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Actividade econdmica - manufactura vs. servigos
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1.1 Crescimento econdmico e inflagao

O terceiro trimestre devera dar continuidade a desaceleracdo
registada, durante os primeiros trés meses do ano, em ambos
os blocos desenvolvido e emergente, cristalizando a
intensificacdo do abrandamento econdmico global num
contexto de crescente instabilidade geopolitica. Ndo obstante
manterem a supremacia econdmica ja verificada em 2018, os
EUA poderdo registar a mais pronunciada desaceleracgdo,
enquanto o Reino Unido devera continuar fortemente
penalizado pela renovada incerteza em torno do Brexit.

A excepcdo da Zona Euro, que exibe maior vulnerabilidade
econdmica dentro do complexo desenvolvido, a inflacdo devera
assistir a uma ligeira retoma, em virtude da mudanca para um
posicionamento verdadeiramente mais dovish transversal aos
principais bancos centrais.

A guerra comercial entre as duas maiores poténcias
economicas mundiais tem surtido um forte impacto
inevitavelmente global, castigando o sector manufactureiro um
pouco por todo o mundo. Por seu turno, e em particular nas
economias mais desenvolvidas, os servicos tém apresentado
maior resiliéncia, em virtude de uma procura interna firme e
fluxos de turismo ainda perto de maximos historicos.

Perante um cenario de arrefecimento em que, grosso modo, os
paises aumentam o foco na actividade predominante na sua
economia doméstica (bloco desenvolvido — servicos; e bloco
emergente — manufactura). De forma notdvel, a hegemonia
dos EUA ainda prevalece, com os dois principais sectores de
actividade em territério de expansao.
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PIB mundial, produgao industrial global, comércio internacional

20
55 4
- 15
‘ 19€
3,5 4 . ‘ h - 10
)
3 M v | wll |-
©15 I \ ‘} Ayala
-] ’ g ~
< F o
0,5 1 - -5
o
F -10
22,5 -
- -15
-4,5 - - -20
B S N e A I N SN N P
L PIB @ Producdo industrial @ Comércio internacional -
mundial (YoY) mundial (YoY) volume (YoY)

Fonte: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy An

Actividade econdmica

ices PMI

d

52 -

N—

alysis; International Monetary Fund; Bloomberg BiG Research

- manufactura vs. servigos

50 '—I—I—I—I—I_h_l_____'l'_____l_____q

mai-16 set-16 jan-17 mai-17
== |PMorgan Global Services PMI SA
Fonte: IHS Markit; Bloomberg; BiG Research

set-17 jan-18 mai-18 set-18 jan-19
== |PMorgan Global Manufacturing PMI SA

|eUOIDBUIBIUI O12I9WOD 3 [elIshpul 0e3Nnpo.d

OUTLOOK 3T2019 | BiG
1.2 Actividade econdmica e comércio internacional

A disrupcdo que a escalada proteccionista entre EUA e China
tem surtido prejudica seriamente o comércio internacional.
Dentro do sector manufactureiro, esta realidade ¢&
particularmente penalizadora para a industria, motivando
uma consistente desaceleracdo da producao.

Mesmo que um modesto acordo entre EUA e China venha a
ser alcancado no préximo trimestre, acreditamos que o0
resultante sentimento positivo ndo perdurara, na medida em
gue se torna claro que as conflituantes ideologias norte-
americana e chinesas terdo alterado o panorama de comércio
internacional definitivamente. Neste contexto, acreditamos
gue existe uma substancial probabilidade de a previsao de
crescimento mundial, emitida pelo FMI e ja duas vezes revista
em baixa, ndo se concretizar.

Desde Fevereiro de 2018, quando o impeto proteccionista de
Trump se tornou evidente, marcando o fim do periodo
Goldilocks, a actividade econdmica manufactureira tem
realizado uma consistente queda, com os piores niveis a
serem verificados no bloco desenvolvido, especialmente Zona
Euro e, naturalmente, na China.

Para além das procuras interna e externa ainda
genericamente saudaveis, 0s servicos tém também
beneficiado da crescente digitalizacdo das sociedades, com o
conhecimento a estabelecer-se como principal factor de
producdo.

Acreditamos que, ndo obstante a actual sustentacdo dos
servicos, esta acentuada dicotomia de actividade econdmica
ndo devera prolongar-se indefinidamente.

A
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1.3 Expectativas e classes de activos

Factores de producgao - conhecimento vs. trabalho,
capital e terreno
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Na era da Quarta Revolucdo Industrial, marcada por uma
celeridade de evolucdo tecnoldgica sem precedentes, em que
0s maiores avancos se verificam na automacdo e na area da
conectividade e partilha entre praticamente todos os agentes
econdmicos, os trés factores econdmicos da teoria classica —
Trabalho, Capital e Terreno — foram suplantados por um
guarto, cada vez mais dominante, o Conhecimento.

Com efeito, ndo so os paises que se esforcam para atrair
pessoas com riqueza deste factor tendem a alcangar um
desempenho superior, como as empresas com predominancia
de conhecimento na sua actividade core sdo privilegiadas
pelos investidores em detrimento de negdcios que assentam
sobretudo nos trés cldssicos factores produtivos.

Apods um ano de 2018 em que quase todas as classes de
activos produziram retornos negativos, a alteracdo abrupta de
sentimento alimentou uma forte valorizagdo dos activos de
risco até Maio de 2019. Durante o mesmo periodo os activos
de refugio também registaram ganhos, sugerindo que, pelo
menos para alguns investidores, as preocupag¢des em relagdo
ao abrandamento econémico mundial subsistiram.

Em linha com a ideia exteriorizada no Outlook anterior, um
dos dois referidos grupos de activos teria de ceder e, tal como
previamos, esse foi o de activos de risco. O cobre, como
principal barémetro de crescimento mundial, retraiu cerca de
10% desde o topo no inicio de Abril. Pouco mais tarde, os
mercados accionistas recuaram significativamente e assistiram
a uma rotacdo sectorial com predominancia defensiva até o
BCE e a Fed reforcarem a promessa de estimulos monetarios.
Apesar dos mesmos, duvidamos que os mercados accionistas
consigam manter esta toada altista até ao fim do trimestre.
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NY FED - Probabilidade Recessao

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

30 indicador que mede a possibilidade de ocorréncia de uma

25 recessao nos proximos 12 meses.

20 * O indicador aponta uma probabilidade de 25% para a entrada
15 da economia americana em recessdo no 1T/2020.

10 * Este nivel de probabilidade parece-nos adequado, ainda que a
5 ocorréncia de eleicdes presidenciais em 2020 e a U-Turn da
0 FED poderdo diferir no tempo a inevitavel recessao.

jan-16  jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Surprise Index vs Leading Indicators * Os indicadores avangados sobre a economia Americana
. 1 registaram uma queda significativa desde o inicio de 2019.
6 ;’8 * Esta quebra dos indicadores avancados ndo tem precedentes
5 - 06 no actual ciclo de expansdo e realca de forma significativa o
4 - 0,4 risco de recessdo a curto prazo nos EUA.

- 0,2

3 -0 * A tendéncia do Surprise Index que mede o nivel de surpresa
2 - 02 positivo/negativo dos indicadores macro agregados também
1 :g:g afundou no inicio de 2019.
0 -0,8
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Fonte: CENSUS; NBS; BiG Research
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Investimento vs Capacidade Utilizada

80 - 20

79 i * O nivel de investimento das empresas norte-americanas tem

78 _Uj"i vindo a cair no periodo recente, traduzindo o esvaziamento

77 - 10 do efeito da politica fiscal de Trump implementada no inicio

76 5 do seu mandato.

75 . o . ~

24 _L -0 * Esta situacdo motivou, naturalmente, uma retrac¢do da
. 5 Capacidade Utilizada ao longo de 2019 — invertendo face a

;z 0 tendéncia de recuperacao observada desde o inicio de 2016.
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== Capacidade Utilizada (% Total) = |nvestimento (drta) %YoY
Fonte: Bloomberg; BiG Research

Confianca Consumidor (Trail. vs

ESt.) * Os indicadores de Confianca da economia norte-americana

105 também se deterioraram recentemente, sobretudo o Indice
100 que mede a expectativa futura da Confianca do consumidor...

95

90 * ..o qual traduz de forma mais realista as expectativas de

85 desaceleracdo da economia no futuro, algo que ndo é captado

80 pelo Indice de Confianca do Consumidor actual (trailing).
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Confianga Consumidor (Est.) === Confian¢a Consumidor (trail.) Fonte: CENSUS; NBS; BIG Research

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Taxa FED Funds vs PCE % YoY

3
* A quebra relevante do indicador de inflagdo mais utilizado
2,5 pela FED, consubstanciou-se no trigger que motivou uma
5 alteracgdo significativa da direc¢do da politica monetaria norte-
americana.
1,5
1 * No passado recente, o actual nivel de inflacdo medido pelo
PCE correspondeu a um intervalo de taxa de juro directora
0.5 entre 0,5% a 1,5%.
0
jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19
e PCE (% YOY) ===Taxa Fed Funds - Upper Bound (drta)
Fonte: Bloomberg; BiG Research
Mercado Laboral vs Crescimento Salarial
14
12 * O nivel de crescimento salarial também tem vindo a
10 desacelerar, uma situacdo que acaba por contribuir
3 igualmente para a quebra do PCE referida.
6 . . , ;.
A * Ainda assim, a taxa de desemprego mantém-se a niveis
historicamente baixos e o spread entre a taxa de desemprego
2 e taxa de desemprego real (inclui colaboradores part-time e
0 -4

underemployed) tem vindo igualmente a estreitar.
jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

——Taxa Desemprego (%) =Taxa Desemprego Real (%) = Cresc. Salarial (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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2.2 EUA - Politica Monetaria

Evolugdo FED Dot Plot (Dez/18-Actual)
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Projeccoes FED - PIB vs PCE (2019-21)
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

* Nas recentes minutas do FED, a revisdo do DOT PLOT aponta

para duas descidas (-50 p.b.) da taxa de juro directora no
prazo de entre 12-18 meses.

* Curiosamente, a taxa de juro de Longo Prazo, supostamente

neutral, para a economia Americana ja se encontra no actual
nivel da refi (intervalo superior nos 2,5%).

* As projeccbes macro-econdmicas da Reserva Federal

acabaram por rever em baixa de forma significativa o nivel de
inflagdo para o ano vigente (de 1,8% para 1,5% actual).

* As projeccdes para o crescimento da economia americana até

2021 mantiveram-se praticamente idénticas, algo que nos
parece um cendrio excessivamente optimista pelo FED.
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2.2 EUA - Politica Monetaria

Evolucdo Probabilidade mudanga Taxas (Julho)
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Market Pricing - FED Funds Rate 2019YE

45% 42%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0% |

1%-1,25% 1,25%-1,5% 1,5%-1,75% 1,75%-2% 2%-2,25% 2,25%-2,5%

31%

20%

4%
3% 2%

Fonte: Bloomberg; BiG Research

e As dUltimas minutas do FED ditaram assim um violento

reposicionamento em torno da probabilidade de alteracdo da
taxa refi pelo FED...

e ..estando ja incorporado no mercado uma probabilidade de

100% para um corte da taxa refi ja na proxima reunido da FED
em meados de Julho.

* Ainda assim, o mercado parece descontar que o FED serd mais

agressivo do que as minutas deram a entender...

e ..Com efeito, o mercado desconta ja dois cortes de taxa de

juro até final do ano (-50 p.b.) e atribui uma probabilidade ja
acima de 70% para um eventual terceiro corte da refi (em -25
p.b.) ainda em 2019.

* Um intervalo para a taxa directora 1,5% - 1,75% (vs 2,25%-

2,5% actual) sé nos parece vidvel no cenario de um violento
slow down e/ou recessdo da economia americana no curto
prazo.
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Taxas de juro EUA vs VIX

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

3100
2900
2700
2500
2300
2100
1900
1700
1500

US2YrYield eeececee US10YrYield VIX (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

SPX vs Financials Index
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=—SPX =—=Financials Index (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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2.3 Financial Index vs Outlook taxas

O spike recente do indicador de volatilidade ficou bastante
aquém dos maximos observados no ano transacto, o que
denota alguma complacéncia do mercado face a
intensificacdo dos riscos comerciais vigentes.

A quebra sem precedentes da taxa de juro sem risco nos EUA
deve-se exclusivamente a alteracdo da retdrica do FED e ndo
por um movimento de flight to safety pelos investidores.

Apdés um rally significativo do sector financeiro ao longo de
2017, acreditamos que poderemos voltar a assistir a um
movimento deste género, pelos dois cendrios descritos infra:

Cenario macro negativo: violenta quebra das taxas de juro de
curto prazo acentua-se com eventual easing agressivo do FED,
0 que motivaria inclinacdo da vyield curve nos EUA -
traduzindo um movimento favoravel para o sector financeiro.

Cenario _macro positivo (base): price-action recente dos
activos financeiro exacerbado e taxas de juro de longo prazo
voltam a subir com repricing das expectativas de inflacdo e de
crescimento;




|
OUTLOOK 2T2019 | BiG 12
BANCO DE — Timeli i
I INVESTIMENTO 2.4.1 Trade War - Timeline em imagens
GLOBAL

el A
E II‘.;&: | ? ‘

0ouT/18 DEZ/18

ABR/18 JUN/18 AGO/18

CUSTOMS CUSTOMS
DUTY FREE @} TAX DUTY

REACTION

?A MEXICO™

Ly O m TARIFFS N!|{
s HUAWEI i 3

ABR/19 MAI/19

JAN/19 FEV/19 MAR/19

=L

S TRADE ™
\ TIT-FOR-TAT
)

\ /




|
OUTLOOK 2T2019 | BiG 13
BANCO DE ificacs
I EJL%%?ATLIMENTO 2.4.2 Intensificagao Trade Wars vs Impacto Mercado

US-CHINA Trade War

Conflito geopolitico & Ideoldgico SPX & VIX Index
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Imposto US sobre bens consumo

US: Tarifas s/ USD 200 Bn Imports China US Dollar Index & USDCNY
CHINA: Tarifas s/USD 110 BN Imports US
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San¢oes Huawei 102

Corrida ao 5G e supremacia tecnoldgica

China limita exports de materiais raros; o
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=== JS Dollar Index === USD-CNY

O Conflito e/ou tensdes energéticas?
Manipulacdes cambiais?
Cenérios pOSSIIVEiS (Slide 12) Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Exportacdes US e China

e A trade war entre Estados Unidos e China tem-se vindo a

60000 - 40% , - o ,
50000 intensificar ao longo dos ultimos meses. Trump, seguindo a
20000 - 30% sua logica de protecionismo, aumentou sucessivamente as
30000 L 20% tarifas sobre bens importados da China, promovendo a ideia
20000 de que a medida levaria a supremacia americana sobre a
10000 == = = F~= o = r 10% China.

0 - 0%

jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 set-18 jan-19 * Avreacdo a esta politica foi evidente, com as exportacdes dos

EUA para a China a diminuir significativamente em meados
de 2018 devido a retaliagdo chinesa face a estas imposicoes,
mas a recuperar nos ultimos meses deste ano.

e Exports US to China (million USD) e====== Exports China to US (million USD)

- = % of total US exports = = % of total China exports

Fonte: CENSUS; NBS; BiG Research * Aguando da implementacao destas medidas em 2018
registou-se um impacto negativo que aumentou o défice da
balanca comercial norte-americana. Nos Uultimos meses

Saldo Comercial US-China verificou-se um estreitamento deste défice, devido a menor

jan-2016  ago-2016 mar-2017  out-2017 mai-2018  dez-2018 importacao de produtos automoveis e de telecomunicagdes

0 w w w w w da China.
-5000 -
-10000 - + E importante referir que, em Ultima instancia, estas medidas
-15000 + prejudicaram maioritariamente as empresas e consumidores
-20000 4 americanos, que suportaram a maioria dos custos desta
-25000 politica sob a forma de impostos ou precos mais altos. A
-30000 - . . . )

China continua a ser o parceiro nimero um dos EUA. Em

-35000 - . .
40000 4 2018, as exportagBes da China aumentaram 7%, mas no
45000 - Ultimo trimestre registou-se uma descida de 9% dos trading
-50000 - flows entre EUA e China, evidenciando o impacto das tarifas.

Fonte: CENSUS; NBS; BiG Research
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US tariffs impact
USD 50 bn - 25% tariff USD 200 bn - 10% to 25% tariff USD 267 bn - 25% tariff
2% 2%

1%

= Capital Goods
= [ntermediate Goods
= Consumer Goods
= Other Goods
49%

U ot from China not taraated by Section 501 tarfe Fmpased In 2018 * Apos varias tentativas de negociacdo falhadas entre a
cector o administragcdo de Trump e o governo Chinés, sucederam-se
percent as ameacas do presidente norte americano, que insiste em
aumentar as tarifas sobre os bens importados da China,
abrangendo importacBes no valor de 267 bn. Apesar de a
medida ser anunciada como benéfica para a fortificacdo da
balanca comercial americana, esta é na verdade altamente
prejudicial para as familias, uma vez que os bens
intermédios seriam os mais afetados com a extensdo das
tarifas a um maior volume de importacdes. Estima-se que o
impacto anual sobre o rendimento de uma familia ronde os
$270.

Fonte:USITC; International Trade Centre; USTR; BiG Research

Toys and sports
equipment

Footwear

Textiles and clothing

Electronics and
electrical machinery

Mineral products
Stone and glass
Chemicals
Machinery

Plastics and rubber
Vegetable products
Miscellanecus
Metals

Wood products

Fuel

* Apds a reunido entre Trump e Xi Jinping durante o G20, em
R que Trump cedeu ao congelamento de medidas adicionais
T ament Al sectors até um acordo entre os dois paises ser celebrado, espera-se
Hige and skine um recuo do presidente americano quanto as suas politicas
comerciais.

Animal products

Fonte: PIIE; BiG Research
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Restricao da exportag¢ao de minerais raros .

‘4 A China, sendo o exportador de 80% dos minerais raros no
mundo, ameaca banir os EUA da sua lista de paises
importadores. Esta medida, se imposta, ird afetar seriamente
a manufatura de produtos tecnoldgicos e, consequentemente,
a sustentabilidade das big tech americanas.

Com o agravamento da US-China trade war, Beijing esta agora
. ~ a considerar retaliar através do uso de instrumentos
a Desvalorlzagao CHY monetarios. A China detém USD 1,12 tn (5% da divida total
dos EUA) em obrigacdes americanas. Em Marco verificou-se
uma descida de USD 10,4 bn, mas o efeito na economia dos
EUA foi limitado, tal como esperado. O mesmo aconteceu em

2015, aqguando da venda de ~1 tn de obrigacGes americanas.
Uma eventual venda massiva destas obrigacGes por parte da
v China levara a desvalorizagdo dos bonds americanos e,
Prae consequentemente, ao aumento das yields. Adicionalmente,
L se a China converter os lucros da venda para yuan, a moeda

.- chinesa valorizaria em relacdo ao ddlar.

- Dados os efeitos nefastos causados por esta acdo, esta ainda é
.- vista como um ultimo recurso na resolucdo deste conflito

e Venda de US Treasuries -~ internacional.
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I qu\{JEBSATLIMENTO 2.4.5 Trade Wars - China: Opg¢des de Retaliacao

Com um potencial aumento do PIB de 500 bn e a criacdo de mais de 3M de
~~~~~~~~~ postos de trabalho para o pais que ganhar a corrida do fornecimento do
____________ servico 5G, a guerra entre os EUA e a China esta mais intensa do que nunca.
~~~~~~~~ » A disputa decorre ndo s6 dos beneficios econdmicos, mas também de
fatores geopoliticos, uma vez que o detentor desta tecnologia tera acesso a
uma quantidade massiva de dados e controlo sobre todas as
telecomunicagdes. Os EUA temem agora sair perdedores e serem futuras
vitimas de uma Cyber war.
A Huawei, na vanguarda da investigacdo da tecnologia 5G, prepara-se para
ser o fornecedor lider a nivel mundial. Apesar da recente exclusdo da
empresa do solo americano, a China continua a lutar pelo monopdlio do 5G.

Tech War?

e Colapso das importagoes de energia

2016 2017
Ericsson 28 @= Huawei 28
Ericsson 27
Huawei 25 .F__
. . . Nokia 24 .
e Influéncia negativa sobre empresas o —® Nokia 23
americanas na China
ZTE12 o— =8 ZIES
Other 7 @
~® Other &
. Samsung & @ © Samsuna 3
a Geopolitica "

Source: IHS Markit
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Estados Unidos e China chegam a
acordo durante o G-20

* Incerteza quanto a medidas
comerciais mantém-se alta

Diferimento Acordo

Tarifa de 25% sobre $250 bn de
importacdes da China

* Sem acordo, mas sem
agravamento do cenario atual

Tarifa de 25% sobre todas as
importacdes da China

* Relagbes comerciais com a
China continuam instaveis e com

* Ameaca de tarifas sobre tendéncia para intensificacdo do

* Ameaca de novas tarifas todos os produtos importados da conflito
sobre importagcdes do México China mantém-se, mas ndo
ndo se concretiza chega a ser implementada * Ameaca de tarifas sobre

* Ameaca de tarifas sobre
produtos importados do México
nao se concretiza

produtos importados do México
nao se concretiza

Classe de Ativos

Cenarios Probabilidade

Produtos Agricolas
™ A @
= o =
@ Py P

Legenda
Overweight
Slight Overweight
Neutral/Market Perform

Slight Underweight
Underweight

€ L Ybad
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I qu\{JEBsATLIMENTO 3.1 Zona Euro — Contexto macroeconomico

Citi Economic Surprise Index - Zona Euro e O Citi Economic Surprise Index referente a Zona Euro atravessa
o mais longo periodo em terreno negativo desde a crise

financeira de 2008. O facto de os indicadores econdmicos

120
divulgados estarem, no seu agregado, consistentemente abaixo
70 das estimativas desde Abril de 2018 sugere que o
20 abrandamento econdmico € bastante mais pronunciado do
que os economistas sondados recorrentemente tém previsto.
-30
80 * Tomando em consideracdo o facto de as taxas de juro estarem
em minimos historicos, o euro relativamente fraco e o crude a
-130 rondar a sua média da Ultima década, a situacdo revela-se
150 ainda mais alarmante. A Zona Euro, pela sua consideravel
set-08  jan-10  mai-ll  set12  jan-14  mai-l5  set-16  jan-18  mai-19 exposicdo aos desenvolvimentos geopoliticos externos e por

toda a sua complexidade politica afigura-se como a mais fragil

Fonte: Citigroup Global Markets Inc; Bloomberg; BiG Research c~ .
regido do bloco desenvolvido.

15 Crescimento Econdmico na Zona Euro * No primeiro trimestre do ano, a economia da Zona Euro (ZE)
expandiu 1,2%, homologamente. O consumo interno manteve-

10 se constante face ao trimestre anterior, contudo para o resto
do ano, antecipamos um aumento dos gastos publicos, com
5 varios Estados membros a tentar combater o abrandamento
= . .
g economico pela via orcamental.
: T
o 0 - [}
k] * O investimento foi a rubrica que mais se ressentiu, reflectindo
© . s . .
> 5 52 lanca Comercial as perspectivas cépticas das empresas para a economia global,
I |nvestimento espelhadas na consistente deterioracdo dos indicadores de
10 B Gastos Publicos sentimento empresarial.
I Consumo Privado
15 P8 * Pelo terceiro trimestre consecutivo e ndo obstante a melhoria
2T2012 1T2013  1T2014 172015  1T2016  1T2017  1T2018  1T2019 de sentimento registada durante os primeiros trés meses de

2019, em virtude de um potencial acordo entre EUA e China, a
Fonte: Eurostat; Bloomberg; BIG Research balanca comercial voltou a penalizar o crescimento econdmico.
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3.1 Zona Euro — Contexto macroecondomico

Indicadores leading OCDE e exportagoes de bens da

102 Zona Euro
- 7 m
3
£ 101 6%
-] Q
8 =
5 5%
8 100 s
S Ay
T e
£ o
L 3 <
99 S
P
98 L1
jan-12jul-12jan-13jul-13jan-14jul-14 jan-15jul-15jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
e China ~ e=s==70na EUro === ExportacGes de bens da Zona Euro
Fonte: OECD; Eurostat; Bloomberg; BiG Research
3,0% PrevisOes de crescimento YoY da CE - Outono 2018 vs.
Primavera 2019
2,5%
-
N ~
TR ANSN "]t =se s
\ I~ |--Ss=====
- r o
1,5% Ne - _ - -
N - T Q\ \§ ~
f
1,0% ~~
0,5% —
0,0%
-0,5%

X—(’LOX% 7_—(’)_(“8 3‘10&8 A—(')j)’x—g &—(’LOXQ 112019 3—(1019 A—(’)_OXQ 1‘(7,0?’0 111010 3—(207—0 A—(’)_Olo

Euro Zone P19 Germany P19 France P19 Italy P19 Portugal P19
@= = oFyroZone 018 == == = GermanyO01l8 == == = France 018 Italy 018 e= e= = Portugal 018

Fonte: European Comission; BiG Research

Excluindo a recuperagdo verificada durante o periodo de
antecipacdo do quantitative easing do BCE (2015), as
perspectivas econdmicas para a Zona Euro tendem a seguir, com
algum atraso temporal, o panorama futuro da economia
chinesa. A China é o terceiro maior destino para as exportagdes
da ZE (7%) e, de um modo geral, um barémetro para o comércio
internacional. Com um peso de cerca de 45% do PIB, a procura
externa representa uma componente crucial para a ZE. A ligeira
recuperacao da economia chinesa durante o segundo trimestre
terd possivelmente permitido uma ténue melhoria. Porém, o
novo afastamento entre EUA e China deverd evidenciar a
fugacidade deste estimulo para a ZE.

Para além da procura externa, o quadro macroeconémico
europeu € ainda assombrado pelo Brexit e a sua obstrugcdo ao
desenvolvimento de novas politicas domésticas para a UE e a
incerteza politica que ainda subsiste apds eleicdes europeias.

Apesar de vivermos o sétimo ano consecutivo de expansdo
econémica, em Maio, a Comissdo Europeia (CE) reviu em baixa
as suas perspectivas de crescimento. Destacando como principal
pilar a resiliéncia da procura interna e como maior ameaca 0s
desenvolvimentos externos, a CE prevé que este ano de maior
desaceleracdo seja contrariado por uma retoma ja em 2020,
antecipando o apaziguamento de riscos exdgenos.

A melhoria do clima econdmico global, sentido na UE, ndo é, por
enquanto, evidente, no entanto, acreditamos que, com o timing
certo, eventuais estimulos orcamentais apoiados por provaveis
novas medidas monetdrias ndo-convencionais expansionistas
possam, de facto, desencadear uma temporaria recuperacdo do
sentimento e crescimento econdmico na Zona Euro.
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Producao industrial e actividade manufactureira na

* Em plena escalada protecionista, o indicador PMI de actividade

>3 ] Zona Euro r 61 manufactureira (tipicamente a mais ciclica de todas) na ZE
45 A o encetou uma queda praticamente ininterrupta ao longo de um
35 - ano e trés meses, atingindo um minimo histérico em Margo
=25 | | deste ano (47,5), em indubitavel territorio de contraccao.
3§1’5 | - 555 ¢ O impacto negativo das tensdes no comeércio internacional
jgo,s 1 E vitimou sobretudo a industria (18% do PIB), com a producdo a
2

contrair drasticamente, atingindo o valor mais baixo desde 2009.

-~
]
1
T
w
=

Produgéo in
o
wn
-
w
w

= Produgdo Industrial ex. * Uma das componentes industriais mais penalizadas foi a

25 construgéo (YoY) - . . . o
g —— PMI Manufactura 4o energética, evidenciando o arrefecimento econémico europeu e
3,5 as reservas das empresas europeias em relagdo a economia.
-4,5 - L 47
jul-16 dez-16 ~ mai-17  out-17  mar18  ago-18  jan-19 jun-19 * O posicionamento protecionista de Trump causou ndo so a
Fonte: IHS Markit; Eurostat; Bloomberg; BiG Research . ~ . P . ’
deterioragdo do sentimento econdmico a nivel global e, em
Industria automdvel na Zona Euro particular, na China (22 maior destino de automadveis europeus)
35 como também visou directamente as exportagdes automaoveis
para os EUA. Enquanto maior importador de automoveis
25

provenientes da Europa, os EUA pretendem equilibrar a balanca
comercial com a UE neste segmento. Trump adiou a imposi¢ao
de novas taxas alfandegdrias sobre estes produtos durante um
periodo de seis meses, para que se consiga negociar um acordo,
sugerindo inequivocamente que algo terd de mudar e deixando
antever que dificilmente serd em beneficio da UE.

Jany
w

w

Produgdo e Exportagdo (%)

'
w

* Para além da guerra comercial, outro fendmeno influenciou
forte e negativamente a industria que representa 4% do PIB da

ejueyuod ap adipuj 3 (%) sepuap

I Producio de automdveis (YoY)
[ Exportagdo de automoveis (YoY)

'
iy
w

———Venda de novos automéveis UE e emprega 12 milhdes de pessoas: a nova regulamentacdo
20 Consumer Confidence {normalizado) L s sobre emissdes que obriga a uma ampla revisdo do processo
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 produtivo. Por ultimo, a quebra na confianga dos consumidores

Fonte: Eurostat; European Commission; ACEA; Bloomberg; BiG Research pFEJUdiCOU O consumo privadO de NOoVoS automéveis,
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INVESTIMENTO 3.2 Zona Euro — Servicos e construgcao

4 1 ~ . 59 ¢ Analisando as outras vertentes de actividade econdmica
Evolugao do sector de servigos na Zona Euro e . . . '
= 58 identifica-se que a Zona Euro também esta abrangida na
93 o crescente dicotomia econdmica entre manufactura e servicos.
O
8
5
02 6 _ ¢ Na ZE, a actividade de servigos, que representa cerca de 73% do
[
] 55% do PIB, desacelerou, conforme expectdvel num cenario de
E{l 5 =S abrandamento econdmico, porém manteve-se resilientemente
o - ~ . ope
£ em terreno de expansdo, alicercada na estabilidade de procura
=0 53 . . . . /. .
2 interna e na continuidade de influxos turisticos. O crescimento
gl 52 destes Ultimos tem enfraquecido, inibindo a evolugdo das
(5.
2 51 receitas no sector de servicos, que ainda se mantém positiva.
-2 50 . ’ . "
ju-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19 abr-19 * Acreditamos que perante uma possivel nova e simultanea vaga
——PMI Servicos W Procura Interna (YoY) de estimulos orcamentais e monetarios, a actividade econémica
Fluxos turisticos para a ZE = «» == Turnover dos Servigos . ,
Fonte: Eurostat; IHS Markit; Bloomberg; BiG Research de SerVI(;OS esta ra’ por enquanto’ Suportada'
~ ~ o~ . L4 i A i i i i
. Evolucio do sector da construcio na Unido Europeia N O.sec.tor mais dc?mes.tlco dg economia e qNue foi particularmente
I atingido pela crise financeira — construcdo (9% do PIB) — tem
57 igualmente mantido uma evolucdo saudavel.
_ 56
£ * Para além da procura interna e do turismo — factor
' 55 . . . . e s s ;. ,
5 particularmente dinamizador do imobilidrio em varios paises da
3 54 T Zona Euro, também o investimento directo estrangeiro e os
(] - . ~ . .
2 538 programas da Comissdo Europeia que visam aumentar a
* 3 e . N .
E 5= competitividade do sector tém suportado o crescimento das
g construcdes finalizadas. Apds uma dramatica queda entre 2008
3 51 ~ L o .
S e 2014, estas estdao agora em maximos da recuperacgado realizada
o ~ 7’ .
50 desde entdo, sendo necessario voltar a 2011 para encontrar o
49 mesmo nivel de output na construcao.
48 . . e .
jul-16 out-16 jan-17 abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19 abr-19 ¢ Perante a sua Conjuntura europeia espeaﬂca e favoravel,
[ Construction PMI I Procura Interna (YoY) construgdo posiciona-se, na nossa opinidao, como o sector de

== «» == Qutput no sector de construgdo e [|UX0s turisticos para a ZE L. . .
Fonte: Eurostat; IHS Markit; Bloomberg; BiG Research actividade mais resiliente ao actual abrandamento.
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13 - Evolugdo do mercado de trabalho naZona Euro 12 * O mercado de trabalho, tipicamente mais lento a reagir a
alteragdes no ciclo econdmico, ndo manifesta ainda sinais
11 - 160 relevantes de abrandamento.
g - 158
29 1 3 ° A taxa de desemprego na Zona Euro (actualmente em 7,6%)
g e Taxa de Desemprego i 156§ continua em sucessiva reducdo, aproximando-se dos minimos
] ('] . ;. . .
97 - ammm \/agas de Emprego o histéricos registados em 2008 (7,1%), sem apresentar, para ja,
[9) L . .- ~
E === Emprego Total 1543 valores que sugiram a sua estabilizacdo.
° F 152 © ~ ’
g * Ndo obstante o numero de pessoas empregadas estar
23 - L 150 actualmente em maximos histéricos, a taxa de posicBes vagas
L . . ,
— continua a aumentar, fazendo prever que ainda ha espaco para
1 —/ : : . . . . : . . . . 148 melhorias no mercado laboral o que, por sua vez, providencia um
2010 2011 2011 2012 2013 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2017 2018 2019 assinalével a||/ViO na visio moderadamente negativa para a 7E.
Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research
35 - Evolucéo de salarios e precos na Zona Euro 45 ¢ Emvirtude do enquadramento fortemente favoravel do mercado
) , ,
H , de trabalho, o crescimento salarial alcangou no primeiro
3 - " \ ‘ . . . .
;'Q r 30 trimestre o seu nivel maximo desde 2010, ap6s uma consistente
] .
2,5 - N a ] . subida ao longo de todo o0 ano 2018.
L Y ! i
“' '|
g 2 W 5 . -
5 Y - 152 ¢ Apesar do pronunciado abrandamento econdmico, o
g Q . . 7 ~ . ..
815 1 Y o crescimento salarial saudavel, para o qual ndo identificamos
€ 053 . . ~ , .
G o1 f 5 actualmente motivos de inversdo, devera continuar a suportar o
S = . . .
5 L 02 consumo, traduzindo-se num maior volume de comércio a
80,5 - = e A . .
@ retalho e, em Uultima instdncia, sustentar a inflacdo core em
0 r LS valores, pelo menos, muito préximos de 1%.
-0,5 - r 25
* Ja a inflacdo total, fortemente dependente da componente

- - 35 energética, deverd continuar afastada do objectivo do BCE (2%),

jan-10 nov-10 set-11 jul-12 mai-13 mar-14 jan-15 nov-15 set-16 jul-17 mai-18 mar-19 ind | ligei t . . tuai
Crescimento salarial (YoY) Headline CPI (YoY) dalnda que em valores ligelramente mals acCima que 0S actuals,

e Core CPI(YOY) ~ e=eee-- Vendas a retalho (Yo) possivelmente em torno dos 1,5%.

Fonte: Eurostat; Bloomberg; BiG Research
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Financiamento bancario e confianga econémica na Zona Euro

EC Economic Confidence for Eurozone

4 1 - = e« = Taxa de juro média - empresas ndo-financeiras
- @ e = = Taxa de juro média - agregados familiares
e Crédito a empresas ndo-financeiras
3 ~ ~ == Crédito aos agregados familiares -2
] ~—e
- - ~<
- - - -
Tt e- - e e
2 T T T T T T T T — -3

fev-2011 jan-2012 dez-2012 nov-2013 out-2014 set-2015 ago-2016 jul-2017 jun-2018 mai-2019

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

EUR milhdes

Balango do BCE - Asset Purchase Programmes
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Fonte: European Central Bank; Bloomberg;BiG Research
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3.4 Zona Euro — Politica monetaria

O abrandamento econdmico e a crescente incerteza a nivel
mundial rapidamente se reflectiram numa quebra da confianga
agregada de empresas e consumidores da Zona Euro.

Ndo obstante a fragueza do euro e as melhorias de sentimento
global verificadas no Ultimo trimestre, o crédtio bancario a
empresas nao-financeiras estd praticamente estagnado desde o
inicio do ano. Por seu turno, os empréstimos dos bancos da ZE
aos agregados familiares tém visto o seu ritmo de crescimento
abrandar, enquanto a taxa de poupanc¢a aumenta ligeiramente,
sugerindo um incremento de cautela dos consumidores.

Este cenario ocorre num momento em que 0s custos médios de
financiamento estdo historicamente baixos, reforcando o peso
da quebra de confianca econdmica para a concessdo de crédito e
para o consumo e investimento privados.

Apds o programa de compra de activos do Banco Central
Europeu — particularmente focado em divida soberana — ter
terminado em Dezembro de 2018, Mario Draghi indicou que o
banco central manteria a dimensdo do seu balanco.

Na altura, as acgdes do BCE foram interpretadas como o inicio de
uma mudanca de postura para um tom cauteloso e timidamente
hawkish. Perante uma cada vez mais sublinhada desaceleracdo
econdmica europeia e uma inflagcdo persistentemente abaixo do
seu objectivo, o BCE anunciou o lancamento de um novo
programa de financiamento facilitado aos bancos da Zona Euro
que efectivamente concedem crédito a economia real (TLTRO 1),
com inicio em Setembro deste ano. As subidas de taxa de juro
foram relegadas para a segunda metade de 2020, uma data ja
posterior ao fim do mandato de Draghi.
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3.4 Zona Euro - Politica monetaria ()

40.000 - Montantes reembolsados por programa de compra de
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Fonte: European Central Bank; BiG Research
Spread entre Corporate Bonds da Zona Euro e Bund
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Fonte: European Central Bank

Antevendo que tais medidas ndo seriam suficientes para reavivar
a economia da Zona Euro, nomeadamente dada a irregularidade
e valor absoluto dos fluxos disponiveis para reinvestimento (vs.
média mensal de compras durante QE: EUR 56 mil milhdes),
Draghi recuperou a sua politica “whatever it takes” e declarou
que o BCE ainda dispGe de um vasto arsenal para estimular a
economia. Entre as opcdes ndo mutuamente exclusivas estdo:
um corte de taxas de juro para valores ainda mais negativos, o
reinicio de um programa de quantitative easing e, num cenario
mais préximo de “japanizacdo”, a compra de acgdes.

Visto que o BCE ja adquiriu mais de EUR 2 bilides em divida
soberana, ja esta perto do seu limite de 33% em alguns Estados
membros, e que cerca de metade do mercado total de divida
soberana negoceia com yields negativas, é possivel que um
segundo programa de QE incida principalmente sobre o
segmento de divida corporativa (CSPP).

Neste ambito, o primeiro programa de compra de activos
estabelecia critérios de elegibilidade que excluiam bancos da ZE
como emitentes e obrigacBes com yields abaixo da taxa de
depdsitos do BCE (- 40 p.b.). Em Junho, quase EUR 1 bilido de
obrigacdes corporativas negociavam com yields abaixo de zero.

Perante esta conjuntura, é possivel que num novo programa de
QE que verse sobretudo sobre o segmento corporativo, o BCE
expanda o universo de investimento a obriga¢cdes emitidas por
instituicdes bancdrias, atenuando o presumivel impacto negativo
de taxas de juro eventualmente ainda mais baixas.

Se assim for, o mercado devera assistir a uma nova vaga de
compressao transversal de spreads corporativos face a Bunds,
em que 0s bancos poderao ser comparativamente beneficiados.
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Ao contrario de um working paper do BCE, divulgado em Maio
de 2019, que encontra forte evidéncia para o efeito liquido de
taxas de juro negativas ndo ser prejudicial para a rentabilidade
dos bancos, os investidores parecem achar que, pelo menos a
longo prazo, existe um impacto fortemente contraproducente.

As operacdes TLTRO até ao momento aparentam ter tido um
efeito positivo marginalmente decrescente, tal e qual como o
programa de quantitative easing ao longo do tempo. Com as
accbes dos bancos europeus perigosamente perto de minimos
histéricos desde a criacdo da UEM, alcancados em plena crise de
divida soberana (2012), e com niveis de avaliagdo a sdlido
desconto face a média historica: P/B -52% e P/E -40%), o BCE
poderd querer efectivamente abarcar a banca num préximo
CSPP, principalmente se implementar um novo corte de taxas.

Para além da inegavel forte correlagdo estrutural negativa entre o
EURUSD e o spread entre yields de divida soberana dos EUA e da
Alemanha, outras varidveis reforcam actual fraqueza do euro
face ao ddlar. O racio entre a evolugdo acionista dos EUA e da
Zona Euro em maximos sugere que os investidores tém preterido
o mercado europeu em prol do norte-americano. Esta presumida
decisdo é corroborada pela evolucdo do diferencial entre a
dimensao das duas economias.

Ainda que a Fed possa ser ligeiramente menos dovish que o
antecipado, as yields alemds ja aparentam descontar grande
parte dos estimulos do BCE limitando, a nosso ver, o espago para
subida do spread de vyields. Em paralelo, o arrefecimento
econdmico nos EUA devera acentuar-se, enquanto que a politica
monetaria do BCE podera ainda beneficiar as ac¢bes europeias,
estreitando o diferencial accionista entre regiGes. Antecipamos
ague o EURUSD acabe o trimestre entreos 1,14 e 1.17.
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3.5 Zona Euro - Eleig6es Europeias

Composicdo do Parlamento Europeu apos as eleigées de 2019
6 7
1% - 1%

41
6%
63
8%

HEPP

HS&D
RE/ALDE

B Greens/EFA

W ENF/ID

B ECR

m EFDD
B GUE/NGL
M Qutros

Independentes

Fonte: European Parliament; BiG Research

Parlamento Europeu - variagao de lugares por partido

EPP -34 I
S&D -32 I
ECR -14
Independentes -13
GUE/NGL -11
EFDD -5 .
6
Greens/EFA k]
ENF/ID I 37
RE/ALDE 39

Outros

Fonte: European Parliament; BiG Research

Cargo Actualmente

Presidente do Parlamento Europeu Antonio Tajani Italia

Mario Draghi Italia Oct-19
Jean-Claude Juncker Luxemburgo Oct-19

" Alto Repressnianie da UE para
WS AEN D R [N I Federica Mogherini Italia Oct-19
Presidente do Conselho Europeu Donald Tusk Polénia Nov-19

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Nestas eleicGes europeias a taxa de participacdo agregada
inverteu — pela primeira vez na histdria — a tendéncia de queda,
subindo de 43%, em 2014, para 51%, em 2019. Os grupos

eurocépticos, com ideias mais extremistas e populistas,
ascenderam mas ndo tanto quanto antecipado pelas sondagens,
enquanto os dois partidos tradicionais de centro-esquerda e
centro-direita perderam a sua maioria, para agora serem
complementados pelo partido liberal, com um alinhamento
politico progressista e favoravel a uma maior integracdo
europeia. Destaca-se também a impressionante e importante
ascensdo dos Verdes, com uma ideologia de alicerce pré-
europeu, a quarta maior representagao parlamentar.

Para a presidéncia da Comissdo, proposta pelo Conselho e eleita
pelo Parlamento, Frans Timmermans (actual Primeiro Vice-
Presidente da CE), promovido pelo S&D, parece ser o Unico capaz
de conquistar o apoio dos trés partidos com maioria
parlamentar, em detrimento de Manfred Weber (EPP) e
Margrethe Vestager (RE/ALDE). Com Merkel a prescindir do seu
candidato para a Comissdo é provavel que procure colocar um
candidato alemdo na presidéncia do BCE (nomeado pelo
Conselho) ou na presidéncia do Conselho.
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Resultados das elei¢bes legislativas antecipadas em Espanha * Pedro Sanchez, lider do PSOE e actual primeiro-ministro, venceu
as eleicGes legislativas antecipadas que convocou para 28 de

394 ~3% W PSOE Abril, em Espanha. Perante uma ascensdo da extrema-direita e

4% 4% = PP uma vitdria sem maioria, a coligacdo mais provavel aparenta ser

liderada pelo centro-esquerda, mas envolvendo também os
Ciudadanos (liberal) e o Podemos (extrema-esquerda).

m Ciudadanos

B Podemos
H Vox . . - -~ ,
* O impacto da instabilidade politica de um pais no seu mercado
ERC accionista é bem visivel pelo facto de o IBEX apresentar um
Outros desempenho inferior a todos os principais indices europeus,
HJUNTS mesmo sem um elevado risco politico, caracterizado pela
= PNV auséncia de material de cariz eurocéptico.

Fonte: The Guardian; BiG Research

38% ] 4 . . .
Indices accionistas europeus - retorno YTD

33% -

e |BEX 35 ~ === FTSE MIB e ASE === DAX 30

28% | e CACA0 == AEX —FTSE 100

23% -

18% -

i

Pedro Sanchez (PSOE); Albert Rivera (Ciudadanos); Pablo Iglesisas (Unidos Podemos)

13% -
8% -

3% - . AT . .
& * No extremo oposto do espectro estd o indice acionista grego,
2o | ' ' ' ' ' com uma performance estelar, indiscutivelmente impulsionada

jan-19 fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19 pelo resultado das elei¢cdes europeias na Grécia.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Partidos gregos mais votados nas elei¢des europeias * Nas eleicBes europeias realizadas na Grécia, a expressiva vitoria
42% do partido pro-europeu de direita, Nova Democracia, levou o
’

actual primeiro-ministro Alexis Tsipras a convocar eleicGes
antecipadas, possivelmente para Julho. O indice accionista grego

m New Democracy foi catapultado, com os investidores a ignorar o risco sistémico e
m Syriza a manifestar optimismo em relagcdo a uma melhoria das finangas
= Kinal publicas num, agora mais provavel, contexto politico com maior
o KKE predominancia de um partido com uma visdo conservadora e
. pré-mercado. Em particular, os bancos gregos beneficiaram de

uma vigorosa pressdao compradora, obtendo uma fascinante

B Greek Solution . ~ L . o
valorizagdo desde o inicio do ano: aproximadamente 74%.

* Igualmente digno de registo foi a evolucdo das yields de divida
grega que, na maturidade a dez anos, retraem quase 200 pontos
base desde o inicio do ano, aproximando-se do actual nivel da
sua congénere italiana, fortemente castigada pelo percurso

erratico do actual governo italiano no que diz respeito a
Obrigagdes soberanas a 10 anos e indice accionista de bancos gregos execucdo orcamental e divida publica.

Fonte: European Parliament; BiG Research

4,5
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g
0,5
.'— - ! R ! M '02
-0,5 - -0,31350
jan-2019 fev-2019 mar-2019 abr-2019 mai-2019 jun-2019
Portugal Itdlia
— Grécia Espanha
Alemanha —— Franca Alexis Tsipras (Syriza); Kyriakos Mitsotakis (New Democracy)

= = = [ndice accionista de bancos gregos
Fonte: Bloomberg; BiG Research
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investimento e sentimento (normalizados)

Variagdo YoY (%)

20 Crescimento econédmico no Reino Unido .

I Balanga comercial
15 I Investimento
N Gastos publicos
[ Consumo privado
=g Crescimento do PIB

=
o

w
L]

o

o 1] °° Ly
-5
-10
fev-14 ago-14 fev-15 ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19
Fonte: UK Office for National Statistics; Bloomberg; BiG Research
3,5 Sentimento, actividade econémica e investimento das empresas - 57

IAd 931pu)

-2,5 - - 47
mar-2014 jan-2015 nov-2015 set-2016 jul-2017 mai-2018 mar-2019
I nvestimento das empresas YoY e Confianga do consumidor
e CB| Economic Composite @ e = PMI| Compdsito

Fonte: UK CBI; IHS Markit; UK ONS; GfK; Bloomberg; BiG Research
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No primeiro trimestre de 2019, as crengas de que um hard Brexit
era uma possibilidade descartada quase por completo e que um
segundo referendo gozava de um incremento probabilistico
permitiram uma melhoria temporaria de sentimento que se
materializou numa aceleracdo de crescimento econdmico.

De forma notavel, o investimento total (1,7%) finalmente
recuperou, com uma variacdo claramente positiva apds trés
trimestres de contrac¢do agregada. Um ano destinado a marcar
o fim da austeridade no Reino Unido comegou com um aumento
do consumo publico (2,2%), registando o crescimento mais alto
desde 2014. O consumo privado (1,9%) manteve uma evolugdo
saudavel e em linha com o Ultimo ano, ao passo que a balanca
comercial assistiu a uma pesada evolucdo negativa, em virtude
da maior aceleracdo da década nas importacdes, impulsionada
pela valorizacdo da libra nos primeiros trés meses.

O tecido empresarial britanico revelou maior cepticismo em
relacdo a uma material melhoria do enquadramento politico,
polarizado pelo Brexit. A variacdo do investimento privado
permaneceu em terreno negativo, apesar de um ligeiro
crescimento, enquanto as perspectivas de crescimento
economico, por parte das empresas, reagiram acanhadamente e
com atraso.

A actividade econdmica, em geral, estabilizou, aguentando-se em
terreno de expansdo, enquanto a confianca do consumidor
recuperou, suportada pela forca da libra esterlina.

Acreditamos que com um terceiro trimestre repleto de incerteza
politica, em funcdo da provavel escolha de um controverso novo
primeiro-ministro e da sua abordagem radical ao Brexit, o
sentimento retomara transversalmente a sua tendéncia baixista.
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Vagas por preencher e subsidios de desemprego * Muito provavelmente desencadeado por um crescente receio em

200 > relacdo ao incerto enquadramento econdmico do Reino Unido
850 no mundo apods o Brexit, um raro fendmeno de crescimento de
800 > posicdes vagas concomitante com o aumento de pedidos de
250 subsidio de desemprego sugere que o Brexit estara a originar
= 4 uma fuga e consequente escassez de forca de trabalho altamente
E 700 ‘g.’f qualificada no Reino Unido.
E 650 48
gnsoo é * Se um hard Brexit se concretizar, o desinvestimento das
> 550 3 empresas poderd levar a um corte de postos de trabalho
superior a oferta, podendo inverter a actual tendéncia benigna
°00 3 do mercado laboral (taxa de desemprego em minimos de mais
450 de 40 anos [3,8%] e participagdo em maximos histéricos). Por
400 , , , , , , , , , , : ) outro lado, um soft Brexit ou a permanéncia na UE poderdo
jan-04 mai-05 set-06 jan-08 mai-09 set-10 jan-12 mai-13 set-14 jan-16 mai-17 set-18 motivar uma recuperagéo econdmica gue acrescente presséo a
= \/agas por preencher e Pedidos de subsidio de desemprego . .
Fonte: OECD; UK ONS; Bloomberg; BiG Research um mercado ja perto do pleno emprego.
Percentagem de inquiridos que escolhe determinado * A renovada incerteza ap6s a demissdo de Theresa May, uma
desfecho como melhor op¢ao primeira-ministra com uma posi¢gdo moderada por comparagdo a
Boris Johnson, candidato mais provavel para a sua sucessdo na
mai-19 lideranca do Partido Conservador e governo britanico, levou a
] populacdo a assumir uma visdo mais extremista em relacdo a UE.
* Ainda que a permanéncia prevaleca a op¢ao mais votada, com a
mesma percentagem nas duas Ultimas sondagens, a saida
abrupta, segunda alternativa mais escolhida, registou um
significativo aumento de popularidade. O conjunto de desfechos
mar-19 intermédios — saida suave com um acordo que permita ao Reino
Unido usufruir de um periodo de transicdo — é agora menos
- - - - - - - - - - - pretendido pelos sondados, sugerindo alguma exasperacdo com
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% . .
M Remaininthe EU  MLeave with nodeal M Leave with a softer Brexit deal M Leave with May’s deal O Impasse causado pelo Brexit.

Fonte: UK YouGov; BiG Research
Inquérito realizado para uma amostra heterogénea de 1763 pessoas
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resultado das eleicdes europeias no Reino Unido. Perante uma

w Resultado das eleigdes europeias no Reino Unido e A compreensivel frustracdo com o Brexit evidenciou-se no

Con.serv W Liberal Democrat o I ) ,
ative W Green Party taxa de participacdo inferior ao que esperavamos (37%, apenas
| I(SI'::nge UK um ponto percentual acima da verificada em 2014); partidos que
m Plaid Cymru partilham visGes semelhantes quanto a Brexit ndo formando
Labour 14,1% o rext party coligacBes; e Conservadores e Trabalhistas a ndo apresentarem
W Conservative um posicionamento inequivoco em relagdo ao Brexit, o resultado
1 mlab - ~ : .
abour das eleicBes acaba por ndo ser uma aproximacdo realmente
B’::)’“t 31,6% 3,3% fidvel a um potencial segundo referendo, onde a formulacdo da
questdo e respectivas hipdteses poderdo ser determinante.
1,0% - sl
Anti- * De qualquer modo e ndo obstante a avassaladora vitoria do

Brexit

3,6% . - .
Brexit Party, a agregacdao de resultados revela o favoritismo da
| . . . . . . . . . permanéncia ou, pelo menos, de um referendo de confirmacao.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
Fonte: The Guardian; BiG Research
Apenas os principais partidos foram contemplados no gréfico supra.

* O nosso cenario-base de segundo referendo e vitdéria da

Considera que o Reino Unido estava certo ou errado permanéncia, consistentemente mantido durante o Ultimo ano, é
55% quando votou para sair da UE? reiterado mais uma vez pelas sondagens de arrependimento em
relacdo ao resultado do primeiro referendo. 46% dos inquiridos
actualmente consideram que a decisdo de sair foi errada e 12%
ainda ndo tem opinido construida.

45% -

35% -
e Certo

@ Frrado

e N3O0 sei
25% -

15% -

5% T T T T T T T T
ago-2016 dez-2016 abr-2017 ago-2017 dez-2017 abr-2018 ago-2018 dez-2018 abr-2019
Fonte: What The UK Thinks; BiG Research
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Inflagdo, salarios e libra esterlina
* As principais condi¢cGes para niveis de inflacdo total em torno do
objectivo de 2% estabelecido pelo Banco de Inglaterra (BoE),
acima do qual esta persistentemente se manteve durante

88 4

g aproximadamente dois anos, aparentam estar reunidas de novo.
83 | 2§-
g 2+ Com maior preponderancia, a libra esterlina face as principais
‘578 I 1;;?: divisas de comeércio internacional voltou a enfraquecer, para
:c\:; niveis ndo longinquos de minimos histéricos. Simultaneamente,

os saldrios mantém um robusto crescimento, actualmente quase
dois pontos percentuais acima da inflacdo. A componente
F -1 energética, principal causa da recente desaceleracdo de precos,
deverad assistir a uma relativa estabilizacdo no proximo trimestre.

T
o

73

68 T T T T T T T T -2
fev-2014 set-2014  abr-2015 nov-2015 jun-2016  jan-2017  ago-2017 mar-2018 out-2018 mai-2019

* Apesar de, segundo um prisma estritamente econdmico, existir

N CP|YOY ewmmmsGBP Trade Weighted Index e Crescimento salarial YOY == CP|Energy YoY

Fonte: UK ONS; Bloomberg; BiG Research um ambiente favordvel a uma |ig6ira alteragéo de pO”tica
Libra esterlina, Sentimento para Brexit e divida soberana monetaria, os nove membros do comité responsavel dentro do
- 1,72 BoE tém votado unanimemente para manter o programa de

quantitaive easing até um montante de GBP 435 mil milhdes de
obrigacdes soberanas e GBP 10 mil milhdes de divida
corporativa, desde a sua criacdo em Agosto de 2016. Igualmente
desde a subida para 75 pontos base (Agosto de 2018), a
manutencdo da taxa de juro neste nivel tem sido unanime. Como
razdo para a manutencdo da politica monetdria o BoE tem
recorrentemente apresentado a incerteza gerada pelo Brexit.

=
[N}

o
~

o
)

)
o0

* Perante um banco central, para ja, forcado a ndo agir, as yields de
divida soberana britanica e a libra deverdo continuar a variar em
consonancia com o sentimento em relacdo a Brexit, que
entretanto ja estd em valores inferiores aos pods-referendo,

reflectindo um inquestionavel incremento de incerteza e maior
e BlOOMberg Brexit Barometer e Spread GILT - US Treasury e= e= e GBPUSD - ,
Fonte: The Guardian; BIG Research probabilidade de uma saida abrupta.

Spread YTM (%), Baréometro (normalizado)
[ (=)
w w

1,8
fev-2014 out-2014 jun-2015 fev-2016 out-2016 jun-2017 fev-2018 out-2018
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7~ N
Apoio declarado aos dois candidatos finais a lideranga do Partido Posicdo publica de alguns membros
do parlamento do Partido
Conservador Conservador no referendo de 2016

Boris Johnson Jeremy Hunt

N N

7~ N N

50 100 150 200 Remain 40 Remain 29

M Apoiantes assumidos M Apoiantes ndo assumidos N N

Fonte: Financial Times; BiG Research

o

I N

Membros do Partido Conservador sacrificariam a Leave 79 Leave 6
integridade do Reino Unido pelo sucesso do Brexit N N

Fonte: Financial Times; BiG Research

Saida da Escécia do Consideravel Saida da Irlanda do Destruicdo do Jeremy Corbyn ser
UK danificacdo da UK Partido Conservador eleito PM
economia britanica

W Preferia que o Brexit acontecesse, mesmo que implicasse este cenario

B Preferia que o Brexit ndo acontecesse para evitar este cendrio

Fonte: YouGov UK; BiG Research

= f3.6-19 Z
Amostra composta por 892 membros do Partido Conservador Fonte: The Guardian
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* No contexto de um Partido Conservador cada vez mais radical e marcado pelo nacionalismo inglés, com uma visao genética favoravel ao abandono da
Unido Europeia, Boris Johnson, conhecido como a cara deste fenédmeno e um dos mais proeminentes elementos do grupo de acérrimos Brexiteers, é
um incontornavel favorito a lideranca Tory e, consequentemente, a tornar-se primeiro-ministro.

Do outro lado, os cerca de 160 mil

Revogacdo do [EEET.EVISE eleitores do Partido
Artigo 50 Conservador tém como alternativa
Jeremy Hunt, um candidato mais

moderado, que se autodescreve como

] capaz de negociar, de unir o Partido
Coligaco entre Labour, Liberals, declarando que tudo fard para evitar

Conservador e de concretizar o Brexit,
Greens, SNP referendo uma saida abrupta.

No-deal Brexit

Eleicdes
antecipadas

Coligacao entre Conservatives,

3°
™ Brexit Party, UKIP

22 de Julho de 75%

2019 . . . . , .
= Caso BoJo se torne primeiro-ministro, a sua politica serd de consumar o Brexit a todo o custo,
pfgi;f\:c?l?:er mesmo que isso implique uma saida sem acordo no dia 31 de Outubro. A data, a sua estratégia-

Conservador e base aparenta consistir em passar para a lei britanica os termos do acordo de May para os quais
primeiro- ha consenso e diferir uma alternativa a solu¢do backstop, bem como a data de pagamento da

ministro Voncles| Biesin “Brexit bill” a UE para depois da saida. Esta estratégia, que naturalmente ndo devera ser acolhida
pela UE, realca o seu perfil pouco credivel e até inaptiddo para o cargo que pretende ocupar nesta

fase critica. A nivel doméstico, a principal medida politica consiste numa reforma fiscal, um
Elei¢Ges
antecipadas

estimulo econdmico que recentemente se tem revelado predilecto dos lideres populistas.
Segundo

referendo

Caso BoJo entre em rota de colisdo com a UE, o mais provavel serd assumir que a solucdo passara
inevitavelmente por um No-deal Brexit. O parlamento britdnico devera empenhar-se em bloquea-
lo e uma mocgdo de censura afigura-se como uma das opc¢des mais eficazes, despoletando elei¢cdes

antecipadas. Temendo este cendrio que se antevé severamente penalizador para o Partido
Soft Brexit Conservador, BoJo poderd ver-se forcado a promover um segundo referendo, cuja pergunta
poderd, uma vez mais, determinar o destino do seu governo.
L]

Ainda que agora mais provavel, um No-deal Brexit continua a parecer-nos um desfecho remoto,
que a UE ndo pretende e ndo devera forcar. Um segundo referendo e a vitéria da permanéncia
prevalecem como 0 Nnosso cenario-base, porém, provavelmente sd apds um penoso periodo de
elevada instabilidade politica no Reino Unido, acompanhado por assinaldvel incerteza econémica.

Fonte: BiG Research
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Evolugdo Divisas Emergentes (2018/YTD em %)

10,0%
5,0% * O repricing das expectativas de actuacdo do FED motivou uma
0,0% recuperacdo da generalidade das divisas emergentes,
o revertendo parcialmente as perdas registadas no ano
-5.0% P p g
transacto.
-10,0%
-15,0% « Acreditamos que subsiste espaco de valorizacdo adicional
-20,0% destas divisas face a actual dindmica macroecondmica e a
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q erspectiva de evolugdo da politica monetaria entre os EUA e
N \2\0‘9 INZEUS O N N @5‘9 @5"’ $ PErsp , ¢ P
§F & §F & @S & & & diversos paises emergentes.
W 2018 Var (%) ®YTD Var (%)
Fonte: Bloomberg; BiG Research
Indices Emergentes Vs Cambios Emergentes
1800 1400
1300 * Tendo em conta a estreita correlagdo entre Equity e cambios
1700 1200 Emergentes, esta situacdo continua a fomentar a nossa
1600 1100 perspec’Fiva favoravel para a generalidade dos activos das
1000 economias emergentes.
1500 900 . R )
* No que respeita ao breakdown dos cambios emergentes,
1400 800 pensamos que as divisas da regido da América Latina poderdo
700 ostentar maior volatilidade em relacdo as Asiaticas.
1300 600
jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19

== MXEF Index  ====EM Currency Index (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Evolugao Core CPI YTD (p.b.)
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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* Ao longo de 2019, a inflacdo tem vindo a registar um
moderado pick-up transversal a todas as economias
emergentes, uma situacao que resulta dos efeitos das tensdes
comerciais e da subida do preco de algumas commodities.

e Com a China a ser o principal alvo das politicas comerciais
restritivas da administracdo Trump, a inflagdo na regido
asiatica registou um pick-up mais acentuado em relagdo a
América Latina, ainda que o nivel de inflagdo nestes paises
seja globalmente mais contido.

* Curiosamente a evolucdo do indicador que mede a inflagdo
core regista uma situacdo oposta a descrita anteriormente...

* ..narealidade o Core CPIl acabou por cair na generalidade dos
paises emergentes (a excepcdo maior foi o Brasil), uma
situagdo que ¢é explicada pelo esvaziamento do efeito
energético e pela mitigacdo do impacto adverso que recaiu
sobre as economias asidticas na sequéncia do aumento das
tarifas comerciais pela administragdo Trump.
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Taxas directoras vs Inflagcao

* Tal como temos defendido ao longo do ano, os paises da
regido Asidtica continuam a ostentar algum espaco de
flexibilizacdo monetdria adicional em relacdo aos paises da
LatAm.

* O México acaba por ser uma excepcao a esta tendéncia e o
respectivo Banco Central podera adoptar uma politica
monetdria expansionista mais agressiva em relacdo aos pares,

° \(-\\0"’ &L L roé’@ Q’@é& C{&Q’ d_\@ Q?f‘b @\’Z’ tendo em conta o elevado diferencial entre a actual taxa
; 3© directora e o nivel de inflacdo implicito.

N S

ORLrNWAULIONO

M Central Bank rate  ® CPI Last

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Varia¢ao Taxas directoras YTD (p.b.)

* De forma ndo surpreendente em funcdo do diferencial de

Coldmbia taxas (refi vs inflacdo) medido acima, a generalidade dos
Perd Bancos Centrais das economias emergentes ja adoptou
México medidas de expansdao monetaria amplamente expansionistas
25 msssssssm  Chile desde o inicio do ano.
Brasil
* O Banco Central da India acaba por ser aquele que
Tailandia protagonizou o easing monetario mais agressivo, uma
Malasia situacdo que em parte também ajuda a explicar a
Indonésia outperformance do Equity benchmark do respectivo pais em
Fhina relagcdo aos peers emergentes.
-105 India

-120 -100 -80 -60 -40 -20 0

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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I EJL%%?ATLIMENTO 4.3 Emergentes — Actividade PMI s vs Divida USD

Actividade econdmica manufactureira (PMI) nas Economias emergentes
Pais/Data jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19  jun-19
Turquia 48,7

*  No heatmap de actividade relativo ao indicador PMI industrial
destaca-se a evolucdo favoravel do México e da India.

México 50,8 51,2 50
Brasil 50 50,2 . :
. * O Brasil e a China encontram-se num momentum de alguma
Colombia 46,2 50,8 - . . . .
. estagnacdo do ponto de vista da actividade industrial, ao
Russia 52,1 . Co .
5 passo que a Turquia e a Africa do Sul ainda se encontram a
S e ol 52,5 atravessar a fase turbulenta do ciclo de recessdo econdmica.
China 51,3 51,4 51,3 51,2 49,5 49,4
Malasia 48,6 48,3 50,5 49,7 47,9 47,8
Indonésia 50,4 48,6 49,9 50,5 49,9 50,6
Tailandia 50,6 49,6 50,6 50,1 50,2 50,6
Africadosul 501 | @21 " 492 499 499 | 462 |

Fonte: Bloomberg; BiG Research

USD INDEX vs MEX/IND YIELD [ 10
2,5 *  Os movimentos mais expressivos do USD Index tendem a ser
deveras impactantes ao nivel dos flows de capital nas
1,5 100 economias emergentes e/ou nos custos de financiamento
desses paises — sobretudo os que ostentam maior peso da
os divida em dodlares norte-americanos.

95

*  Procuramos destacar esse movimento e replicando com os
-0,5 dois paises que se destacam de forma mais favoravel no
heatmap de actividade industrial — casos da yield do México e
- 90 da India.

-1,5
* A correlagdo USD Index/Yield mostra-se acertada, sobretudo
2,5 L g5 no caso da divisa mexicana, fruto da interligacdo mais
jan-17 mai-17  set-17  jan-18 _mai-18  set-18, jlan-19 mai-19 significativa entre as duas economias da América do Norte.
USD Index MEXICO (N) ~——INDIA (N)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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BANCO DE — indi ietari
I INVESTIMENTO 4.4 Emergentes — Indice Proprietario
GLOBAL

Yield 10Y (USD) vs. Rating Proprietario

12,00% -

.AR
10,00% -

8,00% - TR

6,00% - -7 & Yield 10Y (USD)

RU " ¢BR  ----- Linear (Yield 10Y (USD))
4,00% - e &4 O

2,00% - e L

0,00% T T T T T 1
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Rating Compdsito (Ag.R.) vs. Rating Proprietario

16
AR ¢

14

TR &
1 | BR 0
10 - RUg4 IN ¢z

-~ 1pe®co . -
8 - TH & pE‘/,—’ P @ Rating Compdsito
.77 MY®  MX . . -
6 - T e Linear (Rating Compdsito)
CH ¢ cLe
4 .
2 .
0 T T T T T 1
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Evolugao Yield Curve 2019 (ytd)

EUA Alemanha Japdo
* O repricing das expectativas do mercado em torno de uma

politica do FED menos restritiva motivou uma quebra
substancial das taxas de juro de curto prazo nos EUA.

* O movimento das taxas de juro a curto prazo nos EUA foi
fmpar, ao passo que as taxas de juro no longo prazo revelaram
uma quebra razoavelmente homogénea nos 3 blocos sem
risco, em fungdo do contexto macro menos favoravel.

m2Yr E5Yr m10Yr m30Yr

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Breakdown Yields Nominais 2019 (ytd) * Este movi/mfento de re’Fracgéo das taxas de juro nominais
deveu-se Unica e exclusivamente a uma quebra das taxas de
EUA Alemanha Japdo juro reais...

20
0 * ..ndo deixa de ser curioso notar que as expectativas de
inflacdo ndo apresentam alteracdes significativas desde o
-20 inicio do ano, pelo que o efeito de antecipacdo do mercado
40 em torno de uma desaceleracdo econdmica global ainda

estara por se fazer sentir.

-60

-80 * Ainda assim, ndo é de descartar totalmente um eventual risco

de overshoot da inflacdo nos EUA, o que é (regra geral) tipico

B Nominal Yield ® Breakeven Yield ™ Real Yield de um final de ciclo de expans3o.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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5.1 Mercado de divida — Core

5Y5Y Inflation Forward vs Taxas Juro sem
risco

ssesses GYRY |nﬂat|0n FWd (EUR)
10 Yr GER

sseees 5Y5Y |nflation Fwd (US)
10 Yr US

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Inclinagdo Curvas US/GER vs US-GER 2 Yr

Spread
150 400
120
% 300
I G 200
30
0 100

jan-17abr-17 jul-17 out-17 jan-18abr-18 jul-18 out-18jan-19abr-19

US 2-10 Yr Spread
eeeeee Spread US-GER 2 Yr (drta)

Ger 2-10 Yr Spread

Fonte: Bloomberg; BiG Research

*  Apds um longo periodo em que a taxa a 2 anos nos EUA exibiu
um prémio significativo em relacdo a expectativa de inflagdo a
5 anos, a recente quebra das taxas de juro nos EUA acabou
por desvanecer totalmente este prémio relativo.

* Esta situagdo acaba por reforcar a nossa convicgdo em torno
de um floor para o nivel das taxas de curto prazo nos EUA, a
qual nos parece nao devera cair muito além dos 2%, a ndo ser
qgue se materialize uma deterioracdo significativa do outlook
macro e de inflacdo.

* Tendo em conta o que ja referimos sobre a perspectiva de
actuacdo do FED no médio-prazo, pensamos que subsiste
algum espaco para uma moderada inclinagdo da curva
norte-americana.

* O estreitamento significativo entre o spread 2 anos da divida
norte americana vs alemd, acabou por suportar uma
recuperacao assinalavel do par Eur-Usd — um movimento que
acreditamos poderd estar perto do seu limite no curto prazo.
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Evolugao Taxas Juro 10 Yr

- IT/PT/ESP
4 * As taxas de juro a 10 anos na Periferia da Europa continuam a
3 fixar minimos, com destaque para a reducdo dos custos de
financiamento (maturidade a 10 anos) mais expressivos de
2 Portugal.
1
* A manuten¢do de um cenario dificil em Itdlia do ponto de
0 vista politico-econdmico e a instabilidade provocada pelas
jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19 abr-19 eleicdo legislativas em Espanha acabam por justificar a
——Italia 10Vr == Portugal 10Yr == Espanha 10Yr outperformance da divida Portuguesa em relagdo as demais.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Breakdown Tx. Nominais ytd em p.b. (tx. juro vs risco

crédito) * Ainda que as taxas de juro exigidas ao Governo transalpino

tenham  sido  reduzidas, esta  situacdo  deveu-se
Italia Portugal Espanha essencialmente a queda das taxas de juro sem risco. O spread
de divida Italiana face a alemd acabou por registar um
movimento de compressdao pouco significativo desde o inicio
do ano.

* Ja no caso Portugués, a diminuicdo da percepcdo de risco
sobre a divida Portuguesa acabou por explicar mais de
metade do movimento (62 p.b.) da descida dos custos de
financiamento do pais — uma situacdo inédita face ao
observado por Itdlia e Espanha.

M Risco de Crédito M Taxa de Juro

Fonte: Bloomberg; BiG Research



|

I BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

10 Y yields (basis points)

y=2,1911x? - 9,426x + 13,587 GR

15
Classificagdo Média por parte de FITCH, S&P, Moody’s
(convertida numericamente)
Fonte: Bloomberg; BiG Research
250
Y
200 -
150 - 100 |
bps v
4
100 - A
° i +58 bps
A *!
50 ¢ | +18bps
' PT
ESP
0 T T |
7 8 9 10

Average rating Ftich, S&P, Moody's (numerically converted)*

¢ 10 Yr Yield @24.06.2019 # 10 Yr Yield Rating Implicito

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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5.3 Mercado de divida - Yield vs Prop Model rating

O nosso modelo proprietdrio que relaciona o rating
alfanumérico dos paises Europeus face aos respectivos custos
de financiamento, acaba por destacar o valor relativo de Italia
em relacdo aos demais peers.

Efectivamente a yield (10 anos) exigida ao pais encontra-se
amplamente mais proxima daquela que é a taxa de juro
suportada pela Grécia vs actuais custos de financiamento
incorridos por Espanha e Portugal...

...0 que se apresenta como uma distorcdo dos precos de
mercado que se ira ajustar mediante uma e/ou combinacdo
de duas situacdes distintas: i) deterioracdo do rating da divida
Italiana; ii) quebra das yields da divida ltaliana para niveis mais
alinhados com o rating vigente;

ITA-GER Spread:~160-190pb

POR-GER Spread:~40-70pb

TARGETS 201 ESP-GER Spread:~30-60pb

FR-GER Spread:-10;+10pb

BUNDS: -40; -20pb
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GLOBAL

S& P 500 vs U s M KT CAP / G D P NEW YORK TIMES BESTSELLER

3500 200,0%

3000

5500 150,0%

2000
- 100,0%

1500

1000 - 50,0%

500 '
0 0,0%

dez-90 dez-94 dez-98 dez-02 dez-06 dez-10 dez-14 dez-18

==—=S&P 500 == MKT CAP/GDP (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

S&P 500 vs US 10 Yr

3500
3000
2500
2000
1500
1000
500

0

mar-00 ago-02 jan-05 jun-07 nov-09 abr-12 set-14 fev-17

-~ -
O Rr N W H~ U1 OO N

——=S&P 500 ====US 10 Yr (%)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Performance indices Accionistas
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

15,0% - 30%
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10,0% ’ 8,7% - 25%

0, L 0,
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M PER Prémio/Desconto 5 Yr @ Earnings Growth (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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6.2 Equities — Performance vs Fundamentais

46

* A intensificacdo da retérica de Trump no segundo trimestre
do ano ndo inviabilizou a recuperacdo categdrica dos indices
accionistas a nivel global.

* A recuperagao no curto prazo foi essencialmente suportada
pela alteracdo significativa da direcccdo da politica monetaria
do FED.

* N&o acreditamos que esta situacdo podera suster o rally do
mercado accionista na segunda metade do ano.

* Com a generalidade dos indices accionistas a transaccionar a
niveis claramente dispendiosos, destacamos o desconto
histérico (5 anos) exibido pelos indices Russel 2000, britanico
e Shangai Compdsito.

* Refira-se que a perspectiva de crescimento dos lucros das
empresas que integram o indice Russel 2000 e SH Composite
é também das mais elevadas entre os peers.
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I EQL%%?QTLIMENTO 6.3 Equities — Mercado Desenvolvido: Perspectiva

Crescimento Vendas vs racio P/Sales

130 - 2,4 * A evolugdo do topline das empresas norte-americanas tem
120 X - - 2,2 aumentado de forma consistente nos ultimos 5 anos, de
-2 forma contraria ao observado pelos peers Europeus.

110 . - 1,8
100 - 16 * Esta situagdo acaba por justificar um multiplo P/Sales das
i i; empresas norte-americanas claramente superior ao Europeu.

90 * ‘ B 1/
20 L ® 08 * Jd as empresas nipdnicas oferecem um paradigma distinto,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 uma ve; que o multiplo gpresenta—se bastante depr|m|do/e as
respectivas vendas evoluiram de forma globalmente favoravel.

e— EUA Euro Japao

X P/S-EUA ¢ P/S-Europa e P/S-Japdo

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Niveis de Avaliagdao vs Fundamentais (DM)

0% EUA Europa Japdo Coo% O nivel de avaliagdo medido pelo P/E histérico também
’ evidencia a atractividade do investimento no Japdo, apesar da
u  s0% perspectiva de crescimento para os lucros das empresas
5% ' nipdnicas ser a mais baixa entre os 3 blocos analisados.
- 6,0%
-10% * No que respeita a métrica do ERP, as regides do Japdo e
- 4,0% Europa denotam uma atractividade superior vs EUA, o que é
15% A | o naturalmente explicado por niveis d.e avaliagép do Equ.ity mais
’ adequadas e pelo nivel de taxas de juro sem risco préximas de
20% L 0,0% zero e/ou negativas (Alemanha e Jap3o).

M PER Prémio/Desconto 5Yr M Crescimento Lucros 19Est. (drta) A ERP (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Evolugdo indices EUA
(SPX/Russel2000/Financials/HY Bonds)

115
110
105
100
95
90
85

80
jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19 abr-19

e G& P 500 === JS HY Bonds ETF e===Russel 2000 === US Financials"

Fonte: Bloomberg; BiG Research

US Valuation & Prémio/Desconto Financials e Small Caps
(2014=base 100)

130 - 24
120 e T
110 ‘ ?\:3"\!"‘-"' ;'\“.”:
100
90
80
70
60
jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19

P/D US Financials
<eee- P/E USFIN.

P/D US Small Caps
eseees P/E US Small Caps

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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6.4 Equities — Subindices EUA: Prego vs Valuation

48

* O rebound de curto prazo que foi encetado pelo S&P 500 e
pelo indice de obrigacdes HY nos EUA ndo foi acompanhado
de forma proporcional pelos indices Financeiro e de Small
Caps da regido.

* Esta situacdo leva-nos a detectar uma eventual oportunidade
no segmento financeiro, sendo que uma parte relevante do
peso no indice de small caps nos EUA advém dos sectores
financeiro e de Healthcare.

* A compressao dos niveis de avaliacdo das Small Caps e
Financeiro nos EUA exacerbou o desconto destes indices em
relacdo ao S&P 500.

* Com o respectivo racio P/E mais baixo dos ultimos 5 anos e o
desconto relativo ao S&P 500 mais exacerbado no mesmo
horizonte temporal, detectamos valor no investimento nestes
dois segmentos de Equity no bloco norte-americano.

* A eventual inclinagdo da curva norte-americana (via menores
taxas de curto prazo ou taxas de longo prazo mais elevadas)
deverd suportar o sector financeiro ao longo de 2019.
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I EQL%%?QTLIMENTO 6.5 Equities — Sectores Europa: YTD vs Valuation

Sectores Europa - YTD vs Valuation

30,0% - 30,0%

25,0% * o . - 20,0% e Com a generali@gde dos sec'to/rgs na Europa em terreno
20,0% P - 10,0% amplamente positivo desde o inicio do ano, destaque para o
150% B * ¢ 0,0% desempenho superlativo do segmento tecnolégico e industrial
10.0% i '10'°:/° — sectores que estiveram sob pressdo muito relevante no
5 0% :ggrg;‘: contexto das tensdes comerciais.

0,0% -40,0% o

O sector de Food&Beverage lidera os ganhos na Europa,
O N4 < o . ~ . ;.

Qg}'b V&O O @eb\ &@‘ ¥ situacdo que acaba por exacerbar o respectivo prémio de

> avaliagdo fundamental.

S >

EYTD (%) @ Prémio/Descontoto5 Yr average (drta)

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Crescimento Vendas vs EV/EBITDA

40,0% - 20,00 » Numa observacdo as vendas (5 Yr e 1 Yr) dos varios sectores
ig'g:;: 15 00 na Europa, concluimos que as empresas Industriais,
10:0% ’ automovel e de Healthcare evoluiram de forma globalmente

0,0% 10,00 positiva.
-10,0%
-20,0% 5,00 ¢ No caso do sector automdvel, o crescimento do topline n3o
:23'822 L 0,00 esconde o problema de geracdo de cash flow das empresas,

’ . ’ ainda para mais no momento de disrupg¢do tecnoldgica que o

‘3’& «0& & \\‘&\QS7 ei@\\ oos S ef’\% o’?’& & mesmo enfrenta no curto-médio prazo.
R N
Q‘Q/

* Jd o sector de Healthcare parece revelar-se interessante, ao
W Sales growth 5Yr W Sales growth 1Yr  m EV/EBITDA Last (drta) passo que o sector petrolifero pode continuar a beneficiar de
uma recuperacao dos fundamentais e da subida do preco do

Fonte: Bloomberg; BiG Research crude nos mercados internacionais.
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de crude < menos, as mais limpas representam, a longo prazo, para o
)\ petroleo, a actual desaceleracdo econdmica global deverd
i X
‘I I ' m N

100 +

reflectir-se num abrandamento da procura pela matéria-prima,
conforme concretiza a recente revisdo em baixa da projeccdo
emitida pela International Energy Agency para 2019.

©
w
L

e Nestas circunstancias, os inventarios de crude, com uma
correlacdo negativa relevante com o ciclo econdmico deverdo
continuar em acumulagao, pressionando o prego do crude.

Procura (milh&es de barris por dia)
3
(opezijewsou) soueiuanul ‘(%) gid

85 -
- -3
* Esta nossa visdo estrutural negativa pode ser temporariamente
80 _— 5 interrompida por uma escalada nas tensdes entre EUA e Irdo,
2007 2008 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 com potencial efeito diSFUptiVO na oferta global Acreditamos

= Tracker de crescimento econdmico e Procura global — e=m=|nventdrios mundiais de crude
Fonte: International Energy Agency, US Department of Energy; Bloomberg Economics; BiG Research

que o crude acabara o trimestre entre USD 54 e 60 por barril.

50.000.000 1 Importacdes e reservas de crude na China 27« Para além do conflito comercial entre EUA e China originar

menor consumo energético global, em virtude de uma quebra
nas actividades econémica e industrial, as importacdes chinesas
de crude também tém sido estrategicamente alteradas. Em
conformidade com a evolucdo das negocia¢cGes para um acordo
comercial, a China tem importado maior quantidade dos EUA,
em detrimento do Irdo (sancionado pelos EUA) e Ardbia Saudita
e vice-versa. Num momento historico de boas relacdes
diplomaticas com a Russia, as importacdes chinesas deste pais
tém mantido uma quota relativamente estavel.

45.000.000

40.000.000

35.000.000

30.000.000

25.000.000

20.000.000

15.000.000

(s1a1eq ap sagyjiw |1w) SeAIasay

* Possivelmente para evitar que Trump utilize eventuais bloqueios
as importacdes energéticas chinesas como ferramenta de
negociacdo, a China dispde agora de reservas de crude em

0 maximos historicos. Esta acumulagdo por parte do segundo

2010~ 2011~ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ~ 2019 maior consumidor de crude representa mais um perigo para a

M Ardbia Saudita MRUssia MIrdio BEUA mResto do mundo [MReservasde crude L. i
Fonte: BP Statistical Review; General Administration of China Customs; Bloomberg; BiG Research procura futura desta maté rla-prima.

10.000.000

Importagdes (toneladas métricas)

5.000.000
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8.1 Matérias-primas — Crude (ll)

35% 1 Quota na actual produgao da OPEP e prego necessario para equilibrio

or¢amental L
30%
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Fonte: Bloomberg; RBC; Russia Energy Ministry; BiG Research

I Quota de produgdo

35 9 OPEP - Produgio actual e capacidade n3o utilizada

30 A
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1 1 1
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B Output actual M Capacidade ndo utilizada

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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=== Preco para equlibrio orcamental

ex-lrdo

Apods trés anos decorridos desde o inicio da cooperagdo entre
membros da OPEP e outros produtores mundiais (OPEP+), dos
quais se destaca a Russia, para a reunido de Julho ndo existe,
para ja, um aparente acordo quanto a questdo-chave de
prolongamento do corte de producdo de 1,2 milhGes de barris
por dia durante o segundo semestre de 2019.

Enquanto os trés maiores produtores da OPEP — Aradbia Saudita,
Iraque e EAU — estdo dispostos a manter a reducdo, a Russia ndo
estd certa quanto a essa decisdo, despoletando receios sobre a
coesdo do grupo que historicamente pressionam negativamente
o preco do crude. Apesar da falta de consenso preliminar,
considerando que quase sé a Russia beneficia de um preco
ainda confortdvel para as suas financas publicas, antecipamos a
manutencdo do corte global, com uma eventual redistribuicdao
de quotas, também motivada pelas san¢des ao Irdo.

Mesmo que os EUA conseguissem uma improvavel reducdo das
exportacdes iranianas para zero, sé 0s seis maiores membros da
OPEP teriam capacidade ndo utilizada suficiente para manter a
oferta total da OPEP. Em acréscimo, a concessdo de uma maior
quota de producdo a Russia, com prejuizo do Irdo, também
podera ser uma estratégia para conseguir um acordo da OPEP+
para os actuais niveis de producdo permanecerem vigentes.

Assim sendo, o real perigo da elevada tensdo geopolitica entre
EUA e Irdo para a procura de crude estd relacionado com o
estreito de Hormuz, a mais importante rota maritima para o
petrdleo, que conecta o Golfo Pérsico ao Oceano Indico e é
dominada pelo Irdo. Estima-se que cerca de 40% do petroleo
transacionado seja transportado por esta via, pelo que, num
caso de severa escalada entre EUA e Irdo, o seu fecho seria
verdadeiramente disruptivo para a oferta de crude.
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1900 Ouro, posicionamento especulativo, yield norte-
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Durante o segundo trimestre de 2019, uma reiterada mudanca
para um tom dovish, por parte da Fed, criando moderada
pressdo inflacionista e sobretudo reforcando uma pronunciada
queda das yields soberanas a 10 anos — mesmo com o mercado
acionista norte-americano a atingir um novo recorde e o ddlar a
testar maximos dos uUltimos dois anos — motivou uma expressiva
apreciacdo do ouro. O metal precioso superou a fasquia dos USD
1.400 por onca e alcangou valores nao visitados desde 2013.

Corroborando a nossa visdo positiva para o ouro numa
conjuntura de abrandamento econdmico e crescentes riscos
geopoliticos globais, o posicionamento especulativo longo dos
investidores institucionais no activo de reflgio registou uma
célere subida, de aproximadamente 63% desde o inicio do ano.

No primeiro trimestre de 2019, a procura global por ouro
expandiu a uma taxa homodloga de 7%, com crescimento nas
suas principais componentes — joalharia, compras de bancos
centrais e investimento. Apenas a procura para fins tecnoldgicos
(7,5% da procura total) registou uma ligeira queda.

Conforme antecipamos, as duas componentes relacionadas com
0 panorama macroecondémico — investimento em ETFs e
compras de bancos centrais — tiveram uma variacdo positiva.
Para a primeira, destacamos os influxos verificados na Europa e
EUA, sinalizando acrescidas preocupac¢des dos investidores das
duas principais economias do bloco desenvolvido. Por seu turno,
a procura de bancos centrais por ouro teve o maior aumento no
primeiro trimestre desde 2013, com as compras acumuladas dos
ultimos quatro trimestres a atingirem um maximo historico de
715,7 toneladas. Esta actividade compradora dos bancos
centrais revela também a sua procura por activos seguros,
liquidos e diversificacao face as principais divisas mundiais.
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Posicionamento dos investidores institucionais em ouro * Na nossa opinido, o posicionamento especulativo agregado dos

e cobre investidores institucionais em ouro e cobre exterioriza com
assertividade a sua visdo macroecondmica.
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*  No segundo trimestre de 2019, observamos uma alteracdo de

posicionamento que ndo viamos desde o fim de 2016, momento
que antecedeu o ano de crescimento global sincronizado, que
* ficou conhecido como Goldilocks. O racio que compara as
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ao do principal barémetro de crescimento econdmico. Tal
movimento deixa antever que os investidores acreditam que,
15 apesar dos provaveis novos estimulos monetarios, a economia
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Fonte: CFTC COT; Bloomberg; BIG Research abrandamento motiva a construcgao de posicoes defensivas.

Actividade econémica manufactureira global e racio e ° Uma hipotese macro semelhante é exibida pela indiscutivel

ouro/cobre correlacdo negativa entre o racio de precos entre ouro e cobre e
o indice PMI referente ao sector manufactureiro a nivel global.

55 1

54 - - 6

* O racio ouro/cobre aparenta ter feito um fundo, que
corresponde a uma conhecida figura técnica de inversao de
tendéncia — head & shoulders bottom — que se estendeu
durante mais de dois anos. Ndo por coincidéncia, este fundo
coincidiu com o pico mundial da actividade manufactureira.

51 - - a5 Perante uma provavel continuacdo de tendéncia para a

manufactura, ndo obstante melhorias esporadicas de

50 - L4 sentimento, consoante a evolu¢cdo do potencial acordo entre

EUA e China, acreditamos que, a médio prazo, o ouro tem ainda

19 . . . . . . . . . . L35 espaco para alargar o diferencial face ao cobre. Antevemos que

jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 mai-15 jan-16 set-16 mai-17 jan-18 set-18 mai-19 o metal precioso termine o trimestre entre os USD 1.400 e os
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REVIEW TOP CALLS 2019 YE

TOP CALLS & PERFORMANCE - BiG RESEARCH 2Q2019

Upside Risk @ 20% Probabilidade

1
EQUITIES i BONDS
1
: Equities
0, _ 1
15,0% ! US Financials
: Europe Value
10,0% - ! ind. Accionista Emergente
1
' %
4,5% i 4,7% 5,2% Bonds
0, .
5,0% ) : 2.1%
1,0% ! US Floaters
0,0% - e — ; ; L Div. Italia
-0,7% : Div. Emergente
-5,0% - !
1
3 = = . S = 2
= w < 1 o E ¥ . . e
= g E ; : g P Downside Risk @ 80% Probabilidade
s £z . Z & 9z
2 i E e 2
! > — Equities
1 =) (C]
' Global Value

Real Estate Europa

Fonte: Bloomberg; BiG Research; Bonds

Italia (valor relativo)
Euro Senior Bank Debt
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Europa - Sectores & Indistrias
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4 DISCLAIMER

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



I
BANCO DE
I INVESTIMENTO

GLOBAL



