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1.1 ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO-GLOBAL

Tx. Crescimento PIB (YoY%)

%

EUA Zona Euro Mercados

Fonte: FMI —World Economic Outlook
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O ciclo actual de expansdao Mundial no pds crise-2008 reflecte
uma recuperacdo lenta da actividade econdmica no bloco
desenvolvido vs desaceleracdo gradual das economias
emergentes.

As taxas de crescimento do PIB do bloco desenvolvido
mantém-se a niveis historicamente reduzidos, ndo obstante a
implementacdo de estimulos monetarios sem precedentes.

O final do superciclo das commodities € o principal motivo
para a desaceleracdo do crescimento no bloco emergente.

A crise de 2008 determinou um forte abalo nas placas
tectonicas sobre as quais assenta a dindmica do comércio
mundial.

A crise soberana Europeia determinou uma revisdo da
arquitectura da Zona Euro que, associado, a reformas
Governamentais e estimulos monetarios traduziram ganhos
relativos de competitividade da economia Europeia.

Ja o bloco emergente perdeu competitividade relativa, sendo
gue os massivos fluxos de capital direccionados para estes
paises agravaram riscos sobre eventuais bolhas especulativas.
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* O sentimento global deverd manter-se positivo em resultado

Balango Bancos Centrais (% PIB)
da politica monetaria global fortemente expansionista, nao

3% 1 [120% obstante o decurso de normalizacdo de taxas pelo FED.

30% - 27 L 100%

25% 1 - | g% * A previsivel flexibilizacdo dos programas de expansdo
g 20% - | eon 3 monetdria do BoJ e do BCE motivardo a expanséo natural dqs
3 15% - @ seus Balangos — no caso do BoJ o total dos activos detidos ja

10% - 40% ird ultrapassar o PIB nipdnico.

5% - - 20%
0% — 0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

Fed BCE Bol

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Compras Bancos Centrais (USD mil mn)
* O BCE e o BoJ sdo fortes prestadores de liquidez — compra de

2000 -
activos cumulativa dos bancos centrais deverd superar de
1600 4 forma significativa os valores no auge do QE do FED em 2013.
1200 A e , . N
* O alcance da politica monetdria mostra-se limitado, sendo
800 - necessario a implementacdao de politicas estruturais e fiscais
gue favorecam o crescimento do output potencial.
400 -
0

FED BCE BOJ Total

Fonte: Bloomberg; Research BiG H2013 m2014 m2015 W2016E
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* O 4T16 devera confirmar o pick-up da actividade econdmica
no bloco desenvolvido, mantendo-se o perfil mais robusto em
torno da recuperacdo da economia americana vs Zona Euro.

Projeccoes Economicas - 42T 2016
8% -
6% -
* Nos paises em desenvolvimento, o crescimento da India

projecta-se estelar e o arrefecimento da China pouco
significativo.

4% -
2% -

0% 1 * Na Russia e no Brasil acentua-se a convicgdo de que as
economias estardo a fazer bottoming out do actual periodo

India China EUA  ZonaEuro ReinoUnido Russia Brasil recessivo, beneficiando da recuperagdo do prego das

commodities e dos fundamentais econdmicos subjacentes.

2% -

Fonte: Bloomberg HPIB (YoY%) M Inflagdo (YoY %)

PMI Servigos e Manufactura * Os indices de gestores de compras (PMI na sigla inglesa) mais
54 - recentes confirmam as expectativas para o 49 trimestre,
53 - ® Reino U”id,° destacando-se no sector de manufactura a contrac¢do (valor
2527 ® EUA o oo Eure MO inferior a 50) do Jap3o e Brasil.
:5_. 51 Russia
& 50 - China . - . S
2 4 | @ Japso * O rescaldo do Brexit allndfa ndo se matgnahzou nos prlncl|p.a|s
Z . agregados macroeconémicos, no seguimento de uma rapida
g 47 resposta do BoE e do desempenho, surpreendentemente, de
1 @ srasi alguns segmentos da economia — vendas a retalho — que nao
45 ; ; ; . . . . foram afectados pela depreciacdo do GBP e pelo perfil
42 a4 46 48 50 52 >4 56 deficitario da conta corrente britanica.

PMI Services

Nota: PMls referentes a Agosto 2016
Fonte: Bloomberg
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indice Imobiliario vs. Sentimento do Consumidor
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Fonte: Bloomberg

2012 2013 2014 2015 2016

e FHF A indice Precos Imobilidrio

Taxa de Desemprego vs. Crescimento Salarial vs.
Evolugao Pregos

PCE & Salarios (YoY %)

0 \I T T
1 -
2008 2009 2010 2011

e Crescimento Salarial (YoY%)

Fonte: Bloomberg

2012 2013 2014 2015 2016

= PCE (YOY%)

e Tx. Desemprego

indice Imobiliario

Tx. Desemprego (%)

A recuperacdo econdmica dos EUA reflecte-se em varias
faccOes da economia, destacando-se o sector imobiliario, com
precos que comecam a atingir niveis praticamente idénticos
ao observado na eclosdo da bolha imobilidria.

Os indicadores do mercado laboral apresentam uma evolucdo
positiva - taxa de desemprego historicamente baixa - e, nos
sectores de slack reduzida, observa-se ja alguma pressdo
inflacionista em resultado do nivel de crescimento salarial.

Este enquadramento favorece a tendéncia positiva no indice
de sentimento dos consumidores, uma métrica importante
considerando a dependéncia da economia no consumo
privado — circa 70% do PIB.

As perspectivas de inflagdo no entanto demonstram-se ainda
distantes do target de 2% (PCE) definido pela Reserva Federal,
ndo obstante a pressdo positiva decorrente dos aumentos
salariais.

A estabilizacdo do preco do crude e da generalidade dos
custos de energia deverdo favorecer um pick up na evolucdo
dos pregos, sendo que os valores do CPI core — excluindo
alimentacdo e energia - ja se encontram mais proximos de 2%.
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Crescimento PIB vs. Fed Funds Rate ¢ O consenso de mercado aponta para apenas uma subida de
taxas na Reunido de Dezembro, conforme sinalizado por Janet
Yellen, j& depois do ruido/volatilidade em torno das elei¢Ges
6 1 Presidenciais ter sido ultrapassado.

* O FED acabou por desiludir substancialmente as expectativas

=2 de tightening do mercado que se verificavam no final de 2015
0 - - - (3 subidas), motivado essencialmente por factores exdgenos:
2 i) arrefecimento da China; ii) risco deflaciondrio das
Py commodities; iii) Brexit.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Fonte: Bloomberg e Crescimento PIB (%) — e======Fed Funds Rate
Expectativas Mercado - Fed Funds Rate @ Nov. * A politica monetadria ultra expansionista seguida pelos Bancos
2016 Centrais no Mundo tem implicado uma restrigao evidente no
100 “necessario” ritmo de normalizacdo de taxas nos EUA.
90
38 * A visdo Research BiG é de apenas uma subida nas taxas de

60 juro em 2016, a ocorrer em Dezembro, com o mercado a

® ig atribuir uma probabilidade de 60% para esta ocorrer.
30
ig * O gradual tightenning do FED devera beneficiar os titulos do
0 sector financeiro, bem como um conjunto de players de low
jan-15 abr-15 jul-15 out-15 jan-16 abr-16 jul-16 debt e maior exposigéo domeéstica.

e 0-0.25 e (,25-0.5 e=—(05-0.75
Fonte: Bloomberg
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ﬁoll’ticas Econdmicas/Corporativas: \

e Impostos: Aumentar os impostos nos escaldes mais elevados e
criagdo de um novo escaldo de 43,6% para rendimentos acima
dos USD 5 mn. Propde a distribuicdo de lucros corporativos
através de um crédito de impostos de 2 anos;

e Wall Street: a favor do Dodd-Frank, intensificar algumas
regulacOes e taxar o high-frequency trading;

e Demonstra-se contra as praticas de precos pelas farmacéuticas.

e Aumentar saldrio minimo para USD 12/hora (USD 15 em alguns
estados);

e Aumento do investimento em infra-estrutura em USD 275 mil
mn nos proximos anos e criagdo de um banco de infra-estrutura

e Contra a Parceria Trans-pacifico ;

Outras Posicoes:

e Favor do aborto;

o A favor da legalizagdo de imigrantes (DREAM Pact);
e Expandir Obamacare.

Hillary Clinton

Partido Democrata

ﬁoliticas Econémicas/Corporativas: \

e Impostos: Propéem um reformular dos escaldes de impostos, a
eliminagdo do AMT; redugdo da taxa de imposto para 15% -
estimativas apontam que este modelo ira reduzir as receitas em
USD 9,5 tri., eventualmente beneficiando os escal6es com
maiores rendimentos. Propde uma repatriacdo Unica de
corporate cash no estrangeiro a uma taxa de 10% e eliminagdo
de impostos diferidos em lucros obtidos no estrangeiro;

e Wall Street: PropGe o desmantelar do Dodd-Frank;

e Saldrio minimo estabelecido pelos Estados;

e Pretende aumentar o investimento em infra-estrutura, sem
apresentar grandes detalhes;

e Contra a Parceria Trans-pacifico;

Outras Posicoes:

e Contra o aborto;

e Anti Imigragao;

e Extinguir Obamacare.

Donald Trump

Partido Republicano
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Sondagens - Eleig6es Presidenciais (% intengdo)

55 -

50 A

45

40 -

35 -

30 T T T T T T T
jul-15 set-15 nov-15 jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16

@ DoNald Trump (R) e Hillary Clinton (D)
Fonte: Real Clear Politics; Bloomberg

Opinido Relativa aos Candidatos (% inquiridos)
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== == = Hillary Clinton - Favoravel e Hillary Clinton - Desfavoravel

e e e DonalTrump - Favoravel @ Donald Trump - Desfavoravel
Fonte: YouGov

As sondagens tém estreitado o diferencial entre a candidata
democrata e o candidato republicano, este Ultimo
beneficiando de algumas noticias especificas que penalizaram
a credibilidade de Hillary.

Os indicadores das casas de apostas atribuem uma maior
probabilidade de vitdria a candidata democrata, sendo este
igualmente o cenario base antecipado pelo mercado.

Os debates que se iniciaram a 26 de Setembro deverdo
contribuir para dissipar a indefinicdo vigente e/ou exacerbar
tendéncias para determinada intengdo de voto.

Esta corrida presidencial é peculiar pela opinido do eleitorado
relativamente aos candidatos a votos, a qual é proeminente
desfavoravel para qualquer um dos dois.

O posicionamento totalmente extremado de Donald Trump
podera favorecé-lo nas intencBes de voto, mediante um
eleitorado insatisfeito com a classe politica vs imagem
relativamente desacreditada e politizada de Hillary Clinton.

A interrogacdo de grande parte do eleitorado serd: “Qual a
escolha menos prejudicial para ser o Presidente dos EUA?”. A
luz da emergéncia do radicalismo politico a escala global, a
linear delimitacdo entre ficcdo e realidade parece deturpada.
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Desempenho Médio Mercado Accionista - 42T

. * A evolucdo dos mercados norte-americanos no 42 trimestre
Ano Eleitoral

de anos eleitorais (em que o sufragio decorre), apresenta-se
em média positiva.

2,5 4

2o * Ainda assim, considerando que o mercado ainda ndo

' incorpora uma eventual vitéria de Trump — evento tido como
® 15 1 disruptivo — sera expectavel um incremento significativo da

10 J volatilidade do mercado accionista.

0,5 4

0,0 - :

S&P

Dow Jones

Fonte: Bloomberg

Evolugio Cumulativa Média nos Anos em e Historicamente, contrariando a expectativa geral face as
Exercicio ideologias dos partidos, os mercados accionistas e a economia
dos EUA apresentam, em média, uma evolu¢do mais favoravel

60% - . . - .
em ciclos presidenciais democratas vs republicanos.

50%
40% 1 + E importante relevar que os dois Ultimos ciclos governativos
ficaram marcados pela eclosdo da crise financeira de 2008
(Grande Recessdo) e, subsequentemente, a recuperagao

economica/bull market que vigora desde meados de 2009.

30% -
20% A

10% -

0% -
S&P Dow Jones GDP Growth

Fonte: Bloomberg; FRED M P. Democrata M P. Republicano
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Balanga Comercial vs. Cross EUR/USD
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== Balanga Comercial Zona Euro e EUR/USD
Fonte: Thomson Reuters Eikon
Inflagao (%YoY) vs. Brent
1,5 r 100
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g0 /\v N\ %0
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- 10
-1 -0

set-14  mar-15  set-15 mar-16  set-16  mar-17  set-17

e |Nflagd0 (YOY %) e Preco Brent

Fonte: Thomson Reuters Eikon

EUR/USD

Prego Brent

A balanca comercial da Zona Euro permanece a niveis
historicamente elevados, ndo obstante o ligeiro retracement
nos ultimos meses e a estabilizacdo do cross EUR/USD.

A divergéncia da politica monetdria entre FED e BCE
(diferencial de taxas de juro) deverd suportar o cenario de
apreciacao do dolar vs Euro, beneficiando o perfil exportador
de grande parte dos paises do bloco Europeu.

A inflacdo na Zona Euro continua longe do target do BCE de
2%, sobretudo (mas ndo sé) em funcdo do efeito negativo que
a queda do preco do crude entre 2014-16 acarretou no
indicador de precos do consumidor.

O cenario de estabilizacdo/recuperacdo (em termos
homologos) do preco do crude nos mercados internacionais
deverd colocar pressdo ascendente sobre o nivel de precos.
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Programas BCE e O programa de QE do BCE vigente perdura ha 18M,
100.000 - . denotando-se um impacto limitado quanto ao alcance do seu
objectivo principal (inflacdo de longo prazo em torno de 2%).
80.000 -+ [ ] B - 0,95 J P P ( ¢ 80P 0)
60.000 -+ - 09 : : :
< | * O reforco do QE para EUR 80 mil mn motivou um incremento
x 40.000 1 - 085 relativo do PSPP em relacdo as compras totais do BCE (85%).
“ 20.000 - - 0,8
0 4 L 0,75 * O més de Agosto registou uma quebra relevante das compras
90,000 J [ 07 totais de activos pelo BCE, fixando-se nos EUR 60 mil mn.
jan-15 abr-15 jul-15 out-15  jan-16 abr-16 jul-16
. PSPP [ ABS PP Cov. Bond PP (ll1)

I Corp. Sector Bond PP e PSPP as % of Total

Fonte: Bloomberg

Compras Obriga¢des Soberanas BCE - PSPP * Ainda que se verifique um arrefecimento das compras de
538 activos no més de Agosto, as holdings de divida publica pelo
250 +
BCE ascendem a EUR 1 tri (ex-SMP).
200 - 189
* O valor até Agosto de QE realizado pelo BCE situa-se nos EUR
5
-4
o]
@ 100 -

* As compras no ambito do PSPP s3o realizadas de acordo com
o Capital Key, ainda que a detencdo de ObrigacGes Soberanas
por pais em % da divida total difira substancialmente.

50 -

Il = =

PT FIL IRE

164
150 1 118 1,2 tri, sendo que as compras nominais de Covered Bonds
I assumem um valor relativo assinaldvel (~13% do total).
ITA ESP

GER FRA

Fonte: Bloomberg
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Variagio Mensal Compras QE (base 100) * O més de Agosto coincidiu com uma forte quebra dos
volumes do Programa.
200 -
180 -
160 - * Os receios sobre a eventual indisponibilidade futura no que
140 + respeita a pool de activos elegiveis incidem, em particular,
1;8 ] sobre os casos da divida Publica Alema e Portuguesa.
80 -
60 1 * O declinio das compras de activos pelo BCE foi bastante
;g expressivo no caso da divida Publica Portuguesa, quedando-se
0 pelos EUR 720 mn em Agosto (-50% vs Junho).

abr-15  jun-15 ago-15 out-15 dez-15 fev-16 abr-16  jun-16 ago-16

Total PT GER

Fonte: Bloomberg

Balanco BCE - Maturidade Obrigacdes . AAs restricBes implicitas ~ao Programa .de Compra de Acti\N/os
tém forcado a extensdo da maturidade das Obrigacdes

B detidas pelo BCE — sobretudo no caso da divida Alema.

12 A
11

* Este efeito é diametralmente oposto face ao verificado num
10

conjunto de paises da periferia, casos de Espanha e Portugal
gue espelham um encurtamento assinalavel das maturidades
associadas as Obrigacdes detidas pelo BCE.

v O N o
! 1 1 1 1

GE FR IT ES PT FI IR

Fonte: Danske Bank M mar-15 M maio-15 Mdez-15 Mmar-16 MWago-16
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Cenario |: BCE mantém politica monetaria * O improvavel cenario do BCE ndo flexibilizar o Programa até
inalterada final do ano motivara um ritmo de compras distinto até Margo

T (ou mesmo para |a deste més), representa per si um desvio

: . . 5 |
30% A 9 o | Os holdings de divida soberana alemd - ;. . . ; e .
26,4% 25,8% | decorrente do programa PSPP poderdo | tempordario face as regras imbuidas ao critério de Capital Key.
T | atingir o limite de 33% por emissdo no 12 |
|

e - trimestre 2017. , . . . ..
e T * Os paises que, teoricamente, poderiam ser mais beneficiados
com esta situagdo sdo aqueles que se encontram mais
distantes dos limites subjacentes as restrigdes do Programa —

Franca, Itdlia e Espanha.

25% A
20% A
15% A
10% A

5% -

0,
1,3% 1’80(/5"9%

0% -

GE FR IT ES PT FlI IR

M De acordo com Capital Key B Apds Corte de 50% no Capital Key de GE/FI/PT/IR

Fonte: Danske Bank

Cenario Il: Flexibilizagao PSPP

qua non a extensdo efectiva do Programa, tal como ja foi

sinalizado pelo BCE.

(2) Eliminar restrigdes de maturidade (<2 & > 31 anos).

* A relativa ineficacia dos resultados da Politica de QE quanto
ao cumprimento do objectivo do mandato uUnico do BCE
(target de inflacdo de longo prazo), acentua a possibilidade da
instituicdo enveredar por uma resposta ainda mais agressiva.
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(1): Remogao do Limite da Taxa de Depdsitos (%) * Ndo obstante o vyield pick-up recente da curva de
Rendimentos germanica, mantém-se a ineligibilidade da

1,2 -
0s compra de divida Alema pelo BCE até aos 7 anos.
04 1 * A eventual compra de divida Publica com ytm inferior a taxa
0,0 ! de depdsitos acarretaria perdas moderadas para o BCE.
0,4 (ex.2 # 5 mil mn @-0,6% ==y net [oss de EUR 10 mn/més).
-0,8 - .
/7
.
1,2 -
1M 3M 6M 1V 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8 Y 10Y 15Y 20V 25 30Y
Yields GE @ 01-03-2015 emmmmmrs Yields GE @ 19-09-2016
— — — Tx. Depésitos BCE 4
Fonte: Bloomberg; ——— == fm .
| Cerca de 60% da divida soberana alema é ilegivel |
i considerando o limite da taxa de depdsito. |
(2): Eliminar restri¢6es de maturidade * A eliminacdo das restricdes de maturidade subjacentes ao
500 o [ - programa de QE pressupBe a eliminacdo da proibicdo de

! Apenas 1% da divida total tem uma |

sox | | maturidade superior a 31 anos. | compra de divida Soberana < taxa de depdsitos, pelo que o

impacto nas classes de activos das duas medidas serd idéntico.

30% -

* A liquidez gerada sobre a pool de activos elegiveis nos prazos
mais curtos mostra-se relevante (18% do total ~ EUR 1,2 tri), ao
passo que a parte “ultra-longa” das curvas Soberanas evidencia
uma liquidez residual (YEUR 700 mn).

20% -

% do Total Zona Euro/Pais

10% -

0% -

Total GE FR IT ES PT FI IR

HOA-2A H2A-5A E5A-10A W10A-31A m32A+

Fonte: Capital Economics
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(3) Modificar limites de compra de 33% por
emissio/emitente * O limite de 33% por emissdo estara proximo de ser atingido

no 1T17 no que respeita a pool de activos elegiveis sobre a

ot divida Alem.
abr-18
set-17 * Arestricdo associada ao limite de 33% por emitente revela-se
e ja bastante préximo no que concerne a divida Portuguesa
detida pelo BCE.
ago-16
jan-16 * O reembolso de uma linha de Obrigacdes Portuguesas (10 Yr)
com maturidade em Outubro no valor de EUR 6 mil mn,
Juk15 POR FIN Esp RL ALE (R . deverd gerar uma almofada de flexibilidade adicional ao BCE
Fonte: Danske Bank para gerir o limite de 33% por emitente.
(4): Alterar Regras de Compra de Capital Key para * A alteracdo do critério de compras de divida Publica pelo BCE
Divida Total de Capital Key para divida total beneficiaria essencialmente os

paises mais endividados na periferia ou semi-core (FR, IT, ESP).

% -
30% 26,4%

25% - ~ ~ - . ~ ..
* (Caso esta alteracdo ndo implicasse a alteracdo dos limites de

33% por emissdo/emitente, o efeito serd potencialmente
negativo (em preco) para a divida Alema e Portuguesa.

20% -
15% -
10% -
* A eventual alteracdo do Programa de Compra de Activos do

BCE baseada na divida Total seria a medida mais significativa

GE FR I ES PT FI IR para o repricing das expectativas do mercado, eliminando o
M De Acordo com Capital Key M De Acordo com % da Divida Total Zona Euro prémio de risco que subsiste nas classes de activos da periferia.

5% A

0% -

Fonte: Bloomberg;
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(1) Remover proibigdo de compra abaixo da taxa depésitos.

Aumento da pool de activos elegiveis (~60% da
divida alema ndo qualificada para o PSPP)

Acarreta perdas para o BCE (compras < custo de
funding)

(3) Modificar limites de compra de 33% por emissdo/emitente

Extensdo automatica do programa c/ limites
homogéneos entre paises

Risco do BCE ser envolvido numa restruturagao
ordenada de divida (CAC Bonds)
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(2) Eliminar restricoes de maturidade (<2 & > 31 anos)

Acrescenta liquidez nas maturidades curtas

Liquidez residual na zona longa da curva

(4) Alterar regras de compra de Capital Key para divida Total

Extensdo do PSPP, com bias favoravel a paises mais
endividados

Forte oposigdo por parte de membros do CG do BCE

Medidas de alteracdo ao PSPP

(1) Remover proibicao de compra abaixo da taxa de
depdsitos

(2) Eliminar restricdes de maturidade (<2 yr & >31 yr)

(3) Modificar limites de compra de 33% por
emissdo/emitente

total

(4) Alterar regras de compra de Capital Key para divida

Divida Alema | Divida Periférica Equity
- Neutral Neutral
Bull Steepening
- Neutral Neutral
Bull Steepening

Steepening
Moderado PT, IR

FR, IT, ESP

Bear Steepening

Fonte: Research BiG
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* Os bancos sdo o principal canal de transmissdo da politica
o e — m(?netéria na Europa, e.por isso é fulcral que §§tejam de t?qa
activos mal Nl saude para que os efeitos desejados da politica monetaria
paraces cheguem a economia real.

Sector da Dois pontos debaixo da o )
banca decisio do BCE que  |* O sector bancario € responsavel em grande parte pelos seus

pressionado podem comegar a ser préprios problemas, mas é verdade que a politica monetaria e
o questionados as exigéncias regulatérias estdo a comecar a penalizar
demasiado o sector.

Economia Exigéncias
inépida regulatdrias

* Este tema continuard em foco no 4T16, pelo que os bancos
centrais deverdo ter em conta o estagio actual do sector
Fonte: Research BiG bancario no que respeita a direcgcdo da politica monetaria.

Crescimento do crédito na Zona Euro e O credito na Zona Euro tem seguido a sua tendéncia de
recuperacao ao longo de 2016, sendo este um dos principais
objectivos da politica monetaria acomodaticia do BCE.

15
10 * Ainda assim, a recuperacdo do crédito parece fragil e enfrenta
uma barreira importante (nivel de endividamento publico e
5 . . ~ . .
i; privado) que evita que esta recuperagao seja mais robusta.
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

20

YoY (%)

e Crédito a particulares e Crédito a empresas ndo financeiras

Fonte: Bloomberg
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MONTE
DEI PASCHI
DI SIENA

BANCA DAL 1472

Bail-in, de acordo com as regras Bail-out, contra as regras
europeias europeias

Descontentamento social; Aumento de risco soberano;
impacto econdmico muito Descredibilizagdao das entidades
negativo europeias

Contagio a outros periféricos;
Aumento de divergéncias entre
Italia e UE

Popularidade de partidos
extremistas em Itdlia

Fonte: Research BiG

O banco mais antigo do mundo teve o pior resultado nos
stress tests da EBA e encontra-se no meio de um processo de
aumento de capital que ainda esta na sua fase embrionaria.

Ainda que o risco sistémico via sector financeiro seja reduzido,
a resolucdo das necessidade de capital do Banca Monte dei
Paschi di Siena pode ter implicacdes a nivel politico — eventual
precedente na forma de recapitalizacdo da Banca Europeia,
violando os critérios de bail-in implicitos a Unido Bancaria.

O mais provavel nesta altura é que seja necessaria a
intervencdo do Estado na resolucao do banco problematico, o
gue deixaria Matteo Renzi perante um dilema complexo.

As alternativas distinguem-se pela sua aproximacdo a Europa,
num caminho que implicaria consequéncias negativas ao nivel
da conducdo da politica interna.

Matteo Renzi deve evitar tomar uma decisdo definitiva em
relacdo ao BMPS até ao referendo a constituicdo italiana,
porque qualquer decisdo pode impactar seriamente as
intencdes de voto do eleitorado.
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Rdcio de capital CET1
16%
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Fonte: EBA B Dezembro 2015 MW Adv. Dez 2018

Polish insurer in talks to buy UniCredit’s Bank
Pekao

PZU looks to build a lending business by acquiring Poland’s second-
largest bank

Barclays Must Shut Non-Core Units ‘as Fast as Possible’: CEO

Banco Popular’s €2.5bn rights issue plan jolts
investors

Shares in Spanish lender fall more than 2% as it unveils move to raise
fresh capital

Fonte: Bloomberg; Financial Times

Os stress tests divulgados pela EBA (Autoridade Bancéria
Europeia) no final de Julho vieram clarificar uma situacdo que
gerava algum receio aos investidores.

De um modo geral, os stress tests ndo trouxeram grandes
surpresas mas tiveram um papel importante em mostrar qual
seria a potencial magnitude das necessidades de capital dos
bancos mais problematicos.

Salientamos que apesar dos receios em torno da debilidade
do sector em Itdlia, s6 dois dos piores testados é que sdo
transalpinos, estando os riscos razoavelmente distribuidos
pelo Continente Europeu.

Identificados os focos de risco, é importante monitorizar os
esforcos destes bancos para a resolugdo dos seus problemas.

O ultimo trimestre foi animador em relacdo a este tema, com
0s varios bancos ja a adoptarem medidas de resolu¢do para
dirimir os seus problemas de capital.

Assistir a resolucdo destes problemas é tranquilizador, mas
ndo significa que o sector represente ja uma opgdo de
investimento atractiva face ao bindmio risco-retorno.
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Evolugdao PMI Servigos e Manufactura
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Fonte: Bloomberg = \lanufacturing PM| === Services PMI

O voto a favor do Brexit afectou os planos de investimento?

Nao Sim

@Gamme | JCDecaux
@305/#6“ :( : e DF @ money
SIEMENS

Fonte: Financial Times

Os indicadores econdmicos referentes ao pds-Brexit tém sido
bastante animadores, envergonhando os economistas que
haviam previsto uma catastrofe para a economia britanica no
caso do Sim.

Ndo menosprezando esta surpresa positiva e o impacto que
esta pode ter na confianca dos agentes econdmicos,
pensamos que ainda é cedo para tirar conclusdes definitivas e
gue serda mais importante prestar atencdo aos indicadores de
investimento e contratacdes para avaliar o impacto que o voto
a favor do Brexit teve na economia no curto prazo.

Sendo que os primeiros indicadores de investimento relativos
ao pos-Brexit s6 vao ser divulgados no final de Novembro,
limitamo-nos a seguir com atencdo quais é que tém sido as
reacgOes das varias empresas com planos de investimento no
Reino Unido.

O balanco até ao momento ndo é negativo, com a maior parte
das empresas a afirmar que o voto favoravel a saida da Unido
Europeia ndo tera impacto nos seus planos de investimento.

Este acaba por ser um reforco positivo aos indicadores de
actividade econdmica que nos deixam mais confiantes no
curto prazo da economia britanica.
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Portugal

*0 Orgcamento de Estado para 2017 tera que ser entregue em Assembleia no dia 17 de Outubro.
*A préxima revisao de rating da DBRS tera lugar no dia 21 de Outubro.

Espanha

eDepois de Mariano Rajoy voltar a fracassar na segunda votacao de investidura no Parlamento espanhol, os partidos

com assento parlamentar tém até 31 de Outubro para formar governo. Se ndo for encontrada uma solugdo
governativa, haverd uma nova dissolucdo no Parlamento e convocacdo de novas eleicbes (as terceiras desde
Dezembro de 2015) pelo Natal.

— Grécia
. eEncontram-se a decorrer as negociagdes do segundo programa de bailout, que vai incidir, numa fase inicial, sobre o
fundo de privatizacdes e combate a corrupcdo. A préxima tranche é no valor de EUR 2,8 mil mn e o pais tem até ao

final de Outubro para completar a implementagao dos pré-requisitos.

Italia
*No dia 4 de Dezembro serd realizado um Referendo no pais relativamente as reformas constitucionais de Matteo
Renzi. O primeiro-ministro pede assim aos italianos que votem um conjunto de reformas para dinamizar o sistema

politico do pais. Renzi veio ainda referir que renunciaria se perdesse a votagao (as ultimas polls revelam que 51%
pretendem votar ‘ndo’).

Alemanha e Franga

*Na Alemanha, Merkel ainda ndo anunciou a sua recandidatura as elei¢ées de 2017, no entanto, o seu partido sofreu
um duro golpe nas ultimas elei¢Ges regionais. Nestas elei¢des , os Socias Democratas ficaram em primeiro lugar (30%),
o partido da extrema-direita Alternativa para a Alemanha em segundo (21%) e o CDU em terceiro (19%).

*Em Franca, as eleicdes presidenciais realizam-se em Abril de 2017, sendo que as ultimas sondagens apontam para o
favoritismo dos partidos da direita e extrema-direita.
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Divida privada do sector nao-financeiro (% do PIB)
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* O nivel de endividamento da economia chinesa encontra-se a
niveis preocupantes, nos quais outras economias acabaram
por resvalar em crises econdmicas ou financeiras.

* O Bank of International Settlements enfatizou o risco em
torno deste nivel de endividamento, divulgando um novo
indicador (Credit-to-GDP gap) — sinalizando que o nivel de
endividamento da economia chinesa é o que mais se desvia
da sua tendéncia de longo-prazo.

* Apesar dos alarmes, existem trés factores que nos fazem
estar mais tranquilos em relacdo a economia chinesa:

1. As caracteristicas da economia chinesa em termos de
crescimento do PIB e demografia sdo mais saudaveis do
gue as das economias com que esta a ser comparada;

2. O Governo chinés tem varias ferramentas, fiscais e
monetarias, a sua disposicdo que lhe ddo margem para
combater potenciais crises;

3. O sector financeiro chinés tem uma rentabilidade alta e
niveis de capital normais, algo que por enquanto ndo
sugere dificuldades iminentes.
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Margem para actuar em matéria fiscal e

‘. o * Comegando pelas ferramentas que o Governo tem ao seu
monetaria (em %)

dispor, o diferencial entre o crescimento real do PIB e o deficit

% orcamental (cerca de 3%) significa que o Governo chinés tem
. Crescimento real PRT ;o

4o PIB L margem para aumentar os gastos publicos sem que a Divida

em % do PIB aumente no curto-prazo.
Taxa de juro

referéncia . .. .
A * No que toca a politica monetaria, o facto da taxa de juro estar
|
[ J

. o 0 . N
J Deficit Inflagio 8 /A bem acima da barreira inferior dos 0%, com uma inflagdo
1 orgamental perto dos 2%, também confere margem para que haja uma
expansdo da politica monetaria.

o B N W H U1 O N
1

Politica fiscal Politica monetaria

Fonte: Bloomberg

Investimento na China (variagdo anual em %) * O aproveitamento da margem existente no campo da politica
55 fiscal ja é evidente nos indicadores de 2016, traduzindo um
pick-up  expressivo no investimento publico quando

20 . . .
comparado com um abrandamento do investimento privado.

15

10 * O abrandamento do investimento privado é algo que sugere
gue a economia chinesa ird de facto continuar a abrandar nos
proximos anos.

5

0

-5
jun-13  out-13 fev-14 jun-14 out-14 fev-15 jun-15 out-15 fev-16 jun-16

@ P|D]iCO @ Privado

Fonte: Bloomberg
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Principais incumprimentos no mercado de * Qutra das preocupacfes que se tem intensificado ao longo de
obrigacdes chinés (CNY bn) 2016 é o aumento de incumprimentos no mercado de

68 obrigacdes chinés.
* SO na primeira metade de 2016 ocorreram 34
incumprimentos (vs 20 observados em todo o ano de 2015).

* Cerca de 50% dos incumprimentos no mercado de obrigacdes
chinés sdo de empresas publicas, o que tem gerado rumores
de que o Governo estd a “gerir” o ciclo natural de

China Baoding  Shandong Sichuan Coal Nanjing Dongbein Yunfen

Railways Tianwei Shanshui Industry  Yurun Food Special Steel  Group ) ] ) ) o
Materials  Group Cement Group Co Group incumprimentos da economia chinesa, permitindo uma
Group limpeza gradual do risco de crédito da economia.
Fonte: Reuters
RoE (%) dos principais bancos chineses * Os bancos sdo os principais detentores de crédito e

obrigacdes chinesas, sendo por isso importante monitorizar
0s seus resultados no futuro e perceber o impacto que este
novo ciclo de incumprimentos podera ter nos seus balancos.

* QOs sinais ndo sao alarmantes, sendo a deterioracdo da
rendibilidade dos Bancos natural face ao ciclo da economia
Chinesa, pelo que o nosso cendrio base ndo aponta para um
risco premente de uma crise no sector financeiro local.

Bank of China Industrial and Commercial ~ Agricultural Bank of China
Bank of China

Fonte: Bloomberg Hjun-15 Hjun-16
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Balanga comercial do Brasil (12M, USD milhGes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Ibovespa e BRL/USD (Dezembro 2015=1)
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Fonte: Bloomberg

A novela politica do Brasil continua a atrair toda a atengao da
imprensa internacional, mas no auge de todo este ruido
politico, o ajustamento da economia tem sido notavel.

O deficit da balanca comercial, apontado como um dos
maiores problemas da economia, foi resolvido em pouco mais
de um ano, sendo que nesta altura o Brasil ja apresenta um
superavit comercial.

Este rapido ajustamento foi realizado num periodo em que o
pais atravessa uma das maiores crises politicas da histéria
recente, pelo que acreditamos que a evolucdo favoravel da
balanca comercial tem margem para se acentuar.

Apesar disso, o maior risco da economia brasileira, o deficit
fiscal, continua a registar valores que sdo preocupantes (cerca
de 10% do PIB). Vai ser crucial que durante o proximo
trimestre surjam medidas concretas que reduzam o deficit
fiscal de forma recorrente.

Os activos financeiros brasileiros parecem ja reflectir parte
deste potencial, visto que o Ibovespa sobe mais de 30% YTD e
o Real Brasileiro valoriza mais de 20% face ao ddélar norte-
americano.
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Crude: Contrato a vista vs Futuro 5Yr (USD/bb)
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Fonte: Bloomberg e \WTI - Futuro 5 Yr e WT]| - Contrato a Vista

Ouro vs. VIX
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Fonte: Bloomberg

Dois anos apd6s o inicio do crash nos precos do petrdleo, o
‘ouro negro’ continua a ‘reluzir’ pouco, negociando em niveis
gue representam cerca de metade dos maximos de 2014.

As expectativas de um acordo para o congelamento da
producdo entre a Arabia Saudita e a Russia tem levado a
movimentos volateis no preco da commodity.

Continuamos a acreditar numa eventual lateralizacdo do
preco do crude — ndo se perspectivando uma quebra em alta
muito significativa acima da resisténcia dos USD 50 por barril.
A manutencdo do excesso de oferta vigente e o quadro
macroeconomico mais débil favorecem este racional.

Os drivers tradicionais de valorizacdo do Ouro assentam na
sua principal caracteristica de activo de reflgio e como hedge
de inflacdo, pelo que o preco da commodity tende a
beneficiar de periodos de maior incerteza.

O metal tem registado um aumento de procura, ndo obstante
a menor volatilidade e a gradual diminuicdo do peso do Ouro
no balanco dos Bancos Centrais.

Este comportamento poderd resultar de expectativas de um
enquadramento geopolitico e macroecondmico mais
desafiante, reflectindo o} crescente apoio a
partidos/candidatos mais radicais no bloco desenvolvido.
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Evolugdo Spread Divida US-GER (2Yr / 10Yr)
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Fonte: Bloomberg

Yield Curve US vs GER (year-to-date)
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Fonte: Bloomberg ~ eeeeee German Jan 2016 == German Sep 2016

A crescente incerteza sobre o potencial de crescimento de
longo prazo dos EUA e Europa, manteve contido a evolugdo
do spread de divida Core no prazo de 10 anos, ainda que este
persista a niveis historicamente elevados.

O alargamento do spread da divida core (EUA-Alemanha) no
prazo de 2 anos resulta da expectativa de um aumento das
taxas de juro pela Reserva Federal.

Ainda que as curvas de divida Core tenham acentuado o
respectivo “aplanamento” histérico no periodo year-to-date,
acreditamos numa inversao desta tendéncia no médio prazo.

O movimento de inclinacdo deverd ser mais acentuado na
Alemanha, traduzindo a eventual flexibilizacdo do QE pelo BCE
e pela reversdo das expectativas de inflacdo no longo prazo.
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Yield Curve na Periferia * Os custos de financiamento associados as curvas de
rendimento soberanas na Periferia registaram quedas
significativas, com excepcdo do caso de Portugal por motivos
de indole essencialmente politicos.

500 A
400
300

200 * As quedas relevantes das yields em Itdlia e Espanha coincidem

com momentos conturbados nos dois paises. O sector
financeiro em ltalia vive um momento de decisdo e Espanha
permanece sem governo desde Dez./15, mas ostenta uma das
¥ 2y 3y 4y 5y 7Y 8 10Y 15Y 20V  30Y mais elevadas taxas de crescimento do PIB na Zona Euro.

100

-100 -

eeseee PTJan 2016 e PT Sep 2016 eeeeee SPJan 2016

e SP Sep 2016 eeeeee |TJan 2016 e |T Sep 2016
Fonte: Bloomberg

Evolugio Spread Periferia e Em Portugal, o nivel de spreads face as Bunds Alemds (10 yr)
atingiu maximos de 21 meses em Marco, observando-se um
0o pick-up assinalavel no periodo recente.
350
300 * A deterioracdo da imagem de Portugal nos mercados
250 internacionais resulta do contexto de relativa fragilidade
200 Governamental, bem como do agravamento dos riscos em
150 torno da execugdo orcamental e da divergéncia face a um
100 caminho de maior competividade estrutural no longo prazo.
50 + T T T T T T
jan-15 abr-15 jul-15 out-15 jan-16 abr-16 jul-16

e Spread PT-GER 10 Yr e Spread IT - GER 10 Yr e Spread SP-GER 10 Yr

Fonte: Bloomberg
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EUA: Inv. Grade vs. High Yield ¢ O diferencial de taxas de juro favoravel aos EUA e a expectavel
apreciacdo do USD em termos relativos devera suportar o

segmento de divida corporativa.
: z
o £ * A perspectiva de subida de taxas de juro pelo FED deverd ter
g g um efeito mais penalizador sobre o segmento de Investment
8 E Grade, pelo que temos preferéncia por uma alocacdo selectiva
3 o veetessnsseten, oot o0t et00 2 nos activos High Yield norte-americanos.
Lecee®®0%00,00°°°° -oo..-.'..’.......
80 T T T T T T 2
jan-15  abr-15  jul-15 out-15  jan-16  abr-16  jul-16
e S InVestment Grade === US High Yield
Fonte: Bloomberg ®****** YTMIG seecee YTMHY
Europa: Inv. Grade vs. High Yield * Na Zona Euro, o programa de compra de obrigacGes
110 - . corporativas pelo BCE (Marco) despoletou um rally nesta
6 classe de activos e propulsionou igualmente o desempenho
T 107 - S . )
S s S das obrigacBes especulativas.
g 104 - L4 %
g o 3 = *  Mantemos igualmente preferéncia pelo segmento high yield
5 4 o . .
I~ 2 5 na Europa, tendo em conta o upside muito esgotado na classe
. [ ~ .
= 98 RUSERITTURRURC L SN INRTE A YN .5 Inv. Grade e pelo espaco de recuperacdo dos fundamentais
°° .........'.0..'.. 7 . . .
95 : : : : : : 0 macroeconémicos da economia Europeia.

jan-15  abr-15 jul-15 out-15  jan-16  abr-16 jul-16

e EUR Investment Grade s EUR High Yield
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Recessoes US vs Bear Market S&P 500
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Os Bear Market histéricos do S&P 500 observados nos ultimos
50 anos coincidem, na generalidade (6 em 9 ocasides), com
periodos recessivos da economia norte-americana.

A magnitude dos Bear Market histéricos evidenciam uma
correlacdo evidente com a severidade e duracdo dos periodos
de recessao da economia dos EUA.

A ocorréncia de bear markets ex-Recessdo mostram-se
amplamente espacados no tempo e a sua duracdo/severidade
afigura-se claramente mais suave/benigna.

O actual ciclo de expansdo ja ultrapassa a média histdrica,
embora a um ritmo de crescimento do PIB mais moderado.

O declinio acumulado histérico do PIB associado a ultima
recessao (-5,1%) sugere espaco para estender o actual ciclo
de expansdao econdmico.

O final do ciclo monetario restritivo mantém uma estreita
correlacdo histdrica com o epilogo do bull market accionista —
o qual precede o pico do ciclo econdémico em
aproximadamente 9 meses.



Rusell 2000/SPX

BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

indices Accionistas vs FED Tightening

0,7 - 0,35
0,3
0,6
025
&
0,5 02 o
x
3
0,15
0,4
0,1
03 0,05

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014

e RUssel 2000/SPX e SXXE/SPX

Fonte: Bloomberg

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Avaliagdao Fundamental em Periodos de Crise
max:138

Crise Asidtica'97  Crise dot-com '00 Crise financeira pds 2016E
Lehman '08

WS&P 500 M Nasdag M MXEF - Emergentes

Fonte: Bloomberg

OUTLOOK 4T2016 | BIG

6.1 MERCADO ACCIONISTA - EUA

Os indices accionistas europeus, tendencialmente, registam
um desempenho superior, no contexto de agravamento das
condicdes monetarias pelo FED.

Contrariamente a percepcdo geral, o periodo de agravamento
monetdrio do FED espelha alguma resiliéncia do desempenho
do indice de small caps vs large caps, com o final do ciclo de
tightening a coincidir com a inversao desta tendéncia.

Ndo obstante a significativa duracdao do ciclo de expansdo
vigente, o nivel de avaliagdo do mercado accionista mostra-se
relativamente confortdvel face ao observado nos “picos do
ciclo” que precederam as crises dos ultimos 20 anos.

Ainda que progressivamente mais limitada, a valorizagao do
S&P 500 mostra-se ainda suportada pelo efeito concomitante
de crescimento dos lucros e da expansdao de multiplos.
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I ﬁﬁl%:%l%“m 6.2 MERCADO ACCIONISTA - EUA VS. EUROPA

Evolucdo Lucros - S&P 500 vs. Euro Stoxx (base * O crescimento dos lucros das empresas norte-americanas
100) mostra-se praticamente estagnado em 2016, espelhando
o inclusive uma ligeira desaceleracdo desde 2015.
120 A
100 - * Os lucros das empresas no espaco Europeu espelham uma
a0 | recuperacao pouco significativa nos ultimos anos, ficando
o . bastante aquém do nivel de lucros atingido no pré-crise 2008.
40 -
20 -
0 T T T T T T T T T

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Bloomberg e S&P- EPS e Euro Stoxx - EPS

Lucros - Revisdo de Estimativas * Os lucros das empresas Europeias oferecem mais potencial de
% - 7.1% recuperacao (vs EUA), beneficiando da conjugacdo mista de
5.3% efeitos favoraveis: i) politica de QE; ii) baixas taxas de juro; iii)

6% -
reduzidos precos de energia/petrdleo; iv) eventual

4% - L~ .
depreciacdo relativa do Euro.

2% A

0% 1 * A expectativa do mercado revela-se claramente mais negativa
2% 1 -0.4% para o crescimento dos lucros na Europa 16YE, pelo que os
-4% - riscos no downside estardao globalmente incorporados ao nivel
6% - -3,9% de precos actual.

S&P 500 Euro Stoxx 600

M Final 2015 M Actualmente
Fonte: Bloomberg
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@EIE:%!%ENTO 6.2 MERCADO ACCIONISTA — EUA VS. EUROPA

S&P 500 * As nossas projeccdes para 2016YE foram revistas em baixo
aquando o Brexit, de forma a acomodar a emergéncia de

igg 2207 riscos politicos imprevisiveis que continuardo a assolar o Velho
1900 - 060 Continente.

1700 4 1.820

1500 + * Assim, 0s nossos pressupostos de avaliacdo para o cendrio
iigg Base para o indice norte-americano indicam um crescimento
900 | de EPS de 2% e uma compressdao de multiplos de magnitude
700 - semelhante. O ‘novo’ cendrio para o S&P 500 é que atinja os
500

' : : : : : ' : : 2.060,17 pontos (3,8% de downside).
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Bear Case  e=====Base Case === Bull Case e Actual

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Euro Stoxx 600 * Para o indice europeu, o cenario Base passou a incorporar um
450 - incremento do EPS de apenas 4% e uma compressdo do
multiplo P/E em 6% (menos de metade do movimento
400 1 - registado nas 3 crises anteriores desde 2007. Estimamos que
350 1 0 SXXP atinja os 336,84 pontos (1,5% de downside).
300 J 337
ys0 | 284 * O nivel de avaliacdo atractivo dos indices Europeus e a nossa
expectativa quanto a necessidade de flexibilizagdo monetaria
200 do BCE até final do ano, deverd levar a que o Euro Stoxx
150 : : : : : : : : : , encerre 2016 dentro do intervalo entre as nossas projeccées
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 dOS cenérios base e bU//ISh (337_365)

e Bear Case  e=m===Bjse Case  e=====Byll Case e Actual

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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6.3 MERCADO ACCIONISTA — AVALIAGAO GLOBAL

Evolugcdao Mercados - QTD vs. YTD

9% 10%

-8%

-12%
Euro FTSE DAX CAC IBEX  S&P 500 Nasdaq Nikkei MSCI MSCI
Stoxx Emerging World

9 [
Fonte: Bloomberg BmQTD (%) WYTD (%)

Avaliagao Fundamental

*
20 - ¢ * 4 *

15 -

10 +

Euro FTSE DAX CAC IBEX S&P500 Nasdaq Nikkei MSCI MSCI
Stoxx Emerging World

W P/E 2016E  P/E Median 5 Anos

Fonte: Bloomberg

O trimestre revelou-se positivo para todos os blocos
geograficos, o que permitiu a alguns mercados recuperarem
(ou aliviarem) da tendéncia de queda year-to-date.

O mercado emergente surge como um dos melhores do ano,
beneficiando da recuperacdo de mercados como o Brasileiro e
a generalidade dos indices Asiaticos.

O mercado britanico regista o 22 melhor desempenho ytd,
embora ndo ajustado ao cambio, subsistindo praticamente
incélume aos potenciais efeitos negativos do Brexit.

A avaliacdo dos principais mercados globais cristaliza os
descontos fundamentais do mercado europeu (excluindo
Reino Unido) e nipdnico.

O bloco Europeu transacciona com um desconto ao nivel do
P/E de quase 20% face ao indice S&P 500 e ostenta um
prémio de circa 10% em relagdo ao bloco emergente.

Os sucessivos maximos do S&P 500 revelam-se sustentaveis
numa base fundamental, com o indice a transaccionar
alinhado com a mediana historica.
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I ﬁﬁl%:%l%“m 6.4 MERCADO ACCIONISTA - EUROPA

Evolu¢do Sectores Euro Stoxx - QTD vs. YTD * O sector bancario continua a liderar as perdas no bloco
europeu, em conjunto com o automovel. Estes dois sectores

registaram um pull-back expressivo no ultimo trimestre,
beneficiando da suavizacdo dos riscos globais.

20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

* O sector de recursos basicos apresenta o melhor desempenho
YTD, beneficiando do efeito duplo de uma recuperacao

LRI LHE LT C LS L P técnica face a niveis homodlogos substancialmente deprimidos
G 30° & & & PN O R AP G OIS -
&0"(\@@° LRI USSR 6°§Q®(\&(Jo°‘7,§®%€\® N4 e da recuperagdao do pregco de algumas das principais
w A S NI & diti | de 2016
> & o S commodities ao longo de .
(2 & Q- o
S Q7 F «
(_)@
Fonte: Bloomberg BQTD (%) WYTD (%)
Avaliagdo Fundamental * Ndo obstante este desempenho pelo sector de recursos

basicos, este ainda negoceia com o maior desconto face a
mediana no pool dos sectores europeus.

* O sector bancario mostra-se bastante deprimido em termos
fundamentais, reflectindo o efeito nefasto de algumas
historias especificas/regionais no sector, bem como o efeito
negativo em torno do legado de NPLs e quebras de
rendibilidade que se acentuaram com o impacto da politica
monetaria (taxas de juro negativas) do BCE.

W P/E2016E ¢ P/E Median 5 Anos

Fonte: Bloomberg
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Perfil Valor ¢ No perfil de Valor, procuramos titulos que oferecam uma boa
remuneracdo ao accionista, coberta pelo Free Cash Flow e que

18 - L BN
) apresentem métricas operacionais solidas.
16 - Micheln @ @ Siemens
14 Danone ® @ Vinci
3 . *  Picks: Vinci; Schneider; Banco Santander; Sanofi
c 12 - Schneider ® s s
© anofi
~"°-1 10 - Philips ° ® Gas Natural
- i ® D
E 8 Iberdrola ® L 3 eutsche Telekgg
w6 1 Saint Gobain Santander
o
-3 Repsol @
4 -4
2 -4
0 ; ; ; ; : . .
0,7 1,7 2,7 3,7 4,7 5,7 67 7,7
Dividend yield indicado (%) Endividamento acima da média
Fonte: Bloomberg; Research BiG ° Endividamento mediano
° Endividamento abaixo da média
Picks Valor 372016 (20 Jun 2016=1) * Nos Ultimos trés meses, dos picks de Valor do trimestre
190 passado, a Siemens foi o que registou uma melhor
11 performance, estando a subir quase 10% face a valorizacdo de
' 1,2% do Euro Stoxx 50.
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
jun-16 jul-16 ago-16 set-16

e F 0 StOXX 50  emmm=Siemens e njlever e Sanofi
Fonte: Bloomberg
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* No perfil de Crescimento, damos prioridade as perspectivas

Perfil Crescimento de crescimento das empresas, de um ponto de vista mais

_ 14 4 o i qualitativo. Ndo obstante, temos em conta o histérico de

a ssilor . . .

g 12 | ° Eernes LVMH e ® Fresenius crescimento destas e a actual diferenga entre o PER estimado

:; 10 Dassault ® 9 para os proximos 12 meses e o PER historico.

£ 10 1 ® sap i °

® Inditex

S 8 - Infineon . . .

o *  Picks: Dassault Systemes; Infineon; Hermes; Inditex

* 6 L'Oreal

3 ) PY Heineken

L 4. Linde @

o [ J

E .

o T .

£ Unilever

(V]

E O . . . . . . . . . .

2 07 075 08 08 09 095 100 105 110 115 120
Fon%é: Bloomberg; Research BiG PER est 12M / PER médio (5 anos) e Endividamento acima da média

° Endividamento mediano
° Endividamento abaixo da média
Picks Crescimento 3T2016(20 Jun 2016=1) e Todos os picks de Crescimento do trimestre passado tiveram

Lo uma melhor performance que o Euro Stoxx 50, com a SAP a
1'20 registar os maior ganhos, estando a subir quase 15% nos
115 ultimos trés meses.
1,10
1,05
1,00
0,95
0,90
0,85
0,80

jun-16 jul-16 ago-16 set-16

e FUro Stoxx 50 === Danone - e Hermes - o= Bayer — e SAP

Fonte: Bloomberg
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Crescimento ajustado das receitas (%, yoy)
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Receitas em Portugal vs PER est 12m
4 [
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P [
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6.6 PSI-20

As receitas das empresas do PSI-20 decresceram no 3T16 a
uma taxa média de 3%. Este declinio deve-se a situagdes
especificas como a da banca ou do sector petrolifero, que ndo
antecipamos que persistam no longo prazo.

Nota negativa também para o sector papeleiro, que deixou de
beneficiar da valorizacdo do ddlar face ao euro, e comeca a
ser penalizado por uma queda do preco da pasta de papel —
tendéncia que devera subsistir ao longo de 2017.

Nota positiva para a EDP Renovadveis, que continua em
expansdo, com especial foco nos EUA.

Em termos de stock screening relativo, salientamos empresas
gue tenham uma baixa exposicdo a economia nacional e que
negoceiem com um PER Est. reduzido. Nomes como a
Corticeira Amorim, Altri e Navigator sdo titulos que estardo
mais imunes ao risco doméstico.
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6.6 PSI-20

Ponderagao dos constituintes do PSI-20
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Fonte: Research BiG

Variagdes YTD e potencial do constituintes do PSI-20
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Fonte: Research BiG

Um dos problemas do PSI-20 é que, devido as suas regras de
constituicdo, a ponderacdo de cada titulo estd limitada a um
cap de 12%, pelo que a cada revisdao o indice aumenta a
ponderacdo a titulos que perderam peso durante o periodo
passado (porque desvalorizam) e reduz o peso de titulos que
ganharam peso (porque valorizaram).

Esta mecéanica pode dar bons resultados caso os titulos que
ganham peso no indice acabem por subir, mas é muito
penalizadora caso estes continuem a cair (reforco nos laggers).

A evolugdo do indice depende, em grande parte, da evolugdo
dos seus principais constituintes - Jeronimo Martins, Galp, EDP,
NOS e EDP Renovaveis - representam ~65% do PSI-20.

A maior parte dos titulos cobertos pelo Research BIG
encontram-se relativamente perto dos seus precos-alvo, com
excepgao da Sonae SGPS e da Navigator, aos quais atribuimos
um potencial de valorizagdo muito significativo.

Apesar disso, devido ao baixo peso que a Sonae SGPS e a
Navigator tém no PSI-20, mesmo que os titulos cumprissem o
seu potencial de valorizacdo, isso representaria apenas uma
valorizacdo de menos de 5% para o PSI-20.
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Sectorial Europa

2 EUA Banca A |
E Europa Mat.-Primas = Health Care
o
O
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4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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