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PIB e Inflagao - 32 Trimestre
8% -
7% -
6% -
5% -

4% -
3% | * No bloco emergente, ¢ projectado que o crescimento

2% - econdmico da India ultrapasse a China. A recuperacio
1% - econdmica do Brasil € também um destaque positivo.

* A economia mundial continua a dar cartas, com os principais
blocos econdmicos a apresentarem taxas de crescimento
positivas.

0% -
EUA  ZonaEuro Reino  Rissia  China  Japdo  Brasil india e Os EUA continuam a liderar o bloco desenvolvido, sendo
Unid . . .
nide projectadas taxas de crescimento proximas de 3%.
W PIB (YoY%) MInflagdo (YoY%)

Fonte: Bloomberg

PMI - Manufactura vs. Servigos
* Os EUA lideram também na leitura dos indices de gestores de

58 -
57 | R compra (PMI) para os sectores de manufactura e servicos,
EUA . . ~ .
s | = com valores que indicam expansdo (acima dos 50 pontos) nos
ss | o sectores.
- Russia Reino Unido
o
c> 1 =P —
S5 - . . .
&, * Numa esfera menos positiva encontram-se a Russia, Brasil e
51 - — India, com leituras que indicam contrac¢do (abaixo dos 50
. Brasil...."912 pontos) para o sectores de manufactura (Russia) e servicos
[ L
40 <> . . . . . (Brasil e india).
49 50 51 52 53 54 55 56 57

PMI Manufactura

Fonte: Bloomberg
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EUA - PIB vs.PMI
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Fonte: Bloomberg

EUA - Inflagao vs. Leading Index

Leading Index

0 s T T T T T T T T T T
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e | cading INdex e |PC (YOY%)

Fonte: Bloomberg

2,5

15

0,5

0

PIB( YoY; %)

IPC( YoY; %)

A economia norte-americana continua a crescer com taxas
superiores a media dos paises desenvolvidos, com os efeitos
da reforma fiscal da administracdo Trump a proporcionar um
impulso adicional que devera reflectir o seu maior efeito este
ano e no proximo.

A evolugdo dos principais indicadores macroecondmicos
consolidam a actual solidez da economia.

Para além do crescimento econdmico sélido, os Estados
Unidos tem registado uma aceleracdo no indice de precos do
consumidor (proxy da inflagdo).

Ainda que o aumento nos precos de energia tenha
contribuido para a aceleracdo da inflagdo, a métrica excluindo
energia e bens alimentares atinge os 2,2%.

A métrica de inflacdo preferida pelo Fed (PCE) também ja
apresenta valores em linha com o objectivo do banco central
—variagdo YoY de 2%.



OUTLOOK 372018 | BIG

BANCO DE = i A
INVESTIMENTO 2.2 EUA - POLITICA MONETARIA
GLOBAL

Mercado Laboral EUA

.,  16.000 - -4 * Os mais recentes indicadores de nimero de desempregados e
,‘3 14.000 - F35 de novos empregos demonstram que a ‘folga’ remanescente
S 12000 - -3 B no mercado laboral dos EUA extinguiu-se.

§ _ 10.000 - 25 -g

% g 8.000 - L2 % * Consequentemente, e a medida que 0s novos empregos vao
é% 6.000 - i 1,5% ter cada vez mais dificuldade a ser preenchidos (dado o
£ 4000 - SE menor numero de candidatos via menor desemprego), é
5 2,000 4 L o5 - expectavel um aumento na taxa de crescimento de salarios,
§ o . . . . . . . . . 1, gue actualmente varia entre os 2,3%-2,75%.

£ 3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Um crescimento nos saldrios despoletard mais pressdes
inflacionistas na economia norte-americana, podendo levar a

Fonte: Bureau of Labor Statistics; Bloomberg que a inflacdo registada seja superior a inflacdo esperada.

e f} Desempregados e # NOVOS Empregos — e Saldrio por Hora (YoY%)

FED - Balango vs. Taxa de Juro
5000 6 * A Reserva Federal estd com o ‘prego a fundo’ no processo de

__ 4500 n normalizacdo da politica monetaria, com dois processos de
= \ -5 ~ " ;.
E 4000 2 contrac¢do da politica monetaria:
‘E 3500 5 ~
E -43 * A reducdo do balanco a decorrer como planeado,
@ 3000 2 o N oo
2 5500 3 8 iniciando-se a redugdo em USD 40 mil mi/més neste
o o . . . . 7 .
Ezooo 1 , 3 trimestre e de USD 50 mil mi (o ritmo maximo
g 1500 1 2 definido) no 42 trimestre.
= 1000 - 1 2 .
3 0o = * Definindo 4 aumentos de taxas este ano (vs. 3
0 0 previamente). Destes 4 aumentos, 2 ja foram
{\ o O Q N 2 > ™ \e) © A ® ) Q i
N \) N N & Y &y Y N Y &y N N 3% .
SFTLFTFTTLF TS realizados

= Balanco Fed Funds Rate * Contudo, e no evento da economia norte-americana

desacelerar nos proximos anos, € expectavel que a Reserva

Fonte: FRED, BIG Research Federal modere o processo de normalizacdo monetaria.

Nota: Os valores a partir de Junho de 2018 representam estimativas do BiG Research
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U.E. anuncia tarifas de
25% em bens
importados dos EUA
se as tarifas sobre aco
e aluminio forem
aplicadas.

18/Maio

EUA anunciam
tarifas em
magquinas de
lavar e painéis
solares

23/Jan 07/Fev 22/Mar 23/Mar

EUA anunciam
tarifas em USD 50
mil mi de bens
importados da
China

EUA apresenta lista
de produtos alvo
de tarifas
anunciadas a 22 de
Margo.

03/Abr

05/Abr 23/Maio

EUA aplica tarifas
em aco e aluminio
a U.E. e Nafta, apds
aisencdo expirar.

1/Junho

Tarifas em
maquinas de lavar
e painéis solares
sdo aplicadas

U.E. impbs tarifas

Tarifas dos EUA
sobre ago e
aluminio sdo
anunciadas. U.E. e
Nafta sdo
excluidas. China
retalia anunciando
tarifas.

Dep. Tesouro ird
apresentar
restricdes a
investimentos
chineses

China retalia com
anuncio de tarifas
de 25% em 106
produtos dos EUA.

EUA aplicara tarifas
a bens no valor de
USD 34 mil mi (dos
USD 50 mil mi
anunciados em
Margo). China
retalia aplicando
tarifas em igual
montante.

30/Jun (P) 1/Jul (P) 6/Jul (P) 24/ul (P)

Canada

Proposta dos EUA

em cerca de USD
3,3 mil mi de
produtos norte-
americanos em
resposta as tarifas
aplicadas a
1/Junho

Fonte: BIG Research; Bloomberg; Goldman Sachs;

Nota: P - Projectado

apresentara tarifas
retaliatdrias de
USD 12,8 mil mi de
bens dos EUA

de aplicacdo de
tarifas em mais
USD 16 mil mi de
bens chineses sera
discutida.

Trump mandata o
Departamento de
Comércio estudar
se as importagdes
de automaéveis sao
uma ameaca a
seguranga
nacional.

Quantas tarifas foram

de facto aplicadas?

Pelos EUA:

Painéis solares e Maquinas de
Lavar (USD 9,7 bn);

Parte das tarifas de Ago e
Aluminio (valor total das tarifas
USD 46 mil mi).

Pela U.E.:
Tarifas a USD 3,3 mil mi de bens
dos EUA.
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Maquinas de Lavar - Variagao de Precos

20 * As tarifas comerciais tém um impacto negativo nas empresas,
§ aumentando os custos de producdo, e nos consumidores, com
’3 o 0s maiores custos de produgao a aumentar o precgo final dos
> 0l bens.

g § 51 * Um exemplo deste efeito é o aumento nos precos das
%E o maquinas de lavar nos EUA, com as importacdes destas a
fg‘, serem alvo de tarifas desde Fevereiro.

8§ .

.E:

-10 -
jan-15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18

Fonte: Bureau of Labor Statistics

Tarifas Bilaterais - Custo para Comércio e PIB Mundial * Ainda que a guerra comercial seja actualmente travada mais
por palavras do que por acgbes, esta tem um impacto

0%

< Yy 1y 8 negativo no sentimento das empresas/consumidores e na
S ~— TEE % economia. Este impacto deverda aumentar se 0s paises
NS —— 3% 2 intensificarem as ac¢des proteccionistas.
Sae 59 R : «
Sso % S * Uma guerra comercial ndo gera, per si, uma recessao na
= —ee 7% A economia mundial. Projec¢bes indicam que se os EUA
el b R

-8% aumentarem os custos de importagao em 10%, com o resto

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 . . .
@ 2a 3Q 4a11Q 20 3q 4Q11Q 20 3q 4Q11Q 2 3Q 4Q do mundo a retaliar contra os EUA em igual magnitude, o

2018 2019 2020 2021 crescimento econdmico mundial é impactado negativamente
GDP Mundial (10%) = == GDP Mundial (20%) em 0,5% até 2020 face ao cendrio base. Se os custos de
e Comércio Mundial (10%) = = = Comércio Mundial (20%) importagao forem aumentados em 20%, o impacto negativo

no crescimento global até 2020 é de 1% (vs. cenario base).

Fonte: Bloomberg Economics
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Projeccoes BCE

* O BCE salientou nas (novas) estimativas de Junho que o
cenario de abrandamento econdmico na Zona Euro deverd
acentuar-se até 2020, aludindo a factores enddgenos
(reducdo do consumo) e exégenos (quebra das exportacdes).

* Ainflacdo devera evidenciar um pick-up ainda relativamente
moderado no horizonte projectado.

PIB (Margo) PIB (Junho) CPI (Margo) CPI (Junho)

m2017 m2018 m2019 m2020

Fonte: Bloomberg

Evolucgao dos agregados PIB - Zona Euro

O cenario de tensBes comerciais devera penalizar o nivel de
exportacGes dos paises da Zona Euro, ndo obstante a
materializacdo de um Euro mais fraco, sobretudo em relacdo
ao dolar norte-americano.

* Para além da rubrica de Investimento, o Consumo Privado
deverd abrandar num contexto em que o aumento do
rendimento disponivel devera ser canalizado para o reforgo do

2017 2018 2019 2020 nivel de poupangas das familias.

m Consumo Privado M Gastos Publicos M Investimento

M Exportagdes B Importagdes

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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BCE: APP vs Evolugao Balango
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Fonte: Bloomberg
BCE - Forward Guidance & Taxas de juro
2,5
2 APP=15 bi APP=0 12 Hike Refi
e
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e
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CPI - Projecgdo - BCE Refi Rate

== == == Depo Rate

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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O momento econdmico da Zona Euro ja ndo justifica a
manutencdo da politica de QE, ainda que a inflacdo se
mantenha abaixo do target.

A eventual emergéncia de riscos politicos mais significativos
ndo deverdo ser motivo suficiente para algum tipo de alteracdo
da politica monetaria (ja anunciada) até final do ano.

Adoptamos uma visdo moderadamente mais hawkish em
relacdo ao que o mercado incorpora para a evolugcao das taxas
de juro no médio prazo.

Com efeito, acreditamos que a taxa depo devera registar um
aumento logo no inicio do ano, ao passo que a 12 subida da
taxa refi ocorrerd entre 0 22 ou o0 32 trimestre do ano.

A saida de Draghi da presidéncia do BCE (Outubro 2019) ja
terd marcado um claro lift-off da taxa refi.

O Italiano saird com obra feita:“salvou” a moeda Unica do
periodo das trevas (2011-13) e ja terd encetado o inicio do
processo de normalizagdo monetaria na Zona Euro (2018-19).

9
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Zona Euro - PMI vs Producdo Industrial e A economia Europeia tem vindo a desacelerar no 12 trimestre
59 -6 de 2018, ainda que este movimento represente algo natural
58 L 5 face aos niveis de actividade extraordinariamente elevados no
> g periodo recente.
56 45
3 3 B . ~ L .
S o S * O movimento de reversdao para a média, a subida dos custos
o - 7 . . . 7 .
53 23 energéticos e os riscos de arrefecimento do comércio
52 -1 8 internacional ja contribuiram para a desaceleragdo supra.
51 a
50 0
49 -1

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

e P\V1| EuroZone e Prod. Industrial EuroZone (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Bloomberg Surprise Index - EUA vs Europa * A divulgacdo de indicadores macroecondmicos tem vindo a

15 desiludir as expectativas do mercado na Europa, o que acabou
por motivar uma divergéncia ainda maior em relacdao ao
momento robusto da economia norte-americana.

* Do ponto de vista econdmico e monetdrio, a Europa encurtou
0 atraso em relacdo ao estagio macrociclico dos EUA, ainda
gue este atraso se materialize ainda em cerca de 3 anos.

o W S

-1
jan-17  mar-17  mai-17 jul-17 set-17 nov-17  jan-18 mar-18 mai-18

e SUrprise Index EUA e Surprise Index Europa

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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v Yields mais elevadas

v~ Abrandamento econémico
v Inflagdo subpar

v Riscos Periferia contidos

Desafios integracao Europeia
Macron-Merkel

1. Orcamento Europeu (2021) :
1.1 — Competitividade :
1.2 — Estabilidade
1.3 - Convergéncia

2. Fundo Monetario Europeu

» RISCOS o2
POLITICOS o

4. Seguranca

Migracao

5. Unido Bancaria
5.1 — Garantia de Depdsitos

Unwind QE

Cimeira Europeia (Junho)



https://www.express.co.uk/news/world/790912/Brexit-news-Germany-second-European-Union-referendum-Katarina-Barley
https://www.express.co.uk/news/world/685897/EU-62billion-African-migrant-crisis-European-Union-Angela-Merkel
https://en.wikipedia.org/wiki/Croatian_Parliament
http://portal730.com.br/mundo/75457-merkel-valoriza-o-impeto-e-a-paixao-e-os-planos-de-macron-para-a-ue
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Métricas de Divida Publica - Itlia (%PIB) * A debilidade macro estrutural da economia Italiana ndo se
135 o consubstancia numa novidade, ainda que gradualmente
tenhamos assistido a uma recuperacdo de indicadores
130 /I Pl importantes — Saldo Orcamental e Conta Corrente
125 L2
120 / » | L *  Mantendo um stock de divida extraordinariamente elevado
115 / - - u 3 (acima dos 130% do PIB), o risco é se o novo Governo
0 /. u L4 desvirtua a trajectéria de correccdo de desiquilibrios da
Economia ltaliana e contribua para acelerar (o ja esperado)
10> —m [ incremento dos custos de financiamento de Itdlia.
100 -6

jan-09  jan-10 jan-11 jan-12 jan-13  jan-14 jan-15 jan-16  jan-17

e Divida/PIB B Saldo orgamental
Fonte: Bloomberg; BiG Research
*  No dia 29 de Maio assistimos a um choque sem precedentes
na curva de divida de Itdlia, a qual teve um impacto mais
Choque Curva Divida de Itdlia (29/Maio) significativo sobre as maturidades mais curtas.
350 315
300 * Apds o choque inicial, em resultado do risco de novas elei¢Bes
- apods o presidente ltaliano ter rejeitado o plano inicial de
Governo, as vields Italianas acabaram por reverter para niveis
200 préximos de 29 de Maio.
150
100 * O ajustamento foi, naturalmente, mais significativo junto dos
50 prazos mais curtos, com as yields a 10 anos a transaccionarem
o a niveis ja mais mais elevados face a esse momento critico.

Dia Anterior Spike Intraday Spike (29/MAI) Last

M Itdlia2Yr M Italia 10 Yr

Fonte: Bloomberg; UK Office for National Statistics; BiG Research
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Breakdown detentores Divida de Italia

* A maior parcela de debtholders continua a ser domeéstico
(~¥51% do total), uma percentagem que continua a comparar
de forma muito favoravel com outros paises da Zona Euro.

* A reduzida liquidez nas maturidades mais curtas e a menor
liberdade de accdo dos Bancos Italianos (por motivos de
exigéncias de capital, etc) acabaram por ditar um squeeze
técnico das taxas de juro de financiamento a 2 anos de Itdlia.

M N3o Residentes (ex-BCE) W OIF’s domésticas H PSPP B Outros domésticos

Fonte: Bloomberg; BiG Research

* Ainda que a parcela de debtholders domésticos continue a ser
dominante, esta acabou por reduzir-se naturalmente ao longo

Variac¢do na divida Italiana Mar15-Mar18 dos Gltimos 3 anos.

350 299 7 * O efeito concomitante da reducdo proporcional (%total) dos
2;’8 debtholders domésticos e ndo residentes acabou por ser, no
500 polo oposto, compensado pelo aumento da exposicdao do BCE
150 104.1 (EUR ~300 mil mi) que absorveu o aumento da divida publica
128 l de Itdlia (EUR 104 mil mi) via mercado secundario
0
-100 71,2 -65,6 51,9
PSPP OIF’s Outras IF’s Outros Nao Variagdo na
(Domésticas) Residentes Residentes divida

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Yield Média d? Enlissﬁo vs. Cupdo Médio - * O custo médio ponderado da divida Italiana situa-se nos
Obrigagdes Soberanas 3,12%, uma taxa ainda muito acima do que tem vindo a ser a
4,5% - yield média em operacgdes de financiamento realizadas pelo

4,0% - \ Estado Italiano — a qual se situa nos 0,62%.
3,5% -

3‘0% 7 . ~ o ~
25% - * Esta situacdo acaba por ser tranquilizadora para a questdo da

2,0% - solvéncia do Estado Italiano — Esta ndo é ainda uma questdo!
1,5% 1 — uma vez que o spike (temporario) das taxas de juro de Itdlia
L0% 4 acaba por ser facilmente absorvido pelo Estado Italiano.

0,5% A
0,0% T T T T T T T T ]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

e Yie|d Média em Emissdes e CUup3do Médio da Divida

Fonte: Bloomberg; BiG Research

* A proépria evolucdo do sector financeiro Italiano — um dos
casos mais problematicos a nivel Europeu — tem vindo a
registar desenvolvimentos favoraveis nos ultimos 3 anos.

Evolugdao Métricas Banca Italiana
15% -
14% -
* Esta situacdo acaba por ser particularmente visivel no que
13% 1 respeita o incremento dos racios de capital dos Bancos (CET 1)

- \/ e do menor nivel de imparidades incorridas (NPL's).

11% A

10%
dez-14  abr-15 ago-15 dez-15 abr-16 ago-16 dez-16 abr-17 ago-17 dez-17

e Banca - NPL Italia (%) e Banca - Tier | R4cio Capital

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Cambios - Varia¢do YTD vs. USD

5% 1% * O fortalecimento do USD foi transversal em relagdo a
0% generalidade dos pares cambiais no bloco emergente,
justificado essencialmente pela actuagdo mais hawkish do FED
e pelo pick-up das taxas de juro ao longo da curva nos EUA.

0%

-5%

-10%

-15% * A desvalorizacdo do Peso Argentino e da Lira Turca foram as
mais significativas por motivos distintos — temas que iremos
aflorar nos slides seguintes.

-20%

-25%

-30%

-35% -32%
BRL cop MXN ARS CNH INR IDR MYR RUB TRY

Fonte: Bloomberg;

4 . ~ . . ,
) &= e A desvalorizacdo da Lira Turca e do Peso Argentino é
, - particularmente dramatica — do ponto de vista inflacionario —
= e uma vez que estes sdo dois paises que acumulam os défices de
= 1 A .
& 'S conta corrente mais elevados entre o bloco emergente.
> 0
[}
€
g -1 — , . o ,
£ = N0 * Nos restantes paises, a pressdo inflacionista mantém-se
o 2 4 . o ~ .
g contida, verificando-se alguma acc¢do dos Bancos Centrais para
3 . LN .. . . ..
S - prevenir depreciacGes adicionais da respectiva divisa local.
-4
5 =
i
-6
0 5 10 15 20 25
IPC (YoY, %)

Fonte: Bloomberg;
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USD vs Lira Turca

1,5 T T T T T T T T T
jun-13  dez-13 jun-14 dez-14 jun-15 dez-15 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17

@ TUrkish Lira vs USD

Fonte: Bloomberg;
Obrigacao Turquia 10Y Yield USD

16,5 -
155 -
14,5 -
13,5 -
12,5
11,5 -

10,5 -

9,5 T T T T T T T T T
ago-17 set-17 out-17 nov-17 dez-17 jan-18 fev-18 mar-18 abr-18 mai-18

e Turkish 10Y Yield

Fonte: Bloomberg;

Receios de que o Presidente Turco, Recep Erdogan, poderia
exercer uma maior influéncia no Banco Central Turco e assim
comprometer a sua independéncia levaram a uma venda
generalizada da Lira Turca, que passou de 3,75 vs o USD no
inicio do ano para 4,7 em Maio.

As vyields da divida em dodlares dispararam de 11,5% para
14,5% também pressionadas pela revisdo negativa do
crescimento do pais (de 4% para 2,5% em 2018) pela agéncia
de rating Moody’s. A inflagcdo no pais superou os 12% em Maio
face ao periodo homdlogo.

O Banco Central tentou estancar a queda da moeda, subindo a
taxa de juro em 3% e anunciando que iria simplificar o
processo de decisdo de taxas de juro, sinalizando assim a sua
independéncia. A taxa de juro ja ascende a 20,75%.

Erdogan venceu as elei¢cdes presidenciais com 52,5% dos votos
e consequentemente ndo haverd segunda volta. Erdogan, que
se declara inimigo das taxas de juro, afirmou a investidores em
Londres, que no caso de vitoria, iria ter um papel mais activo
na definicdo da politica monetdria e econdémica.

Concluindo, vemos um grande nivel de incerteza no pais e na
sua politica monetdria e consequentemente preferimos evitar
exposicao ao mesmo.
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4.3 EMERGENTES — ARGENTINA

Argentina Central Bank 7D Repo Rate
45 -

40 -
35 -
30 -

25 4

20 T T T T T T T T T
dez-15 mar-16 jun-16 set-16 dez-16 mar-17 jun-17 set-17 dez-17 mar-18
e Argentina Central Bank 7D Repo Rate

Fonte: Bloomberg;

Obrigacdo Argentina 10Y Yield USD

8,5 -

7,5 A

6,5

55 A

5 T T T T T T T
abr-17 jun-17 ago-17 out-17 dez-17 fev-18 abr-18 jun-18

e Argentina 10Y Yield HC

Fonte: Bloomberg;

No final de 2017, o Banco Central Argentino cometeu um erro
ao relaxar a sua politica monetdria (circulo cinzento),
justificada pela antecipacdo de inflagdo mais baixa. Como esta
visdo ndo foi suportada por dados econdmicos, o mercado
perdeu confianca na politica do banco central e
consequentemente pressionou o Peso Argentino que se
desvalorizou significativamente.

De modo a controlar a moeda o Banco Central vendeu
reservas externas deteriorando assim a capacidade financeira
do pais. Ndo teve no entanto sucesso e também ajudado pela
apreciacdo do USD, o peso argentino continuou a desvalorizar.

Para estancar esta perda de confianca e desvalorizacGes
sucessivas da moeda, o Banco Central subiu a taxa de juro de
27% para 40% e pediu ajuda ao FMI. A inflacdo anualizada
ascende a 25% vs a estimativa de 15% do Banco Central, na
data em que cortou taxas de juro.

Acreditamos que o movimento foi exagerado e o facto da
Argentina se ter refinanciado em cerca de USD 26 mil mi com
sucesso recentemente, confirma esta visdo. Assim, vemos
oportunidades no investimento em divida Argentina em
dolares.
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Evolucdo Yield Curve Core (bp - YTD) S ‘
* A inclinagdo das curvas Soberanas sem risco observaram um

;g aplanamento generalizado desde o inicio do ano.

50 )

40 * O aplanamento da curva norte-americana deve-se
30 essencialmente a postura mais hawkish do FED e do estagio
20 macrociclico ja bastante adiantado da economia americana.

10 1

0 ~ . ,

0 e B * A curva alem3 registou também um aplanamento (de forma
- -4 . . . . ~
20 410 -10 -10 surpreendente), ainda que menos significativo, em fun¢do do
-30 18 escalar de tensGes comerciais a nivel global e, sobretudo, da

EUA Alemanha Japéo emergéncia de riscos politicos em Italia.

H2YR E5Yr m10Yr m30Yr

Fonte: Bloomberg;

US/GER 2-10 Yr Spread vs US-GER 2 Yr Spread _ . _
* A curva norte-americana, medida pelo spread 10-2 yr ficou

350 - - 350 . . . .
) ainda mais plana no seguimento do sell-off de Fevereiro e pelo

300 1 / pick-up mais acentuado recente das taxas de juro de curto

5

£ -

b= 250 4

$ 250 - 200 o razo. Esta situacdo exacerba o risco de eventual inversdo do
<3 B

g 200 150 € ciclo da economia americana no médio prazo.

S 100 o

& 150 A g . . :

« ) 30 o e O diferencial de taxas entre EUA-Alemanha fixou novos
© 100 - . . . . L
5 ) maximos, deixando inclusive de acarretar poder preditivo
B P 50 &

£ 301 ) 100 sobre o cambio. Acreditamos que este nivel de diferencial de
wv . . ~ .

£ o0 -150 taxas restringe valorizagcdes expressivas do Euro no longo
SI jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 prazo

by )

@il |JS 2-10Yr Spread (bp) — e Ger 2-10Yr Spread (bp) == == == US-GER 2Yr Spread

U

Fonte: Bloomberg;
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FTSE MIB vs Sread ITA-GER
30000 400 * O recente stress de mercado sobre ObrigacBes Italianas
acarretou um efeito, naturalmente, negativo sobre o indice

360

25000 10 8 accionista de referéncia — ainda que a amplitude das perdas

20000 < (em termos proporcionais) tenha sido menos significativo.
g 280 S

15000 240 & . . , . L0
E 200 ¢ * Se atendermos aos niveis actuais do spread de divida ltalia-

10000 = Alemanha (10 Yr), obtemos niveis idénticos ao periodo 2013-

160 ® . . . ..
5000 g 14, o que equivaleria a um downside adicional entre 10-15%
120 . . .
para o respectivo mercado accionista.
0 80
jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18
e FTSEMIIB s Spread ITA-GER 10 Yr
Fonte: Bloomberg;
Evolugao Spreads Periferia (YTD)

350 1 + 0O efeito de contagio sobre os spreads na Periferia — Portugal e
300 Espanha - acabou por ser razoavelmente mitigado.
250 A
200 * J4 as yields de Italia ndo voltaram, tal como seria esperado, a
. fixar valores idénticos/abaixo face ao valor observado no

M periodo de pré-crise politica.
100 A

50 -

jan-18 fev-18 mar-18 abr-18 mai-18 jun-18

e |TA-GER e ESP-GER s POR-GER

Fonte: Bloomberg;
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500 - Modelo de Regressao Yield-Rating 300 - Snapshot: Yield Implicita Modelo vs Yield Actual
450 7'y = 39,515¢0.1571x GR ’
400 1 R2=0,8309 * 250 |
350 1 z IT | -120
300 - 'S i bps
@ 200 A § P
250 - 3 v v
200 - Y V'S 4
150 4 E 150 - ‘ PT | +5 bps
>
100 - = A
- 1
50 1 100 ESPE +2 bps . . .
0 . . ; . . . 7 8 9 10 11
0 3 6 9 12 15 18
— - ; Average rating Ftich, S&P, Moody's (numerically converted)*
Classificagdo Média por parte de FITCH, S&P, Moody’s
(convertida numericamente) + Yield levels as measured on 27.06.2018 * rating-implied fitted values
Fonte: Reuters, BiG Research, *Avaliacdes de rating alfanumérico convertidas numa escala de rating numeérica, “AAA=1", “D"=24, dados retirados em 27.06.2018.
Desalinhamento entre Rating e yield implicita fomenta questéo essencial:
- Teremos um downgrade sobre a divida Italiana ou um ajustamento do preco de mercado?
Actual Pré-crise = Pos-Crise - o
: - = ' = ' Comentarios Recentes Opiniao
Rating Outlook Max. Min.
p _ Escalar crise politica. Eleigdes Outono Downgrade ao rating caso o Governo evidencia incapacidade em
Moody’s Baa2 Sob revisdo As2 Baa2 '€ poll 'C, . ¢ . W g INg ¢ Y V'_ . . ' ¢ lp.a L
provaveis cumprir plano orgamental que desestabilize trajectéria da divida
&P BBB Estavel AA- BBB- Novo Governo nao a?arreta alteragdes | Se Governo aban.do.nar politica de cons?lidagéo ou rev.erter reformas
ao rating estruturais, impacto sobre o rating pode deteriorar-se
Fitch BBB Estavel AA- BBB Novo (Eoverno allg.rava riscos de Novo Governo dettfrl?ra conflalng'a e a'umenta perfil Fie risco. Impacto
evolugdo da politica orgamental sobre métricas de crédito ainda revela-se incerta
DBRS BBB-H Estavel AA-L BBB-H Enfatizou papel d? estabilidade Inc?rteza chI!tlca dev?ra prolongar-se, mas e.struturé de limitagdo de
assegurado pelo Presidente Mattarella riscos politicos do sistema Italiano deve minorar riscos extremos
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Inclinagao de Yield Curve na Periferia

250 4 24 225 * A curva de Itdlia encontra-se relativamente plana, quando
213 214 .
comparado com as congéneres de Portugal e Espanha, nas

200 maturidades 5Y-30Y.

150
* O provavel steepening da curva ltaliana nestas maturidades

devera materializar-se num recuo mais significativo das yields
de maturidades mais curtas (5 anos — bullish steepening).

100

50

Italia Espanha Portugal

M Spread 2Y10Y MW Spread 5Y30Y m Spread 5Y30Y

Fonte: Bloomberg, BiG Research,

Yield Curve Periferia (bp)

400 - 355 * O gréfico lateral ilustra também como a maturidade de 5 Anos

350 + da divida ltaliana acaba por representar um dos principais

300 1 %0 sweet spots da respectiva curva de divida.

250 1 255

200 1 « Com efeito, o diferencial de taxas na maturidade de 5 anos

150 1 entre Italia vs Portugal/Espanha é o mais significativo ao longo

1(5)2 da curva (121pb e 145pb respectivamente), isto para além de
0 . acarretar um menor risco de duration.

50

2Yr 5Yr 10 Yr 30Yr

e |{4iq e Espanha Portugal

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Invesment Grade - EUA vs. Europa
140 * O spread de crédito (credit default swap) de empresas de
rating elevado (Investment grade) continua a niveis abaixo da

120 'ORT s
média dos ultimos anos tanto nos EUA como na Europa.
100
80 e Dada a diferenca no ciclo de politica monetaria das duas
¥ regides continuamos a preferir o investimento em divida de
60 . . N
empresas com elevado rating nos EUA relativamente a
40 Europa.
20
0 + T T T T
2013 2014 2015 2016 2017

@ CDS Spread IG US 5y === CDS |G Europe 5y
Fonte: Bloomberg, BiG Research,

High Yield - EUA vs. Europa

700 -

600 -

* No segmento de divida com rating mais baixo (high yield)
vemos os spreads actuais bem abaixo da média dos Ultimos
anos tanto nos EUA (361bps) como na Europa (328bps).

500 -
400

300 A
* Continuamos portanto negativos nestes dois segmentos,

200 1 devido aos potenciais riscos que esta classe de activos

100 - acarreta especialmente quando os spreads estdo a niveis tdo
0 . . . . baixos e o ciclo de politica monetaria estd numa fase
2013 2014 2015 2016 2017 contracionista.

e CDS Spread High Yield US 5y @ CDS Spread HY Europe 5y

Fonte: Bloomberg, BiG Research,
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S&P 500 - PER vs. YTD

15% e A maioria dos sectores do mercado accionista norte-

. ' Cons. Discretionary
10% 1 americano encontra-se a prémio (considerando o multiplo
Tec \ . e
Health Care PER) face a mediana dos ultimos 5 anos. Dos 4 sectores a
0, | .
£ 2% P ® cEnergy desconto, o sector de telecoms apresenta o maior desconto,
o L
e 0% Financiats devido a sua elevada alavancagem.
© Mateials eal Estate
> 5% LA,
Industrials * Por outro lado, os sectores de energia, tecnoldgico e de
-10%eleco @ Cons. Staples consumo discriciondrio apresentam o maior prémio face a
®
15% mediana, sustentado pelos superiores ganhos relativos desde
- 0
-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% o inicio de 2018.

P/E Actual vs. 5 Yr. Median

Fonte: Bloomberg; BiG Research

S&P 500 - ROE vs. D/E

180 - . . N
160 Cons. * Analisando os sectores numa perspectiva de avaliagdo actual
1 i i Discretionar \ . ™ . L. .o
@ rinancials Y face a mediana, rentabilidade do capital proprio e niveis de
140 @ Uutilities Industials @ Telecoms .
120 PY alavancagem, destacamos os seguintes sectores:
2 Cons. Stapl . .
2 0| @ Real Estate @ Cons. Staples « industrial;
3 80 - ® Health Care * cuidados de saude;
8 o @ Materials Tech * e basicos de consumo
40 @ Energy destacam-se favoravelmente.
20
0 . . . . . . .
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
ROE

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Stoxx 600 - PER vs. YTD

15% * No bloco europeu, os sectores de telecoms e utilities
continuam a apresentar multiplos de PER com o maior
10% ® Enegy ® Tech desconto face a mediana, sendo penalizados pela superior
2 ., Cons. alavancagem dos seus balancos.
3 Discretionary ) .
5 0% Uti“t.ies “eftﬁgﬁeusg”a's ‘—Heamq-.eaf:% * O sector de energia, ainda que acumulando os maiores
~ @ Cons.staples @ Materials ganhos desde o inicio de 2018, apresenta multiplos em linha
% com a mediana histérica.
10% @ Telecoms
80% -60% 0% 20% 0% 20% 40% 60% * O sector tecnoldgico permanece como um dos sectores com

melhor desempenho no ano e como o mais caro (vs. mediana
historica).

P/E Actual vs. 5 Yr. Median

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Stoxx 600 - ROE vs. D/E * Analisando os sectores numa perspectiva de avaliacdo actual

140 4 face a mediana, rentabilidade do capital proprio e niveis de
120 @ Telecoms® Utilities aIavancagem, 0s sectores:
100 | Cons. e industrial;

Z Materials ) ’ Discretionary @ Cons. Staples * cuidados de saude;

3 80 o @ rinancials @ Industrials ,

£ @ Real Estate *  basicos de consumo;

- 60 . . . 7 . .
2 ® Energy @ Health Care * e consumo discricionario;
40 - @ Tech destacam-se favoravelmente.

20
0 T T T T T 1
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

ROE

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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S&P 500 * O desempenho do mercado accionista norte-americano tem
3300 - sido negativamente impactado pelo escalar das tensdes
3100 + comerciais.

2900 -
2700 -
2500 -
2300 -
2100 -

* Consideramos que este tema representard um dos principais
riscos para o mercado no 32 trimestre. Identificamos os
seguintes riscos:

1900 -
1700 -
1500 - - - - Tensdes Geopoliticas
2015 2016 2017 2018 S
Politica Monetaria

—A\ctual (2015-2017) Actual (2018) eeeceecee Bear Case Guerra Comercial

......... Base CaSe eccscccscce BU" Case
Fonte: Bloomberg; BiG Research

Euro Stoxx 50

4300 - * Se caracterizassemos o desempenho do mercado accionista
4100 - ) europeu durante o 19 semestre de 2018 numa sé palavra,
3900 -

volatil seria a escolha.
3700

3500
3300
3100 -

* O seu desempenho no trimestre estard dependente dos
seguintes riscos:

2900 -
2700 - .
2500 ; , . . ltalia
2015 2016 2017 2018 Apreciacdo do Euro
em— A\ctual (2015-2017) Actual (2018)  eeceecees Bear Case Guerra Comercial
......... Base Case ssscccsce BU“ Case

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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o Sector tecnolégico vs. S&P 500 * O comportamento sectorial constitui um indicador leading
' para a evolucdo do mercado accionista. Este Ultimo pode
1,30 ajudar a pressagiar a proxima fase do ciclo econdmico. Com
}';1’20 efeito, analisamos a relacdo entre os sectores de cariz mais
21 " ciclico/defensivo e o mercado ao longo do actual bull market.
:
§1,00 e Com um potencial de crescimento dificil de limitar, o sector
.§0,90 tecnologico tem alimentado a mais recente toada altista,
3080 alicercado na consistente expansdo substancial de receitas e

lucros em 2017 e durante o primeiro trimestre de 2018.

0,70 + T T T T T T T T T

Jan03 jan-0 - Jan-d1l  Jan-i2 - jand3 jan-14 - jands  jani6  jan-d7 - jan-18 * A quebra de maximos histdricos, ndo obstante a crescente
7

Tech/S&P 500 == == Média ameaca da regulamentacdo, sugere que o sector mais
preponderante do S&P 500 (~26%) ainda podera continuar a
conduzir o mercado.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Sector consumo discricionario vs. S&P 500
0,33 H

o
w
iy

* Cerca de 22% acima da sua média ao longo do actual bull
market, o sector de consumo discricionario beneficia do vigor
da economia norte-americana, que regista taxas de
crescimento trimestral anualizado superiores a 2%, nos
ultimos 10 meses.

e o
NN
N0

Récio sector vs. mercado
o
N
w

*  Numa economia em que o consumo contribui 70% do PIB e
com o mundo ainda em crescimento sincronizado, apesar
0,17 . . ; ; - - - - - das tensGes comerciais, o sector de consumo discricionario,
jan-09  jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 suportado por uma sélida expanséo de receitas (+5%) e
Consumer Discretionary/S&P 500 == == Média lucros (+13%) em 2017, quebra maximos face ao indice S&P
500.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Sector industrial vs. S&P 500

0,18 T T T T T

jan-09  jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

e |Ndustrials/S&P 500

Fonte: Bloomberg; BiG Research

e = |édia

Sector financeiro vs. S&P 500

jan-17

jan-18

0,11 + T T T T

jan-09  jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

e Financials/S&P 500

Fonte: Bloomberg; BiG Research

e = |édia

jan-17

jan-18

Ao crescimento sauddvel de receitas (+5,01%) e lucros
registado pelo sector industrial (+8,69%), em 2017, seguiu-se
um primeiro trimestre igualmente favoravel .

Apesar dos bons resultados e da sua indole fortemente
ciclica, o sector industrial ndo conseguiu superar maximos
face ao indice S&P 500. O sector (vs. S&P 500) converge para
a sua média de nove anos, em virtude, primordialmente da
pressdo vendedora motivada pelas tensGes no comércio
internacional, que despoletam preocupacdes relativamente a
sustentabilidade do actual crescimento econdmico global.

O ajustamento do ritmo de subida de taxas de juro, com
pendor mais hawkish por parte da Reserva Federal, a par da
possibilidade de desregulamentacdo criam um cenario
aparentemente benigno para o sector financeiro.

Ndo obstante o aumento das yields de divida soberana na
parte longa da curva e os resultados globalmente positivos
no 19T 2018, o sector regista uma performance negativa YTD.

A posicdo laggard do sector financeiro dentro do S&P 500
pode ser explicada por: (1) aumento dos custos de
financiamento em mercado interbancario, reflectindo uma
percepcdo de maior risco; (2) aplanamento da curva de yields
de divida soberana, impedindo a expansdo material da
margem financeira; (3) preocupacdes relativas a um eventual
fim do actual ciclo econdmico, concomitante com uma
dilatacdo das politicas de remuneracdo ao accionista; (4)
resultados a evidenciarem crescimento anémico do negdcio
core de banca (crédito e segmentos geradores de comissdes).
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Sector de utilities vs. S&P 500

o
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N

0,15
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0,11

Racio sector vs. mercado

0,09

0,07 r r
jan-09  jan-10 jan-11

Fonte: Bloomberg; BiG Research

jan-12  jan-13  jan-14 jan-15 jan-16

Utilities/S&P 500

e e édia

015 - Sector telecomunicagdes vs. S&P 500

0,14
00,13
el
80,12
[
£0,11
@
20,10
]
§0,09
20,08
T
0,07

jan-17

jan-18

0,06

0,05 T T
jan-09  jan-10 jan-11

Fonte: Bloomberg; BiG Research

jan-12  jan-13 jan-14 jan-15 jan-16

Telecom/S&P 500

e = |édia

jan-17

jan-18

Ainda que as receitas e os lucros tenham registado uma
evolucdo positiva em 2017 e 19T 2018, o racio entre o sector
de utilities e o S&P 500 exibe um comportamento classico de
um bull market, com o sector a ser preterido em prol de
sectores mais ciclicos.

Num contexto de politica monetaria contraccionista, a
pressdo vendedora sobre este sector, tradicionalmente rico
em empresas com maior endividamento, exacerba-se.

Caso estivéssemos perante o inicio de um bear market, seria
expectdvel assistir a uma inversdo na tendéncia descendente
do racio. O oposto verificou-se, o racio estd em minimos.

Em queda desde meados de 2016, o sector de
telecomunicagdes apresenta uma menor atractividade, em
virtude da intensificacdo de pressdao concorrencial entre
telecoms e consequente compressdo de margens
operacionais.

Acresce o0 menor interesse por parte dos investidores
caracteristico durante um periodo alargado de tendéncia
ascendente no mercado accionista e o sector regista novos
minimos de mais de nove anos face ao mercado.
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Sector de health care vs. S&P 500
0,43 1 * Como resultado da sua histéria especifica, o sector de

0,41 - cuidados de saude negoceia em torno da sua média dos
0,39 - ultimos nove anos, face ao indice S&P 500.

e Desde a introducdo dos medicamentos genéricos, no
seguimento de expiragdo de patentes, as margens
operacionais tém sido pressionadas, ndo so pelos menores
precos praticados, mas também pelos maiores investimento

Racio sectorgs. mercado
w
w
|

0,29 - em R&D, assim como aumento da actividade de fusdes e
0,27 : : : : : : : : : aquisicbes, com o objectivo Ultimo de criar e/ou capturar
jan-09  jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 novas patentes.

Health Care/S&P 500 == = Média

Fonte: Bloomberg; BiG Research

e Em 2017, ndo obstante o crescimento das receitas e dos

lucros, na ordem dos de 10% e 9% respectivamente, o racio

032 - Sector de consumo essencial vs. S&P 500 entre o sector de bens e servicos de consumo essencial
acelerou as quedas, perante sucessivos maximos historicos

0,30 Sl ;. ;.

o deste ultimo. O rdcio encontra-se agora em minimos deste
e

80,28 bull market, mais de trés desvios-padrao abaixo da média.

(V]

Eo,zs

c * Apesar do aumento de volatilidade que antevemos que
£0,24 . . . .

g continue, a juntar a um enquadramento sectorial enviesado
80,22 para a continuagdo do actual bull market, o robusto
o

crescimento econémico; o desemprego em niveis minimos,
que em breve devera estimular a inflacdo; os lucros em niveis
record; os indicadores PMI em franca expansdo; e a confianca
do consumidor em niveis maximos de mais de uma década
deverdo permitir a continuagdao da escalada bolsista durante
Fonte: Bloomberg; BIG Research 0S proximos trés a seis meses.

0,20

0,18 T T T T T T T T T
jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18

Consumer Staples/S&P 500 = = \édia
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15 - Sector industrial vs. Euro Stoxx 600
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

20 - Sector de consumo essencial vs. Euro Stoxx 600
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6.3 MOMENTUM SECTORIAL — EUROPA

090 Sector financeiro vs. Euro Stoxx 600
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Componentes do US ISM Non-Manufacturing PMI * O ISM Non-Manufacturing PMI, que abrange cerca de 80% da
66 - economia norte-americana, assinalou, em Maio, o 1002 més
61 | consecutivo de crescimento da actividade econdémica ndo-

o | manufactureira, alcancando os 58,6.
* Aevolugdo de algumas componentes deste indice tem vindo a
58 revelar uma intensificagcao consistente de pressado inflacionista
56 4 na economia norte-americana: os pregos sobem ha 27 meses
consecutivos, a actividade empresarial estd numa sequéncia
de crescimento com 106 meses; o ritmo de entregas abranda

54 -

Componentes do indice (%)

52 - , . .

hd 29 meses, concomitantemente com um crescimento

50 - - - - - - substancial das encomendas, evidenciando a incapacidade de

mai-ty jul-17 set’ nov-17 Jan-18 mar-18 mai-18 0s actuais niveis de producdo e inventarios darem resposta a
@ Prices e Backlog of Orders @ BUsiness Activity Y ¢ Y

crescente procura interna e externa.

Fonte: Bloomberg; Institute for Supply Management; BiG Research

Probabilidade de aumento de taxa de juro vs. Dollar

Index * Desde a sua primeira aparicao oficial como presidente da
<%0 ] - 105 Reserva Federal, em Fevereiro, Jerome Powell, tem
570 apresentado um discurso mais hawkish face ao que havia sido
[ . . . .

560 1005 inicialmente antecipado pelo mercado.

£ OU

£50 g - .

g = * No dot plot da ultima reunido, os membros do FOMC
840 95 a . .

c ] apontam para uma quarta subida de taxa de juro em 2018
§3° 2 (previam-se trés no inicio do ano). A alteracdo da percepcao
§2° 08 do mercado em relacdo ao ritmo de subidas da taxa de juro
210 causou uma forte valorizagdo do USD, exibindo desde entdo
z . . . . 85 uma expressiva correlagdo com este.

'§ mai-17 jul-17 set-17 nov-17 jan-18 mar-18 mai-18

o

e [2-2,25] @ 26-09-2018 === [2,25-2,5] @ 19-12-2018 === US Dollar Index

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Crescimento econdmico e inflagao - Zona Euro vs. * A eleicdo do presidente Macron, que afastou o populismo e
EUA o reavivou o sonho europeu, a evolugdo surpreendentemente
g, § positiva dos agregados macroecondmicos e a antecipacdo do
o - 08 % fim dos estimulos ndo-convencionais (QE) do BCE criaram
%15 06 % condicGes para uma fulgurosa apreciacdo do EUR em 2017.
o’ 3.
§ L 04 :.32; * Perante uma moeda Unica ja fragilizada pelo sério regresso do
g ‘-f;’ risco politico a Zona Euro, o tom e as deliberagdes da passada
E F 025 reunido — predominantemente dovish — exacerbaram um
05 L § movimento buy the rumour, sell the fact no EURUSD.
jan-15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 ) )
R Cresc. P Qo0 - Zona Euro QR Cresc. PIB QoQ - EUA * Acresce o abrandamento da e;conomla.europela em 2/0}8 -
—— Euro Zone Core CPI (YoY) S Core PCE (YoV) sem .antevermos uma reversdao material para os maximos
atingidos — em real contraste com o momentum econdmico,
actualmente impar, dos EUA. Sem surpresas hawkish do BCE,
Fonte: Bloomberg; BiG Research o potencial de apreciacdo do EUR afigura-se limitado.
Diferencial de taxa de juro vs. EURUSD A semelhanca do verificado durante o periodo de antecipacio
3 15 do tapering por parte da Reserva Federal (2013), a previsdo
& 145 do mercado relativamente ao fim do QE (29S 2017) distorceu
i 14 a forte correlagdo negativa histdérica entre o diferencial de
§ 2 135 taxas de juro soberanas (EUA-Alemanha) e a variacdo do par.
"E-L,s 13 m : : .
s 1,252 * Em virtude da maior clareza em relagdo ao rumo que o BCE
£1 12 8 pretende seguir, desde Abril, a referida correlacdo voltou a
‘g’S 1,15 vigorar. O crescente risco politico e o abrandamento
:g . 1,1 econdmico europeu ndo criam muito espago para uma subida
2 1,05 das yields core, antevendo-se um alargamento do spread.
-0,5 - -1
jan-10  jan-11  jan-12  jan-13 = jan-14 = jan-15  jan-16  jan-17  jan-18 * Perante a conjuntura macro e geopolitica, apenas um

e Spread US 10Y-Bund ~ ems===EURUSD N o ] o
agravamento das tensdes comerciais poderia permitir uma

valorizacdo mais expressiva para o EUR. Antevemos que o par
Fonte: Bloomberg; BIG Research encerre o trimestre dentro do intervalo 1,13-1,18.
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e O diferencial entre as taxas de juro, particularmente de curto

Diferencial de taxas de juro vs. GBPUSD . . . L
. prazo, norte-americanas e britanicas, exibe, historicamente,

1,75 .
g17 \ ‘ ’ um elevado poder preditivo sobre o GBPUSD.
= 165
81,2 / i e Em 2017, os sinais de retoma da economia britanica, o
£ : 1,55 primeiro aumento de taxa de juro por parte do Banco de
§0,7 1,45§ Inglaterra (BoE) em uma década e um sentimento pontual
5 g ligeiramente mais positivo em relacdo a Brexit, levaram este
%0'2 1,35 instrumento de previsdo a revelar-se erratico (bandeira UK).
E'O’s 1,25 * Apesar do tom mais hawkish exteriorizado por Carney, a
08 115 incerteza em relacdo a Brexit e um dos crescimentos
jan-10  jan-11  jan-12  jan-13  jan-14  jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 econdémicos mais baixos do mundo desenvolvido deverao
———Spread US2Y-GILT2Y  em===GBPUSD levar o BoE a um aumento verdadeiramente gradual das taxas
de juro. Para 2018, alinhado com o BoE, o mercado prevé
Fonte: Bloomberg: 816 Research apenas uma subida, para 0,75%. Na auséncia de perturbagdes
relativas ao Brexit e com o spread de yields a manter a actual
tendéncia, vemos o cable a encerrar o trimestre nos 1,28-1,33
Activo de refugio — JPY vs. VIX
43 r 130

*  Dum ponto de vista de politica monetdria, os EUA e o Japdo
- 125 vivem um momento antagonico. Numa perspectiva de ciclo
econdmico, os EUA estdo indubitavelmente adiantados, com o
Japdo incapacitado de se libertar do crescimento anémico e

w
0o

w
w

28 1 i 115§ com o diferencial de inflagdo entre os dois paises a ampliar.
23 - 1102

* O principal catalisador para apreciacdao do JPY serd o aumento
18 105

de volatilidade. Ainda que o USD seja visto como activo de
100 refUgio de segunda linha, o facto de os EUA estarem no
. . . . . . . . . : . o epicentro das tensGes comerciais, proporciona algum espaco
jan-15 mai-15 set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 ao JPY em caso de escalada destas. O VIX apresenta
e VIX Index e USDJPY frequentemente um perfil leading em relacdo a direcgao e
magnitude dos movimentos do USDJPY. Prevemos que o par

Fonte: Bloomberg; BIG Research termine o trimestre os 109-114.

Indice de volatilidade - VIX (pontos)
e
w
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Ouro, ETF Flows e US Dollar Index
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Fonte: Bloomberg; World Gold Council; BiG Research
Crude vs. Oferta total da OPEP
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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7.2 COMMODITIES

A procura por ouro para investimento e o USD determinam, em
larga escala, os movimentos do metal precioso.

Tendo sido visado especificamente nas tensGes comerciais
entre EUA e China, o ouro (que tem como maior consumidor a
China e quarto maior exportador os EUA) falhou a activacdo do
seu perfil de refugio. A esta falta de procura, acresce a
valorizagdo do USD e a subida das yields.

O nosso cenario-base contempla a manutencdo destes
factores, retirando atractividade ao ouro. Porém, se os
restantes riscos geopoliticos se sobrepuserem e gerarem
incrementos de volatilidade, acreditamos que o ouro poderd
receber estimulos altistas, possivelmente efémeros. Para o fim
do trimestre, estimamos o ouro em USD 1240-75/onc¢a.

Responsavel por cerca de 44% da produgdao mundial e mais de
80% das reservas de crude, a OPEP tem um inquestionavel
impacto no mercado do ouro negro.

Na ultima reunido do cartel e dos seus aliados, decretou-se um
aumento de producdo que, embora modesto (1 milhdo de
barris por dia), assinala o fim do paradigma de cortes vigente
desde o ultimo trimestre de 2016.

Um eventual abrandamento do crescimento global, a par do
processo de desalavancagem da China poderd causar uma
desaceleracao da procura, limitando a subida sustentada do
preco. Por outro lado, os riscos geopoliticos, nomeadamente as
tensdes entre EUA e Irdo, poderdo proporcionar substanciais
estimulos altistas a curto prazo. Acreditamos que o crude
terminara um trimestre volatil nos USD 67 — 72 por barril.
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Equity - Sectores & | Outras Classes de Activos
" EUA = EUR-USD =
< Banca A
< Europa P2 USD-JPY 2 |«
3 Portugal D | Mat.-Primas = GBP-USD 2
w
o C Commodities =
Emergentes 4 Consumo Discriondrio (ex. Autos) A 8 N
Defensivas (Europa) A 3 Crude
Autos * Ouro =
9 Ciclicas (Europa) o E>
B Tecnologia %
n
u Large Caps (EUA) = ﬁ Revisdo de Meio Ano de Top Calls - Mercado Global
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. e | 7| ®
Iviaa
. - WisdomTree Japan Hedged
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Fonte: BiG Research



4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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