivel de precos.

e ProCUra  emmmmms Oferta e WT]

Fonte: Bloomberg
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5. MERCADO DE DiVIDA

Evolugio Yield Curve - US/GER ytd%
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Fonte: Bloomberg

Inclinag3o Yield Curve - US/GER
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Fonte: Bloomberg

A maior robustez do contexto econdmico na Europa e a
perspectiva do anuncio do tapering pelo BCE determinou o
pick-up das yields ao longo da curva germanica.

O arrefecimento das expectativas da politica reflacionaria de
Trump e a accdo moderadamente hawkish do FED acentuou o
aplanamento da yield curve americana.

A reversdo (parcial) destes dois factores poderia motivar uma
gradual inclinacdo da curva americana — seria favoravel para o
contexto econdmico e evolugdo dos activos de risco.

A inclinacdo da curva alema (Spread 10-2 Yr) regista um nivel
coincidente com a média dos Ultimos 5 anos, pese embora a
distorcdo induzida pelo QE (duracdo da divida alema detida
pelo BCE ~7,2 anos) e valor da taxa de depdsitos (-0,4%).

A curva americana denota um aplanamento moderadamente
agressivo, salientando os riscos em torno da sustentabilidade
do actual ciclo de expansao.
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5. MERCADO DE DiVIDA

Retracement US Treasuries

10 Yr Treasuries 10 Yr Breakeven ~70% 10 Yr Real Yield ~30%

B Max.@13/Mar/17 ™ Actual

Fonte: Bloomberg

Breakeven 10 Yr vs PCE
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Fonte: Bloomberg

O retracement das taxas de juro nominais foi determinado
essencialmente (~70%) pela reversdo das expectativas do
trade reflaciondrio de Trump.

O actual nivel de taxas de juro reais mostra-se ainda
relativamente baixo face ao ciclo econdmico (PIB real ~2%) e a
normalizacdo monetdria em curso pelo FED (1-1,25%).

A flutuacdo das expectativas do mercado em torno das
politicas de Trump tem sido algo extremada, sobretudo no
momento da sua eleicdo, mas também ao longo de 2017.

Com o BE (10 Yr) a fixar novamente valores abaixo da média
de 5 anos e com o diferencial deste face ao PCE relativamente
estreito, voltamos a identificar valor relativo em instrumentos
de divida Inflation Linked (TIPS).
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Evolugdo Spreads Periferia vs Bunds
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Fonte: Bloomberg

POR-GER Spread:~200-250pb

ITA-GER Spread:~150pb

Targets 201 7 YE ESP-GER Spread:~100pb

FR-GER Spread:~50pb

BUNDS: 60-100pb

Fonte: Bloomberg

A decisdo de Bruxelas em retirar Portugal do Procedimento
por Défice Excessivo e a dinamica favordvel do bindmio
crescimento econdmico e consolidagdo orgamental sdo
factores que justificam o rally da divida Portuguesa em 2017.

O valor relativo da divida Portuguesa (vs periferia) mantém-se
interessante, sobretudo tendo em conta uma eventual revisdo
do rating para Investment Grade - spreads PGB-BUNDS
poderiam fixar niveis idénticos ao observado em 2015.

A data de 15/Dez. (decisdo rating de Portugal pela Fitch)
revela-se critica neste sentido.

O fulgor da recuperacdo do ciclo econdmico na Europa e a
suavizacao dos riscos politicos no bloco levam a que 0s nossos
targets 2017YE para os niveis de spread Periferia-Bunds ja
estejam praticamente alcangados.

A tendéncia de compressao de spreads Periferia-Bunds devera
manter-se no curto prazo, ainda que riscos em torno do
anuncio de tapering poderdo limitar a dimensdo deste
movimento.
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5. MERCADO DE DiVIDA

Yield Curve Periferia - Valor Relativo
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Numa avaliacdo estritamente relativa entre as curvas de
rendimento na Periferia, continuamos a identificar valor em
determinados segmentos da curva de divida Portuguesa e
[taliana.

Identificamos as PGBS 3,875%/2030 e BTPS 2,45%/2033 como
0s sweetspots das respectivas curvas de rendimento.

As curvas de rendimento de Portugal e Itdlia revelam um
aplanamento significativo nas maturidades 30-15 Yr face ao
que se observa no caso Espanhol.

Ainda que a perspectiva de algum risco de crédito treslade
para um maior aplanamento das yield curves, consideramos
que este diferencial face a Espanha revela-se excessivo.

A exposicao a PGBS 2030 e BTPS 2033 revela-se interessante
numa légica de gradual inclinacdo das curvas de Portugal e
[talia (bull steepening) com menor risco de duration.
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MVESTIMENTO 6.1. MER~CADO ACCIONISTA — PERFORMANCE E
GLOBAL AVALIACAO

Evolugio Mercados - QTD vs. YTD ¢ O desempenho do mercado accionista continua amplamente
positivo desde o inicio do ano, ainda que o 2T17 tenha
8% marcado um arrefecimento no sentimento positivo.
* A desilusdo em torno do trade reflacionario de Trump e,
sobretudo, o maior pricing-in do mercado para o eventual
anuncio de tapering do BCE justificaram este movimento.

* O sector tecnoldgico norte-americano e o bloco emergente

Euro Stoxx  FTSE DAX CAC IBEX S&P 500 Nasdag  Nikkei MSCI MSCI permanecem como WII’H’)EI’S em 2017
Emerging World :

®QTD (%) ™ YTD (%)

Fonte: Bloomberg

* O nivel de avaliacgdo do mercado accionista mostra-se
relativamente dispendioso, ainda para mais numa fase
relativamente adiantada do ciclo da economia lider (EUA).

Avaliagdao Fundamental

25 A

20 -+
L 2
* * Adistancia para o pico do earnings cycle revela-se uma variavel
fulcral para melhor percepcionar a extensdo (indeterminada)
do que nos parece ser o actual rally de final de ciclo.

15 A

10

* Ainda que as taxas de juro permanecam a niveis
Euro  FTSE  DAX  CAC  IBEX S&P500 Nasdag Nikkei  MSCI  MSCI historicamente reduzidos, o ritmo de normalizacdo monetaria

St E i World ; . . . ~ .
oxx mereine Tor serd decisivo para o ajustamento das avaliacBes do Equity.
W P/E2017E ¢ P/EMedian 5 Anos

Fonte: Bloomberg



OUTLOOK 372017 | BIG 24

BANCO DE = A
MVESTIMENTO 6.2. MERCADO ACCIONISTA — EVOLUCAO LUCROS,
GLOBAL VENDAS E PER

* Durante o ultimo trimestre, continudmos a assistir a uma
aceleracdo do crescimento das vendas dos principais indices
da Europa e dos EUA.

Crescimento das vendas por agdo (% yoy)

15%

10%

> * No caso dos EUA assistiu-se a uma aceleragao mais fraca do

gue na Europa, o que é sintomatico da fase do ciclo. O

crescimento das vendas nos EUA sera mais exigente em
relacdo a expectativa de incremento do topline na Europa.

0%
-5%

-10%

-15% -
jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17

s S§P 500 e Euro Stoxx 300

Fonte: Bloomberg

Variagdo de indicadores chave (qoq)

2,5% -
* Observando a evolugdo dos principais multiplos de preco e
métricas operacionais dos indices no 2T17, notamos um
encarecimento mais expressivo no lado norte-americano,
ainda que as subidas de preco ndao foram acompanhadas
proporcionalmente por melhorias ao nivel das vendas e lucros.

2,0% -
1,5% -
1,0% -
0,5% -

0,0% A

-0,5% A
* Na Europa, o encarecimento ndo se materializou no 2T17

devido a melhoria dos lucros. Parte significativa desta melhoria
advém do sector bancario, no qual foram ultrapassados alguns
S&P 500 Euro Stoxx 600 efeitos ndo recorrentes de limpeza de balanco.

-1,0% A
-1,5% A

-2,0% -

BPER MEPS mPS HSales

Fonte: Bloomberg
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I INVESTIMENTO 6.3 MERCADO ACCIONISTA — CENARIO ACTUAL VS.

RISCOS

Euro Stoxx 50 a 2 anos:
5 s CENARIO ACTUAL:

* Economia europeia continua a ganhar traccdo sem apresentar
sinais inflacionistas.
v" BCE tem portanto flexibilidade para manter politica
monetaria expansionista caso ache necessario.

*  Optimismo generalizado em relacdo a economia e a situagdo
::::: politica deixam pouca margem para mais surpresas positivas.

@ o (Cenario técnico actual representa um entrave relevante a
novas subidas.

Fonte: BiGlobal Trade

RISCOS:

* O facto da inflacdo se manter baixa permite que o BCE
mantenha a politica monetaria expansionista. Surpresas em
alta da inflacdo teriam impacto negativo para as acgoes.

Inflagdo surpreende em alta --
Brexit gera instabilidade politica adicional --
Grexit? -

Cenario Técnico - * Ainstabilidade social na Grécia pode continuar a piorar, com
consequéncias imprevisiveis.

* As negociacGes do Brexit podem tomar propor¢cées mais
negativas.
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RISCOS

S&P 500 a 2 anos:
- CENARIO ACTUAL:

* Economia norte-americana deu alguns sinais de
desaceleracdo, o que suscitou a preocupacdo de que possa
efectivamente abrandar.

* Tecnoldgicas alimentaram grande parte do rally do ultimo
trimestre, conduzindo o sentimento geral.

:::::

&« Investidores comegam a aperceber-se que Trump devera
= implementar pouco do que prometeu.

Fonte: BiGlobal Trade

RISCOS:

Riscos Nivel de Risco * A sustentabilidade do crescimento da actividade econdmica
emerge como preocupacdo. Sinais de arrefecimento

Economia desilude e inflagdo sobe --- adicionais serdo um problema.

Sector Tecnoldgico alvo de regulacdo -- . . .
g gulag * Sector tecnoldgico alimentou a subida mas parece estar

Trump? -- iminente investidas regulatdrias sobre os gigantes do sector, o
- gue exacerba riscos descendentes.

Cenario Técnico

* Trump é sempre uma incognita e continua a representar
algum risco.
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6.4 MERCADO ACCIONISTA - PROJECCOES
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Fonte: Bloomberg;

Euro Stoxx 50
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Fonte: Bloomberg

Os mercados norte-americano e europeu mantiveram a
tendéncia positiva do 12 trimestre, ainda que denotando um
arrefecimento que considerdvamos expectavel neste periodo.

O rally dos indices norte-americanos mantém-se ininterrupto
desde meados de 2009. O valor do S&P 500 ¢é ja superior ao
nosso cenario mais bullish tragcado até final do ano.

O Euro Stoxx 50 negoceia dentro do cenario mais bullish que
haviamos projectado. A robustez dos indicadores recentes e o
flow positivo a nivel politico e obrigacionista podera levar o
indice SX5E a quebrar em alta os nossos targets.

Optdmos por manter as nossas projec¢des, considerando: i)
potencial efeito negativo do arrefecimento nos EUA; ii) reaccdo
adversa dos mercados ao evoluir da politica do FED; iii)
anuncio de retirada dos estimulos pelo BCE;

A atractividade do bindmio risco-retorno para os indices
accionistas no 22 semestre revela-se menos evidente, algo que
ja se materializou no 2T17.
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Picks do Outlook 2017 (% YTD)
Daimler; -4,5
Fresenius; 5,6
Euro Stoxx 50;
7,4
Siemens; 8,7
Essilor; 12,2

Danone; 15Bganco
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6.5 MERCADO ACCIONISTA - PICKS TRIMESTRE

28

Voltamos a fazer um exercicio de filtragem de acc¢bes onde
tentamos identificar oportunidades de investimento atractivas
no curto-prazo, dentro do universo de ac¢les que
consideramos investimentos atractivos de longo-prazo.

Este trimestre as oportunidades em que temos mais
CONvic¢ao sao:

v Siemens

v" Fresenius

v Henkel

v" Deutsche Post

Dois destes titulos fazem parte do leque de picks escolhidos no
Outlook 2017, mas que estdo um pouco mais aquém das
restantes escolhas para o ano. Acreditamos que tanto a
Fresenius quanto a Siemens tém espaco para subir mais que o
mercado nos préximos trimestres.

Quanto aos outros picks, tanto o Santander, Danone e a Essilor,
atingiram niveis técnicos que se podem revelar uma barreira a
novas subidas. E natural que a performance destes titulos seja
mais contida nos préximos trimestres.
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PSI-20 vs. Prémio de Risco e O PSI-20 figura como uma das estrelas do mercado accionista
10000 0 europeu, com ganhos ytd acima dos 11%, o que compara com
9000 200 a valorizacdo de 8% do Euro Stoxx e é apenas superado pela
jgz _ w0 g valorizagdo observada pelo IBEX (+14%).
6000 600 %

g 5000 800 g * A recuperacdo do mercado accionista Portugués decorre de
:23: 1ooo % varios factores: i) pick-up do contexto macro na Europa; ii)
2000 | 200 & crescimento acima do esperado da economia nacional; iii)
1000 | 1400 reducdo do prémio de risco atribuido a Portugal;

020 10 20Ill 20I12 20I13 2()I 14 ZC: 15 20I 16 20Il7 o
e PS120 e Spread PT-GER (10 Y1) * A manutencdo dos factores supracitados sustenta um racional
favoravel para a evolugdo do PSI-20 no médio prazo.

Fonte: Bloomberg

Desempenho Cotadas PSI-20 * 0 12semestre do ano ‘viu’ varias cotadas a apresentar ganhos
0% - 8% expressivos. Ainda assim, devido as regras de constituicdo do
50% - . - 16% indice, o peso destas cotadas é relativamente baixo -
40% . [ i‘z‘j . suavizando o respectivo impacto global.

g oy 8% * Entre as empresas com o maior peso no indice (>10%), o BCP

o o % & e Jerénimo Martins sumarizam os principais contribuidores
06, ¢ . . * L o para os ganhos do mercado.
20% - o & o L o%
S SESE %6(_)0& & @Q\o S e && v\/& o qﬁv& S eofa&g &

BN Var.YTD e PS|-20 ¢ Pesono PSI-20 (@ 21/06)

Fonte: Bloomberg
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6.6 PSI-20

Receitas vs. P/S
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Fonte: Bloomberg
Nota: Excluiu EDPR; RENE; PHR; IBS; PHR; NBA

Preco - Actual vs. Pre¢o- Alvo Research BiG
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Fonte: Bloomberg;
Nota: A EDP Renovaveis é alvo de uma OPA pela EDP.

150%

7,22

cTT

Considerando a evolugcdo individual de algumas destas
cotadas, uma questdo é imperativa: Serd que as evolucles
actuais sdo justificaveis pelos fundamentais das empresas?

Uma comparacdo do multiplo de Prego/Vendas vs.
crescimento das receitas no 12 trimestre permite concluir que
a maior parte das empresas do PSI-20 encontra-se a prémio
face ao seu sector. O superior nivel de crescimento das
receitas pode justificar este prémio.

Dentro das empresas que transaccionam a desconto face ao
sector e que ostentam uma evolugdo operacional favoravel,
continuamos a destacar o potencial de médio da prazo da
Sonae - revela-se um dos top picks anuais do Research BiG.

Face as avaliagBes do Research BiG, o potencial de valorizacdo
das cotadas revela-se em alguns casos menos significativo.

Empresas como The Navigator Company (+14%) e CTT (+30%)
apresentam ainda um potencial de valorizacdo consideravel.
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Sectorial Europa Top Picks
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4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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