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1.1 ENQUADRAMENTO MACRO

O crescimento global continua suportado pelos dois grandes
motores das economias emergentes — a China e [ndia. O
superior crescimento populacional da india, e o estagio
menos desenvolvido da sua economia, sustentam as
superiores projeccdes de crescimento vis-a-vis China.

No bloco desenvolvido, os Estados Unidos apresentam
projeccdes de crescimento e inflagdo superior aos congéneres
(com a excepcdo do Reino Unido na inflacdo).

O efeito do Brexit ja se reflecte na evolucdo do Reino Unido,
sendo projectado um crescimento amplamente inferior a
Zona Euro e até menor que o esperado para o Japdo.

A Zona Euro apresenta os melhores indicadores de expansao
econdmica (PMI acima dos 50 pontos) no sector de
manufactura, com o Reino Unido em 29 lugar.

No sector de servigos, as economias russa e norte-americana
apresentam as leituras mais elevadas.

Por outro lado, as leituras de PMI do Brasil e india no sector
de servicos reflectem uma tendéncia de contracgao.
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PIB vs. IPC. Vs. Expectativas de Mercado

08 e Os EUA apresentaram valores de crescimento de PIB e

evolucdo de precos recentes com uma tendéncia ndo so
crescente mas também surpreendendo pela positiva face as
expectativas.

0,6
0,4
0,2

-0,2 . . . N
* Osrestantes indicadores macroecondmicos tém, globalmente,

desapontado as expectativas. Esta sitacdo ndo se reflecte nos
mercados accionistas que encontram-se amplamente
complacentes.
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* As tensdes geopoliticas entre a Coreia do Norte e EUA revela-
se um dos principais factores de risco, independentemente do
estagio macro-ciclico da economia americana.

@ P|B (Q0Q Anua.) ™= |pC (YoY% ) ™= B|oomberg ECO US Surprise Index

Fonte: Bloomberg

Crescimento Salarial vs. PCE Core vs. Taxa de Desemprego e O ritmo de crescimento salarial relativamente brando traduz
- 12 um dos maiores enigmas na recuperacao economica dos EUA,

o tendo em conta a reduzida taxa de desemprego, que coloca a

X
E g economia em ‘emprego-pleno’.
g . ;é-‘, * Uma das justificacdes apontadas para esta charada é a
3 g produtividade. A relativa estabilizagdo do nivel de
E r 4 g produtividade tem inibido uma dinamica inflacionista mais
2 o, " relevante sobre a evolucdo salarial.
505 -
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e Crescimento Salarial (YOY %) === PCE Core (YOY%) === S Unemployment Rate (%)
Fonte: Bloomberg
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CAPE vs. Tx. Juro de Longo Prazo

50 r 18

A cada novo maximo dos indices accionistas, readquire
pertinéncia a questdo omnipresente: “Estard o mercado
accionista sobrevalorizado e na iminéncia de uma correcgao”?

* O actual enquadramento de tensGes geopoliticas e o fracasso
global das medidas da administracdo Trump também ndo
abona a favor do nivel de preco dos indices norte-americanos.

CAPE
N
wv
Taxas Juro LP

* O importante multiplo de CAPE (P/E ajustado ao ciclo
econémico) revela que o S&P 500 encontra-se historicamente
dispendioso.

1950 1956 1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016

e— CAPE = = Média CAPE (1987-2017) e TX. Juro Longo Prazo
Fonte: Online Data Robert Shiller

* As definicGes de ‘caro vs. barato’ variam de acordo com o
Fed Model - Earnings Yield vs. Treasuries modelo de avaliagdo, para além de que mesmo avaliagdes
dispendiosas ndo sdo reveladoras da possibilidade de um

9 4 6
8 | movimento correctivo iminente.
z F s
2 7 A
©
£ 6 L4 * O enquadramento vigente de taxas de juro baixas reduz a
£ 3 o ~ . .
S5 , 3 atractividade de outras opc¢ldes de investimento como
5 s o ~ . .
34 T obrigagOes vis-a-vis acgdes, sustentando as avaliages actuais.
> w
é"’ 3 A 2
527 L * O Fed Model reflecte exactamente esta relacdo, sobrepondo o
1 earnings yield do mercado accionista a obrigacdo sem risco do
0 T T T T T T T 0 , ;. . . . ,
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 pais. Com um rdcio superior a 1, o mercado accionista é

considerando atractivo face ao obrigacionista.

e SPX (Earnings Yield) — e 10 Year Treasury — e Fed Model

Fonte: Bloomberg
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Projecgoes Reserva Federal

Tx.Juro V. PIB

PCE [Tx.Jurg V.PIB

¥ Mar¢o ™ Junho ™ Setembro

Fonte: Bloomberg

Aumento de Taxas - Visdao Mercado

Probabilidade de Aumento (%)

jan-17 fev-17 mar-17 abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17

e Prob. Aumento em Novembro

e \\i| shire 5000 Total Market Index (full-cap)

Fonte: Bloomberg

e Prob. Aumento em Dezembro

26500
26000

r 25500
r 25000
r 24500
r 24000
r 23500
r 23000
r 22500
- 22000

Wilshire 5000 Total Market Index

Ainda que a Reserva Federal mantenha as estimativas de
inflacdo (PCE é o proxy favorito) de longo prazo nos 2%, esta
tem sido alvo de sucessivas revisbes em baixa, de 4% em
inicios de 2014 para 2,75% na reunido de Setembro.

Estas revisGes indicam que a Reserva Federal considera o
actual enquadramento de baixas taxas de juro como nao
sendo apenas transitério, mas sim necessario para o0
cumprimento do seu mandato.

O mercado reajustou as suas projeccdes para um 32 aumento
de taxas (em Dezembro) de forma repentina, em seguimento
do tom hawkish adoptado pela Reserva Federal. Este rapido
ajuste de expectativas também ocorreu no 22 aumento de
taxas em Junho passado.

Ainda que o mercado apresente alguma complacéncia no que
respeita a expectativa do ritmo de subida de taxas, esta ndo se
reveste de consequéncias materiais na evolucdo de precos -
mesmo com o ja anunciado programa de reducdo de balanco
do FED a iniciar-se em Outubro.

O mercado ndo considera o ritmo do ciclo de tightening como
rapido e/ou negativo para a evolugdo dos indices.
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2.3 EUA - PLANO FISCAL TRUMP

Individuos
. Dedugdes eliminadas (excluindo juros de crédito a habitagdo e contribui¢Ges a caridade) .
. Eliminar as dedugdes resultantes de impostos estatais e locais.

Empresas
. Eliminagdo das dedugdes resultantes de juros.

. Limitacdo de outros créditos corporativos.

Individuos

Reduzir os escalGes de 7 para 3, com o escaldo superior nos 35% (vs. 39,6% actuais). Possibilidade de introdugdo de
mais um escaldo para os rendimentos mais elevados.

Revogacgdo do imposto alternativo minimo e imposto sobre herangas : positivo para rendimentos mais elevados
Duplicar a dedugdo standard para USD 12.000 para solteiros e USD 24.000 para casais
Aumentar significativamente os créditos fiscais por filho —actualmente em USD 1000 por crianga abaixo dos 17.

Empresas
Redugdo do imposto de 35% para 20%
Reconhecimento do capex na totalidade (vs. de forma faseada actualmente).
Negdcios ‘pass-through’ terdo uma taxa de imposto de 25%.
Passagem de um sistema fiscal mundial (taxagdo de lucros independentemente da sua origem) para territorial (taxagdo
de lucros domésticos apenas).
Imposto Unico de repatriagdo de lucros no estrangeiro. Positivo para o mercado, dado que existem USD 2,6 tri de lucros
offshore que podem ser repatriados e utilizados para investimentos e retornos aos accionistas.
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Timing Aprovagao pelos Republicanos Duragao

A ultima reestruturagdo (1986) durou 10
meses.

Cortes de impostos definitivos apenas se ndao
aumentarem défice, i.e. ‘revenue-neutral.’.

Impostos locais e estatais - Aprovagdo
problematica

Trump quer o plano assinado até ao final do
ano!

Em contrario, terdo que expirar em 10 anos

Trump Trade
* (Caso avance, o plano fiscal é claramente positivo para os

0,63 - - 104 -

062 mercados, dado o corte da taxa de IRC e a possibilidade de
° 0'61 102 repatriacdo dos lucros no estrangeiro. Um renascimento do
(= s
B 60 oo Trump trade podera ocorrer.
3 ]
£ 059 98 E
S 058 96 = * Entre os principais beneficiados encontram-se:
- <] .
§0,57 o ° * empresas que pagam mais impostos. Empresas de
& 0,56 0 menor dimensdo (small/mid cap) sdo um bom

0,55 exemplo, assim como financeiras.

0.54 3 ' ' i ' %0 + O sector de consumo discricionario deve beneficiar do

ago-16 nov-16 fev-17 mai-17 ago-17 . . . , o,
superior rendimento disponivel dos individuos.
@ Russell 2000/S&P 500  em====Dollar Index °

empresas com elevados lucros no estrangeiro que
poderdo repatriar este e incrementar o retorno ao
accionista. Tecnologia e cuidados de saude sdo dois
sectores interessantes para executar o racional.

Fonte: Bloomberg
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2.4 EUA VS. COREIA DO NORTE

45
40
35
30
25

VIX

20
15
10

5

VIX vs. Ourovs. Prata

0 + T
jan-15  mai-15

Fonte: Bloomberg

set-15  jan-16  mai-16

s \/| X e X AU (O 0)

set-16  jan-17 mai-17

e X AG (Prata)

set-17

135
130
125
120
115
110
105
100
95

85

Ouro/Prata (base 100)

As tensdes geopoliticas entre os Estados Unidos e Coreia do
Norte intensificaram nos ultimos meses, apds varios testes
realizados pelo regime ameacarem um conflito bélico.

O mercado accionista ndo tem reagido muito a este escalar de
tensdes, ainda que outros activos de refligio denotem uma
evolugdo favoravel.

A maior tomada de posicdes longas em activos de refugio (i.e.
ouro, prata, etc.) cristalizam algum hedging pelos investidores.

O confronto ndo é apenas entre Trump e Kim Jong-Un.

Este envolve também os lideres do Japdo, Coreia do Sul e
China, devido a proximidade geografica destes paises com a
Coreia do Norte.

Os dois primeiros representam um potencial alvo de ataque e
a China representa o papel de estabilizador e negociador
entre EUA e Coreia do Norte.

Consideramos que este papel moderador da China é crucial
para a nossa visdo base da inexisténcia de um conflito bélico
entre os EUA e a Coreia do Norte no curto prazo.
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Zona Euro - Inflagao
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Inflagdo (HICP) = Inflagdo de base

Fonte: BCE, BCE previ¢do em Setembro 2017
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Fonte: BCE, Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of Labor
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3.1 EUROPA - ENQUADRAMENTO MACRO

A inflacdo global (HICP) permanece aquém da meta definida
para a estabilidade de precos (2%). O crescimento salarial
prolonga-se por mais tempo do que o0 previsto
acompanhando a recuperacdo econdmica e 0s precos da
energia permanecem contidos.

A'inflacdo global devera seguir um caminho de recuperacao V-
shaped nos proximos dois anos*, sendo que a inflacdo de
base permanece inalterado desde 2015.

A apreciacdo do Euro poderd adiar a perspectiva da
estabilidade de precos de médio prazo.

* Principalmente devido ao dissipar do efeito base relacionado com o factor
energia-prego.

A inflagdo tem seguido um caminho de recuperagdo similar
aos EUA e Zona Euro, ambas ainda longe da meta de 2%.

A taxa de desemprego nos EUA ja quebrou em baixa o nivel
pré-crise, ao passo que a taxa de desemprego na Zona Euro
permanece quase 2% acima do seu nivel antes de 2009.

Considerando a relacdo entre o desemprego e inflacdo
descrita pela teoria académica da curva de Philips, o continuo
slack no mercado do trabalho na Zona Euro restringe uma
evolucdo mais forte sobre a dinamica de precos.

10
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Curva de Philips- Zona Euro
47 * O crescimento lento dos salarios é uma das raz8es principais
pelas quais a inflagcdo é contida na Zona Euro. O nivel salarial
estd menos sensivel a mudancgas na procura agregada, como
foi o caso antes da crise.

* O efeito da crescente procura econdmica no aumento de
saldrios estd actualmente condicionada por negociacdes

crescimneto dos saldrios (YoY)
N

05 1 . salariais obsoletas e mudancas estruturais pods-crise no
0 ' ' ' ' ! mercado de trabalho (predominancia de curto prazo vs longo
7 8 9 10 11 12 t )
Tx.Desemprego (% total) ermo).
©2010-2017  1998-2009
Fonte: International Labor Organization, OECD, Research BiG
Desenvolvimento econdmico amplo - Zona
35 - Euro - 13 * A Zona Euro tem gerado um crescimento positivo do PIB (YoY)
31 L 1 nos ultimos 16 trimestres consecutivos. O BCE estima um
2’2 1 L1 crescimento anual do PIB de 2,2% em 2017, com a procura
15 . interna como principal impulsionador.
> 7 N 10—2
g 17 g
=05 - oR .

A taxa de desemprego estd a recuperar progressivamente. O

0 T T T T T T T T —+ . . ;
05 v 8 desenvolvimento do mercado de trabalho diverge entre paises
1. T e grupos etarios (desemprego elevado dos jovens nos paises

1,5 4 L6 periféricos).
set-12 mar-13 set-13 mar-14 set-14 mar-15 set-15 mar-16 set-16 mar-17

—— empréstimo a particulares (%YoY) Zona Euro - PIB real * Os empréstimos bancarios tém recuperado gradualmente.

Tx.desemprego (drta)

Fonte: BCE, Bureau of Labor Statistucs, U.S. Department of Labor
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BCE PSPP compras - total

90 - - 16
20 | 4 * Activos de valor superior a EUR 2 trilides foram adquiridos sob
70 - ' o programa de compras de activos (APP) do BCE desde 2014.

L 1,2 o o . o -

% 6o - 2 A maioria das aquisicdes de obrigacdes (~¥85% este ano) sdo

0 L Q0 RT

£ 50 - ! % executadas sob o programa de compras do sector publico

E .. .

Z 40 - - 08 z (PSPP), langcado em Marco 2015 e com término previsto para

~—

Z \ - 06 & Dezembro deste ano.

w w
20 | 04
10 | L 02 * ObrigagBes soberanas no valor de EUR 1,7 trilides foram

adquiridas sob o PSPP até final de Agosto, sendo que mais de
0+ rrrrrrr—rrrrrrr=+ 0
s R R R R R R R e e g e g EUR 508 mil mn deste valor traduz o montante de compras
LS CS O ES>SNC >SS S e Cc S OoORES>SNCSS SeCS 0 . ~ A
ERE3>P8328cLERE32p832888 RS2y das obrigacdes de Tesouro portugués. O volume de compras
= TOTAL = PT mensais de OTs tem contraido desde Novembro 2016,
Fonte: BCE
alcangcando o menor volume de EUR 414 mn em Agosto.
Issuer limit
3 - e e e e - - - - - - - - * O fulgor da recuperacdo vigente na Europa e as restricdes do
30 - 33 % issuer limit plano de compra de activos do BCE torna inevitavel a
25 ocorréncia do Tapering em 2018.
20
uca i i
B s * A reducdo das compras mensais de EUR 80 mil mn para EUR
60 mil mn em Abril passado foi ja o prenincio do denominado
101 “Taper sem Tapering”.
5 4
0 * Flexibilizacdo de algumas regras autoimpostas permitiram lidar
Portugal Espanha  Alemanh Italia Franga com o problema da escassez de activos elegiveis (abolicdo do
Fonte: BCE, Bloomberg, Research BIG limiar inferior da taxa de depdsito e intervalo minimo de
Current holding of debt secutrities under PSPP and SMP as % of market volume of outstanding public debt maturidade fOI redUZidO para 1 anO)_
(central government and national agency PSPP-eligible bonds)
Central government bond issuer cap and national agency issuer cap with reference to Bloomberg cap ° A regra de iSSU@r /Im/t encontra-se ao alcance de mUitOS pal'ses.

calculations, all converted into market value.
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PSPP - desvio do capital key

* Devido sobretudo a regra do issuer limit, as compras das
obrigacdes soberanas desviaram consideravelmente dos seus
volumes de compras implicitas do capital-key desde Marco do
ano passado.

* Os desvios sobre a compra de titulos do tesouro portugués (vs
capital key) sdo os mais acentuados (-60% este ano).

* Os maiores beneficidrios de rearranjos involuntdrios de

-65 - compras este ano foram os titulos italianos e franceses.
e Alemanhd Franga — |talia e Espanha
Portugal e Finlandia e |rlanda

Fonte: BCE, Research BiG
Deviation defined as % difference between actual monthly purchases
vs. capital-key implied monthly purchase volume.

BCE QE
taxa de depdsito
oMT negativa
25 g PSPP CSPP 03
02 * Antecipamos a reducdo gradual do APP para EUR 40 mil
2 mn/més, com detalhes a serem providenciados em
r ot Dezembro.
1,5
)
© . L . o .
2, | 01w * Antecipamos que o BCE inicie a trajectéria de subida da taxa
B de referéncia de forma mais célere do que a FED — esta
- 0,2 . .
0,5 demorou 2 anos apds o final do QE 3.
- 0,3
0 ﬁ» L 04 * Visdo Base BiG Research — QE Tapering (Slide seguinte)
setr12 mar-13 set-13 mar-14 set-14 mar-15 set-15 mar-16 Set-16 mar-17 set-17 ™
-0,5

= 10YBund == 10Y USBund Spread = ODR (drta)
Fonte: Reuters
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1) Montante & Durac¢do QE - { *Ver Gréfico inferior -
2) QE Easing Bias Retirada Retirada Sem alteracio
3) Alteracdo regras QF vs " " Incidéncia capital key a
_] . ga & Q. : : Sem alteragao : : Sem alteragao : : P o ya.
Disponibilidade de activos : : : : ; i favor da Periferia

4) Forward Guidance s/ decisio taxas Retirar "low rates well past

) Sem alteracdo Sem alteragdo
APP" na fwd guidance : :
_ _ : i Depo™0% i i Depa™0% Depo™-0,2%
5) Subida taxas (Depo + Refi) 2018YE : epo : : epo : : =po
R e Refi~0,10% : ! Refi~0,10% : : Refi~0,00%

Fonte: Research BiG

*Montante & Duragao QE (EUR mil mn)
- Visao BiG Research -

2017YE
1Q18
2Q18
Q18 J Sem Roadmap e
4Q18 ﬂ J "data dependent”
- - . P
0 10 20 30 40 50 60

Fonte: Research BiG
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Bunds 10 ¥r vs 5Y5Y Inflation Forward * O grafico ilustra a dinamica vigente entre o principal indicador

4 de expectativa futura de inflacdo adoptado pelo BCE (5Y5Y
Inflation Forward) e a taxa de juro germanica a 10 anos.

* Numa ldogica de retracement destes indicadores e tendo em
conta a reversdo das politicas de estimulo pelo BCE,
acreditamos num eventual cap para a Bund a 10 anos em
torno de 1% a médio prazo.

Cap 10 Yr Bund

-0,5
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17
SYSY Inflation Forward ~ ======Bund 10 Yr
Fonte: Research BiG
Swap Spread (p.b.) vs 10 Yr Bunds (%)
5 %
- 80 . . , .
4 N o * A politica de QE seguida pelo BCE também enviesou a
L 6o dindmica do swap spread em relagdo as Bunds no periodo
3 —

Q“ ’ L 50 recente — transacionando acima da respectiva média historica.
2 | b — T ) S a0
Hwig
n-.._o-ono-o.‘.o..u..o.. .‘_ oi{.oo.oo-:)&or--o:o:ocoo---o-oo:o--o--- 30 ° Num Cenér|o de redugéo gradual das Compras do BCE da

] L) , . o , . -
‘% g 20 divida alem3, este spread devera estreitar no médio prazo,
0 '

10 ,
o pelo menos, até 20 p.b.
_1 _10 . ~ . . . ~
jan-10 jan-11  jan-12  jan-13  jan-14  jan-15  jan-16  jan-17 * Esta situacdo reitera a nossa confianca numa projeccdo
maxima da subida das taxas de juro na Alemanha (10 Yr) até
e BUNC 10 Y& s Swap 10 Yr Swap Spread vs Bunds ¢+« e+« Swap Spread Média

ao nivel de 1% no médio prazo (referéncia supra).

Fonte: Research BiG
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Evolucdo Treasuries 10Y e Fed Funds Rate _ o _ »
e A perspectiva do anuncio de tapering pelo BCE mostra-se ja

45 A y r 2700 ’ . .
e B rumerts amplamente descontado pelo mercado aos niveis actuais.
4 - o} rweim st - 2500
- 2300

w
w
L

L s * Seria necessario o anuncio de um plano de reducdo de
V"N — compras genericamente agressivo pelo BCE, de forma a

A

g

s

s

g

=

; o

o . .

= L 1700 E acarretar um impacto materialmente relevante sobre o

R 2 A o . .

5 e VV - 1500 ¥ mercado accionista.

= 5 - 1300

= - . . . .

s 4 0-Q1,Q2eQ3 ’J - 1100 e Acreditamos num efeito relativamente neutral no Equity

=02 '\v/' 00 Europeu para este evento, estimando um drawdown maximo
0 T T T T T 2 700

BE B e O ok o B e b de 3,6% no curto prazo, tal como se observou nos EUA.

e Fe d FUnds Rate - Upper Bound s 10 Yr. Treasury — S &P 500

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Correlagao - DAX 10 Yr. Bund

1,5 -

* A correlagcdo marginalmente negativa vigente entre o indice
05 1 Germanico e a respectiva taxa de juro a 10 anos, também nos
leva a acreditar que o impacto no Equity se afigure moderado,
mesmo que se verifiqgue um relativo pick-up da taxa das Bunds
05 a 10 anos.

-15 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fonte: Bloomberg
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CcDhu/csu Os Verdes
Ndo a Eurobonds + Ndo a Eurobonds Eurobonds ?
EU RO Manutengdo do Euro Permitir a saida do Euro. Terminar os + Estratégia de ‘Investimento
estimulos monetarios do BCE. Sustentavel’ na Europa
IMPOSTOS CDu/csu Os Verdes
Corte de impostos de EUR 15 mil + Corte de impostos de EUR 30 mil mn. + Introduzir impostos nos ‘super-ricos’ (NED CYESD
mn. X e
&%
RUSSIA  cpu/csu + + Os Verdes
Manter Sangdes Manter Sangdes Manter Sangdes
CDhU/CSU Os Verdes
EUA Defender Comércio Livre + Defender Comércio Livre + Impulsionar Parceria
EUA como o ‘mais importante parceiro Preservar Parceria Transatlantica Transatlantica

fora da Europa’

CDU/CSU + Os Verdes
DEFESA Gastos em Defesa = 2% do PIB Gastos em Defesa = 3% do PIB + Gastos em Defesa = sem objectivo definido
ate 2024 Impulsionar prevengao de crises @?D C[ES)
- T
¥
¥R
CcDhu/csu + Os Verdes
Nivel de entradas ‘permanentemente Sistema de trés niveis com asilo politico, + Politica de asilo liberal
baixo’ direitos temporarios para refugiados de guerra Regressos voluntérios invés
Deportagdes + rapidas e imigragdo regular de deportagdes
CDhu/Csu + + Os Verdes
CLIMA Apoio a Renovaveis Permitir expiragdo de subsidios Introdugdo de imposto carvao.
Cumprir Acordo de Paris Eliminar imposto que financia apoios a Eliminar excepgGes do imposto para financiar
energia renovavel energias renovaveis

== Desacordo
Fonte: Research BIiG; Alguns Pontos em Comum
Acordo
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Rating soberano - Portugal * A retirada do Investment Grade por parte das trés grandes

Axfal - B5
AA2 agéncias no final de 2011/inicio de 2012 fez Portugal sair do
a3 L &0 mercado de capitais “mainstream”. A parte dos detentores
a8 fasat ndo-residentes de obrigacdes portuguesas tem diminuido
% significativamente de 60% até 45% presente*.
BBE/Baaz B
(]
l so &
BBE/Ba=2 ” \_\ = * Antecipamos um novo aumento significativo da base de
BB+/Bal . . , . o
l|I f ] \h a5 investidores apds a subida da notacdo para Investment Grade
B/Ba2 \ I por parte de uma das outras duas principais agéncias de rating
BB-/Ba3 L 40

(Fitch em Dezembro?) — o que permitira a reentrada da divida

jan-11  =et-11 mail? jan-13  set-13 mairld4 jan15  set-15 maile jan-17 . . o, . . .
Portuguesa nos principais indices de Governos Internacionais.

DBRS Moody's S&P  Fitch

obrigacies detido pelo ndo residentes

Fonte: Banco de Portugal, DBRS, Moody's, S&P, Fitch Ratings

Reagdo do yield devido da decida da notacéo * A primeira retirada do /nvestment Grade pela Moody’s em
200 - Moody's S&P - 16 . N
declassifitacio declassificacio gunho 2011 provocou um aumento intradidrio das taxas de
150 +204 pb +188 pb /\I s juros a dez anos em 204 pontos de base.
- 14 * As reacdes do mercado deverdo ser menos pronunciadas no

inverso — confirmando-se a psicologia comportamental de
qualquer classe de activos em momentos de panico (quebras
12 abruptas) vs euforia (subidas consistentes para além da ldgica
dos fundamentais).

F 13

% yields

11

* A decisdo do rating para Investment Grade pela S&P em
Setembro causou uma queda de 35 p.b. da taxa de juro a 10
anos — conferindo quase 1/3 do declinio total da yield no ano.

- 10

BN alteracdo de pontos de base e PT 10Y (drta)

Fonte: Bloomberg
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Peso elevado

Peso médio

Melhoria do orgamento fiscal
Redugdo do défice

Expectativa:

Redugdo gradual do défice , com
tendéncia sustentdvel do racio da
divida.

Redugdo gradual do perfil de
pagamento da divida

Extensdo da maturidade
Amortizagdo do empréstimo do FMI

Contas externas melhoradas
Excedentes da balanga corrente
Contribui¢do do PIB por parte das
exportagoes

Expectativa:
Excedentes externos serao reduzidos

até 2018 devido a maior procura
interna.

Crescimento econémico robusto
Perspectiva de crescimento do PIB
2017:2.0%

1. Maior confianga na trajectoria
descendente da divida (%PIB)

Espera-se alcangar a meta do défice do
1-5%. Orgamento de Estado 2018
pendente.

2. Auséncia de stresse renovado no
sector financeiro

Espera-se a venda do Novo Banco em
dia 2 de Outubro.

3. Redugdo continuada do
endividamento externo

Inalterado

prazo mais forte

4. perspectivas de crescimento a longo

Crescimento anual do PIB
provavelmente acima das estimativas
da Fitch (2 % em Junho).

Fonte: Fitch Ratings, Research BiG

* As outlined by Fitch Rating Report June 16,2017

A Fitch foi a primeira agéncia de rating a subir o rating de
outlook para positivo em Junho. O impulso da avaliacdo
moderadamente positiva emanou dos esforgos bem sucedidos
na consolidagdo fiscal, permitindo a saida do Procedimento por
Défice Excessivo.

Em fungdao da importancia de um Investment Grade adicional
por parte das outras duas principais agencias de rating, o foco
dos investidores estara centrado na decisdao da rating pela Fitch
em Dezembro.

Novos dados divulgados desde o ultimo rating do Fitch deverdo
criar um impulso positivo. O sdlido crescimento do PIB no
segundo trimestre (3% YoY, depois de 2,8% no 1S17) poderd
subir ligeiramente a perspetiva da Fitch de crescimento e assim
traduzir-se no 42 cenario de rating upgrade “perspetivas de
crescimento a longo prazo mais forte”.

O cendrio BiG Research atribui uma probabilidade da Fitch
elevar a classificagcdo do rating (Dez.) em 75% - ceteris paribus.

Eventos que poderdo afetar o nosso cendrio base até
Dezembro: falha inesperada das negociacdes do Orcamento de
Estado 2018 (o qual devera estar concluido até Outubro).
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4.1 PORTUGAL - PERSPECTIVA FITCH RATING

Portugal - Fitch Rating peers

20 ~ 'S
Portugal
3 16 1 ¢
3
E . °
S 12 - Turquia BBB- BB+
a * °
2 .
é 8 * Africa do Sul
T L 4
3 .
e 41 0’ .
L 4
0 T T T T T T
10 30 50 70 90 110 130

Divida publica (% PIB)

Fonte: Bloomberg, tradingeconomics.pt, Fitch Ratings
Fitch Rating Peers: “BBB-": Hungary, Bulgaria, Indonesia, India, Morocco, Namibia, Philippines, Romania,
Russia, Uruguay. Africa do Sul e Turquia tém a notacdo de /nvestment grade mais baixo possivel “BB+"

Taxa de juros de 10 anos - Zona Euro

7 -
y = 0,454401473x -
. R 0.7435 Grécia
L 4

5 -
T 4 -
2
>
R 3 A *

2 *

Alemanha PT no cenario do Investment Grade
1 por parte do todos os trés agéncias

0 - T T T T T T T T T
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
classificagao média por parte de Fitch, S&P and Moody's*

Fonte: Bloomberg, Research BiG
*Alphanumeric rating scores transformed into numeric rating scale AAA=1 to D=24. Portugal classificagdo
méida corresponds to numeric scale of 10,66.

* QOs pares de Portugal com a classificacdo Fitch de “BBB-" sdo
predominantemente paises de mercados emergentes com
rendimentos per capita consideravelmente inferiores (mediana
8,5 mil per capita versus quase 20 mil em Portugal) e uma
forga institucional muito mais fraca. O crescimento potencial
do PIB é também mais alto entre os companheiros da
classificacdo (2016 mediana 1,5% versus 0,4% por Portugal)

* Pelo contrario, a divida portuguesa (%PIB) permanece bem
superior a mediana do grupo de 42% (quase 90 p.p.);

Qual a perspectiva do RESEARCH BiG para a decisdo da Fitch (Dez.)?

- Atribuimos uma probabilidade de 75% para a subida da notacdo
para Investment Grade;

- Antecipamos um efeito sustentdvel do maximo 20 pb* na taxa de
juro a dez anos a médio prazo — ceteris paribus;

* A gueda do rendimento sera limitada pelo efeito do tapering
outlook a executar pelo BCE neste periodo.

* A existéncia do desvio significativo das compras de divida
Portuguesa pelo BCE vs capital key e de ja ter sido conferido o
upgrade pela S&P, leva-nos a acreditar num spike das taxas de
juro portuguesas pouco provavel e relativamente limitado.

* OLS regression measures a 20bps drop under the scenario that all three rating
agencies issue Investment Grade. Given the decisive importance of minimum two major
agencies issuing investment grading for the large index portfolios, this effect should be
materialied by potential Fitch upgrade in Dec. Regression sample consists of Euro zone
10Y yields and ratings as measured on 27 Sept 2017.
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Divergéncia entre produto e inflagdo é um sinal

positivo * A economia brasileira deu na primeira metade de 2017 os
primeiros sinais de crescimento, num sinal evidente de que o
55 12 . .. . L
ajustamento econdmico esta a ser feito, independentemente
50 \ /\/\ /_\ ,/\/ - 10 N . sy . ’ . ,
V\/M\/\ = da turbuléncia politica que se continua a viver no pais
-8
45 AAVA \/A <7
20 - ¢ Alnflagdo continua a seguir uma tendéncia desinflacionaria,
i \ A~/ 4 0 que da espaco ao banco central para continuar a baixar
M2 taxas de juro, com o objectivo de estimular a economia. Este
O T T T T e e e e e - - 0 mantém-se como 0 nNosso cenario base.
- - - B bl - - - i i - -
o o o o o o o o o o o o
[o\] o~ o~ o~ [N} [N} [o\] o~ o~ o~ [N} [N}
g & 2 %2 & 3 3 & & % &2 &
PMI Manufacturing (esq) ——— PMI Services (esq) Inflagdo (% yoy, dta)

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Saldo Orgamental expde principal fragilidade . , , o
brasileira * Nd&o obstante o bom ajustamento da economia brasileira,

existe um factor que estd a deixar os investidores nervosos. O
saldo orcamental Brasileiro continua em niveis demasiado

elevados (>9% do PIB) e isso constitui o maior risco para a
5 J——\ /T dos (>9% do PiB) . - P
\ / \/_N\ continuagdo da historia de melhoria econémica.
0 T T T T T T T T T T T T
A
-5 \ /

* O Governo de Temer, ainda que impopular, conseguiu
implementar medidas positivas neste sentido, mas o trabalho
ndo esta feito. Depois de mais de um ano de pressdao para

~ o] [e2]) [e2]) o — o~ o~ (32] < wn wn o ~

s 8 8 8 8 8 8 8 &8 &8 g g g st consolidacdo or tal - tas publi

S & &8 £ &8 &8 & &8 § & &8 g & &8 c camental, esperava-se que as contas publicas

8 8§ 8 &« &8 8 8 & 8 8 8 & 8 8 j& estivessem mais organizadas. A auséncia de melhorias
—PIB (% yoy) saldo orcamental (% do PIB) neste campo vai provavelmente reforcar as preocupacdes ao

Fonte: Bloomberg; Research BiG |Ong0 dO prOX|mO trimestre.
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Fonte: Bloomberg; Research BiG
DY do IBOVESPA vs. taxas de juro
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Fonte: Bloomberg; Research BiG
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A avaliacdo em termos de multiplo de vendas do principal
indice accionista brasileiro quase que dobrou desde o final de
2015, num periodo em que as receitas cresceram menos de
10%

Na nossa opinido, este encarecimento do indice accionista ja
incorpora boas expectativas em relagcdo 4 economia que ainda
ndo se materializaram. O banco central tem margem para
estimular a economia, mas as condi¢des das contas publicas
sao o verdadeiro factor de risco nesta fase. Se ndo ocorrerem
melhorias a esse nivel durante o0 472017, consideramos que o
indice accionista podera encontrar-se ja algo sobreavaliado.

A queda das taxas de juro no Brasil sdo um factor que pode
continuar a alimentar o encarecimento do indice accionista,
visto que é provavel que o Banco Central do Brasil continue a
corta-las com o objectivo de estimular a economia.

Ha dois anos alertdmos para a boa oportunidade no indice
Brasileiro, sob as premissas de que o Governo teria tempo
para fazer a consolidagdo orcamental visto que a economia
tinha potencial para se ajustar com facilidade. Dois anos
depois, a economia continua a ajustar-se mas as medidas de
consolidacdo orgcamental do Governo parecem ser
insuficientes
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Divisa chinesa contra principais parceiros comerciais
* A recuperacdo do yuan chinés ao longo deste ano foi uma

120 - surpresa para noés, mas também para a maioria dos
115 | investidores.
110
105 * A par com esta recuperacdo, a melhoria da generalidade dos
100 - indicadores de actividade econdmica e industrial também foi
95 | uma surpresa positiva, que sugere que o Governo Chinés
% . . . . . . continua a ser competente na gestao da economia e do
2 2 2 3 5 5 5 sistema financeiro. Algo que foi posto em causa durante o ano
de 2016
—— USDCNY ——EURCNY ——JPYCNY

Fonte: Bloomberg; Research BiG

* As medidas de controlo de fluxos de capital foram a chave
para a valorizacdo da divisa Chinesa este ano, a par com uma
inesperada desvalorizacdo do délar norte-americano.

*  Exemplos de algumas das medidas sdo: exigéncias de reservas
para a negociacdo; restricdes as aquisicbes de empresas
estrangeiras; restricdes as transferéncias para fora do pais por
parte de particulares.

* Algumas das medidas foram extraordinarias e ja foram
revertidas, mas o que achamos importante reter é que o
banco central Chinés foi realmente agil na gestdo da fuga de
capital. Esta agilidade sugere que vai continuar a conseguir
gerir problemas similares de forma relativamente eficaz.

Fonte: The Economist
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Total depésitos (% do PIB)

250% * Em jeito de ilustracdo do que representa a magnitude do
problema de fuga de capitais que a China pode ter, o grafico
200% ao lado mostra o montante de depdsitos no pais face ao PIB.
Como ¢é evidente, a China tem uma acumulacdo de capital

150% muito maior que as outras grandes economias.
100% * A opressdao do movimento deste capital para fora do pais é
nefasto na medida em que destabiliza o balanco entre a
50% balanca de capitais e a de bens e servicos. A economia real
estd a moldar-se a um cambio que dificilmente é sustentdvel
0% - - - - se os fluxos de capitais forem abertos. Isto significa que a

China EUA Alemanha India Brasil

China vai ter que continuar fechada em termos de fluxos de
capitais para fora do pais durante varios anos.

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Balang¢o comercial com 10 maiores parceiros (USD
mil mn) * Qutro problema que na nossa opinido estad mais eminente é a
posicdo comercial da China relativamente ao resto do mundo.

350
300 * As empresas chinesas tém bastante mais apoio do Estado em
250 termos de competicdo com 0s seus concorrentes
200 internacionais, seja através de barreiras a entrada na China,
150 da negligéncia e por vezes incentivo do Governo ao furto de
propriedade intelectual, entre outras praticas tipicas de um
100 capitalismo de Estado.
50
0 , L:Izl_ * Os principais parceiros comerciais da China estdo a despertar
Superavit Deficit para esta questdo, e é possivel que isso se traduza em
Fonte: Bloomberg; Research BiG conflitos comerciais que ndo sao saudaveis para a economia

global.
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6. MERCADO DE DIiVIDA

Evolugdo Yield Curve vs Est. 10Yr 2017YE

35
3
25
2
15
1
0,5
0
-0,5
-1
2y Sy 10y 30y
------- GERJAN/17 GERSET/17 USJAN/17  «=s=ss+ USSET/17

Fonte: Bloomberg

Inclinagdo Curva - EUA vs Alemanha

jan-12 jul-12 jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17

s (JS10Y-US2Y e GER10y-GER2y ¢ e =« Média 10y-2y US e+« Média 10y-2y GER

Fonte: Bloomberg

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

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

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

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

A curva americana denota um aplanamento bastante
agressivo, salientando os riscos em torno da sustentabilidade
do actual ciclo de expansao.
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PGB mercado secundario

6 1 - 500 * O grafico lateral ilustra cabalmente a evolucdo dos contratos
CDS associados a divida publica Portuguesa e a respectiva
> - 400 yield das PGBS na maturidade a 10 anos.
4 E o , e .
3 200 g * A divergéncia no periodo recente identificada (CDS e yield
= 3 = PGB) corrobora a nossa perspectiva de um cenario de
compressdo adicional das taxas de juro da divida Portuguesa
2 | 200 em, pelo menos, 20 p.b. na maturidade a 10 anos;
14 T T T T T T T 100

mar-15  jul-15  nov-15 mar-16  jul-16  nov-16 mar-17  jul-17

10Y PGB

10Y PT CDS (MA 5 meses)
Fonte: Bloomberg

Evolucao Spreads Periferiavs Bunds

400

350 POR-GER Spread:~150-180pb
300

ggg ITA-GER Spread:~150-180pb
150

1?8 Targets 2017 Y ESP-GER Spread:~100-150pb

R R EEE PR sread20505
BUNDS: 60-100pb

e====PT-GER Spread ====ESP-GER Spread ====|T-GER Spread == GER-FR Spread

Fonte: Bloomberg
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Evolugao Mercados - QTD vs. YTD

24%

-0,6%

SX5E FTSE DAX CAC IBEX S&P 500  Nasdag Nikkei MSCI MSCI World
Emerging

WQTD (%) MYTD (%)

Fonte: Bloomberg

Avaliagdo Fundamental

25 4

SX5E FTSE DAX CAC IBEX S&P500 Nasdag Nikkei MSCI MSCI
Emerging World

B P/E2017E ™ Mediana 5 Anos P/E

Fonte: Bloomberg

Os mercados emergentes tém registado um rally de destaque
em 2017, beneficiando também do movimento ascendente
das commodities, que sdo um dos pilares das suas economias.

O sector tecnoldgico norte-americano continua também a
outperformar os restantes indices, ndo evidenciando no
entanto, numa perspectiva fundamental, estar sobreaquecido.

O referendo (ndo vinculativo) na Catalunha justifica o pior
desempenho do mercado espanhol no trimestre.

Os mercados europeus apresentam o maior desconto de PER,
face a mediana do multiplo, o que poderd sustentar a
recuperacdo dos mercados no ultimo trimestre.

Numa perspectiva fundamental, os mercados europeus
continuam a apresentar o perfil relativo mais atractivo.

Os restantes mercados encontram-se relativamente fairly
valued face as suas medianas.
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PER e Crescimento das receitas (S&P 500)

15% 30 * Ao longo do 3T2017 o racio PER manteve-se estdvel e
A registou-se uma aceleracdo do crescimento das receitas. O
10% 25

W»] m S&P 500 negoceia actualmente com um PER de 21,5x e o
el 20

crescimento das receitas acelerou para os 5%.

5%

0%

* O multiplo PER encontra-se bastante elevado quando

5% 10 s L
L] I comparado com o seu historico, principalmente numa fase do
-10% N} > ciclo econdmica intermédia. Dito isto, o multiplo sé por si ndo
15% 0 faz comparacdao com o actual nivel de taxas de juro, que na
o < wn e} ~ e} [e2]) o — o~ [32] < wn [(e} ~ . o~ .
2 8 8 8 8 8 8 €2 8 8 8 8 8 8 &8 nossa opinido continua a ser o factor que suporta as
o~ o~ ~ [o\] o~ ~ o~ ~ [o\] o~ [o\] o~ ~ [o\] ~ . -~ . . , . -
avaliacGes accionistas em niveis tdo altos.
Crescimento receitas ———PER
Fonte: Bloomberg; Research BiG
Dividend yield vs taxa de juro soberana (%)
* Como podemos auferir pelo grafico, o diferencial entre as
6 . . - .
. taxas de juro soberanas (Treasuries) e o dividend yield do
5 L . .
. L M.,W W S&P500 aumentou I|g§|ramente no 3T2(?17, mas alhda assim
; podemos ver que continua perto de minimos de mais de uma
década.
2
1 1 Y A . . H
. e O facto do diferencial estar tdo baixo, leva-nos a manter uma
A AWV AT visdo positiva para o mercado accionista, que continua a

apresentar-se como uma alternativa atractiva para

2 ¥ 89 8 5 ¥ g g o o @m % a9 9 investidores de longo-prazo que procurem uma fonte de
o o o o o o o o o o o o o o o .
S&P500 DY Treasuries 10y YTM ~ —— dif

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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S&P 500
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Fonte: BiGlobal Trade; Research BiG

Nivel de Risco

Conflito militar na Coreia do Norte

Plano fiscal aquém do esperado

Earnings season Tecnoldgicas

Fonte: Research BiG

De um ponto de vista técnico, o principal indice accionista
norte-americano continua a cavalgar dentro de um canal
ascendente de médio-prazo, ndo dando sinais de que esta
tendéncia va reverter.

O indice encontra-se mais perto de uma zona de resisténcia, e
por isso poderemos ter um trimestre mais lateral, mas é
importante ressalvar que a tendéncia altista se mantém
saudavel.

A esquerda identificamos os riscos que consideramos ser mais
palpdveis para os proximos meses

O plano fiscal parece representar o maior risco, na medida em
que existe alguma expectativa por parte dos investidores de
que a reducdo da carga fiscal seja material. Ndo o sendo, é
provavel que o mercado accionista seja penalizado
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PER e Crescimento das receitas (Euro Stoxx)

15%

* Ao longo do 3T2017 o PER do Euro Stoxx caiu em virtude de
uma melhoria dos lucros das cotadas.

10%

5%

* O sector da banca é um dos principais responsaveis pela
recuperacao dos lucros, sendo que os bancos continuam a
emergir de uma fase de limpeza de balanco que esmagou os
lucros durante varios anos. Esta nova fase de recuperacdo dos
lucros ainda tem algum espago para continuar, mas na nossa

-15% 0 opinido, os bancos ndo estdo longe de um nivel de lucros que

0%

PER

-5%

Crescimento Receitas (%)

-10%

o < wn [{e} ~ [ee] [e2} o - o~ (42] < wn o ~ .
8 8 8 8 8 8 8 3 3 3 &8 8 & & ©° podemos considerar recorrentes.
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Crescimento receitas ——— PER

* A recuperagdo econdmica europeia também foi um motivo
para melhores lucros, e espera-se que deste lado as noticias
continuem a ser positivas.

Fonte: Bloomberg; Research BiG

Dividend yield vs taxa de juro soberana (%)
* Em linha com o que se passa nos EUA, apesar dos multiplos

de prego continuarem altos, sdo as taxas de juro
historicamente baixas que estdo a sustentar as actuais
avaliacdes accionistas.

* Na Europa, este diferencial é ainda mais vincado, o que
poderia justificar avaliacdes mais altas em termos de multiplo.
No entanto, o facto do indice europeu ter um perfil de
crescimento muito menos atractivo que o norte-americano,

®m ¥ 84 8 3 ¥ g 9§ T N4 @M % om o9 9N contrabalanca o diferencial de taxas mais largo.
o o o o o o o o o o o o o o o
~N o~ o~ [o\] o~ o~ o~ o~ N [o\] [o\] o~ o~ o~ o~

Euro Stoxx DY Bunds 10y YTM ~ —— dif

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Fonte: BiGlobal Trade; Research BiG

Nivel de Risco
Subida das yields
Instabilidade politica em Espanha
Grexit?

Fonte: Research BiG
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De um ponto de vista técnico, o Euro Stoxx 50 encontra-se
algo limitado em termos de subidas, visto que se mantém
abaixo de uma resisténcia de longo prazo, mesmo depois do
recente optimismo em torno dos activos de risco europeus.

Nesse sentido, o nosso outlook para o indice europeu é de
gue tenhamos um trimestre neutro, com possibilidade de
alguma correcgdo mais vincada para a zona de suporte mais
proxima.

As yields da Zona Euro sdo nesta fase o risco mais acentuado,
visto que € neste momento uma incognita até onde é que
poderdo subir apds o anuncio do tapering por parte de Mario
Draghi. Subidas de meio ponto percentual nas Bunds alemas
ndo sdo improvaveis e seriam um factor negativo para os
indices accionistas.

A instabilidade politica em Espanha e a recapitalizacdo da
banca Grega sdo também dois factores que podem pesar para
os indices europeus.



OUTLOOK 472017 | BIG 32
7.3 EQUITY EUROPA - STOCK PICKING

|

I BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

Mapa de retornos do Euro Stoxx 50
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

Retornos em 2017 dos picks 2017 (%)

Banco Santader 24,5
Danone
Euro Stoxx 50
Siemens
Daimler

Essilor

Fresenius

25 30

Fonte: Bloomberg; Research BiG

O mapa de retornos (1 ano vs 1 més) mostra uma dispersdo
de retornos bastante larga, com varios constituintes do indice
com subidas de mais de 50% no ultimo ano. Grande parte
destas ac¢les fazem parte do sector da banca. O padrdo que
claramente ndo é sustentavel para o proximo ano

Nesta altura procuramos isolar, no meio do sentimento
positivo, ac¢des que tenham potencial para continuar a subir
mesmo que o sentimento generalizado arrefeca ao longo dos
proximos meses.

Picks: Banco Santander; 'Oreal; SAP;

Os picks de 2017 pecaram pela baixa exposicdo a banca e
sobreexposicdo ao sector da saude. Ndo obstante, das ac¢des
escolhidas no inicio do ano, s6 revemos a nossa visdo em
relacdo a Fresenius.

Na nossa opinido, os restantes underperformers tém potencial
para recuperar o terreno perdido face ao Euro Stoxx 50,
principalmente num cendrio em que o sector da banca corrige
parte dos ganhos registados.
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2600 4 S&P 500 * O mercado accionista norte-americano continua a surpreender
2500 - pela positiva, sem o relativo insucesso do governo ou o
potencial de um conflito com a Coreia do Norte a suscitar uma
correcgao neste.

2400 -
2300
2200
e Contudo, o ddélar estado-unidense é um excelente barometro
destes riscos, com a sua relativa fragilidade a mitigar, para
investidores expostos a risco cambial, o desempenho estelar

2100 o

2000 A

1900

do mercado.
1800 -~
1700
2015 2016 2017 * As tensOes geopoliticas fracturantes entre a Coreia do Norte e
|(2015-2016) = @ ====- Il Ca . . . .
_____ hetual (2015-2016) JLpmGee os EUA permanecem como o principal factor de risco, ainda
Actual (2017) que atribuamos uma reduzida probabilidade desta situacdo
Fonte: Bloomberg; Research BIG escalar para um conflito bélico.
Euro Stoxx 50
3800 - * No caso europeu, a panodplia de eleicdes que decorreram este

3600 1 ano e o risco de ascensdo da extrema-direita que desvirtuam

as politicas proé-euro, acabam por explicar a sua relativa
underperformance (ndo ajustado ao cambio).

3400
3200
3000

2800

2600 * A evolucdo do euro e o processo de normalizagdo da politica

2400 1 monetaria pelo BCE (short squeeze das Bunds) materializam os

S e o ' principais riscos para o mercado europeu até final do ano.
----- Bear Case =====Bull case Actual (2015-2016)

----- Base case Actual (2017)

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Evolucdo da procura e oferta de crude
e A retoma do cresimento economico a nivel mundial, a ser

100 -
o verificada em 2017 e esperada para 2018, sustenta o
e incremento do consumo de energia. No caso do crude, as
- 98 4 . e sy, . £, ~
g economias emergentes asiaticas, como China e India, deverdo
w 97 4 . . . ~
£ ser especialmente responsaveis pela expansdao da procura,
©
§ % gracas ao avanco das actividades industriais e de transportes.
g
§ 94 1 * Os produtores de US shale oil tém-se tornado
93 4 substancialmente mais eficientes, reduzindo o seu breakeven
92 - - - - - - - - - - - - para os actuais $35-$40/barril. Com efeito, a producdo tem
20142015 1T16 2716 3T16 4Tl6 2016 1717 2T17 3(TE1)7 4(TE1)7 Z?El)7 crescido e ganho preponderancia na oferta mundial de crude.
Ndo obstante a exclusdo da Libia e da Nigéria do acordo
Procura mundial Oferta mundial relativo a cortes de produgdo, o cumprimento de ~70% por
Fonte: [EA(OMR); US EIR; Research B1G parte dos restantes paises da OPEP e n3o-OPEP incluidos no
. . acordo devera voltar a estimular uma reducdo de inventarios.
Volatilidade do crude a 30 dias
87,4%
88
78 4
s e Com a OPEP a abandonar a estratégia de sobreoferta para
g s expandir a sua quota, o preco do crude estabilizou a volta dos
3 $50/barril, encontrando-se o mercado agora préximo do
T 48 - S L
= equilibrio, com um ligeiro excesso de oferta.
2 38
> %
28 1 y | d lidade tradicional i
Num trimestre de sazonalidade tradicionalmente negativa, em
18 1 virtude de uma menor actividade de refinacdo, acreditamos
g8+ T T T T T T T T T T T T T T que o crude WTI deverd variar entre os $47 e os $55/barril. Os
R EEEEE R NS orfo invalidar oete irterval
£ 55 Lt LS5 LELTLELTLLTLSLELS principais riscos que poderdo invalidar este intervalo
= ®© o —= © o —= © o —= © o —= © o = ©

prendem-se com catastrofes naturais, alteracdes substanciais
Volatilidade - 30 dias e \/O|atilidade (30d) - média semestral 3 actual poll'tica da OPEP (pro’xima reunido a 30 de Novembro)
e perturbacdes de cariz geopolitico.

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Relagdo entre ouro e 10-year treasury norte-
americanas
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Fonte: Bloomberg; CFTC; Research BiG
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Relagao entre posionamento especulativo e Ouro (vs. USD)
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Apesar do provavel aumento temporario da procura agregada,
em virtude de componentes com maior sazonalidade, a par
do estimado decréscimo da oferta, resultante do baixo
investimento mineiro nos ultimos anos, o mercado de ouro
fisico devera manter o excesso de oferta verificado em 2016.

Ao contrario das commodities tradicionais, o preco do ouro
ndo deriva quase exclusivamente da procura e oferta. Dado o
seu perfil de activo de reflgio, mas sem vyield, bem como de
proteccdo face a inflacdo, o valor do ouro é substancialmente
influenciado pela politica monetdria e desenvolvimentos
macroecondémicos, exibindo uma forte correlacdo negativa
com as divisas, sobretudo o USD, e as yields das treasuries.

Ndo obstante o forte rally das principais bolsas mundiais este
ano, o ouro avangou ~12%, beneficiando claramente com a
fraqueza do USD. Em Setembro, apds a quebra em alta dos
$1.300/0z, o posicionamento especulativo estd préximo de
maximos de um ano, reflectindo um sentimento positivo mas
representando, simultaneamente, um forte risco de downside.

A actual conjuntura de crescimento econémico, embora com
inflacdo persistentemente baixa, aponta para um tightening,
gradual nas principais economias desenvolvidas (ex-Japao),
especialmente nos EUA. O ouro devera ser preterido,
flutuando entre $1.225-51.350 até ao fim do ano. Maior
incerteza e risco geopolitico poderdo gerar estimulos altistas,
gue, numa auséncia de escalada real de tensdes, deverdo ser
efémeros, tal como verificado nos ultimos dois meses.
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Relagao entre EURUSD e spread US 10Y Treasury vs.
German Bund

* Quando, em Janeiro de 2013, o mercado comecou a

145 [ 250 descontar o inico do tappering por parte da Fed, o diferencial
140 entre as taxas de juro de referéncia a 10 anos nos EUA e na
1,35 - 2,00 Europa (Bund) expandiu fortemente, motivando uma
1,30 % apreciacao bastante célere e expressiva do USD face ao EUR.

2 - 150 g

2 1,25 i . .

2 120 = * Em Janeiro de 2017, comecou a antecipar-se um possivel
115 0 g inicio da dininuicdo dos actuais estimulos monetarios, com
110 s um‘a reducdo gradual do montante mensal de compra de
105 ’ activos por parte do BCE. A forte reaccdo em alta do EURUSD
100 ] 0,00 corroborou que, num mercado distorcido por medidas

5013 5014 5015 5016 5017 expansionistas ndo-convencionais, a politica monetéria
representa o principal catalisador da relacdo entre as divisas.

s EURUSD e Spread US-GER 10Y
Fonte: Bloomberg; Research BiG
* As expectativas para inico de tappering e a crescente robustez
Trade (Retail (Unemployment| GDP da recuperacdo econémica europeia desencadearam um rally
CPI| Core PMI PMI PMI  (Balance| Sales Rate Growth do EUR contra as principais moedas mundiais.
A |(%)| CPI (%) | Manufacturing | Composite | Services| (MME€) | (%) (%) (%)
* Nos EUA, indicadores macroecondmicos mistos e multiplos
passos erraticos de Trump na politica internacional e
V(iAa| = A A A | A |A = v L - .
< doméstica contribuiram para um tom moderadamente dovish
AV VY A A A 1A A = da Fed durante o ano, exacerbando a penalizagdo do USD.
AlA| A A A A |V |V = =
AlV| ¥ A = v A |V = A e O quarto trimestre parece poder proporcionar um movimento
alv] a A v v | ala v A de consolidagdo no EURUSD. Em Setembro, a Fed revelou-se
mais hawkish e o plano de reformas fiscais de Trump trouxe
Al=| A v v = | V|V = A o . . . .
optimismo a economia norte-americana. Embora vejamos o
Ad| & A — v | NA | NA A A diferencial Treasury-Bund a flutuar perto dos actuais niveis

(1,7-2,1), o EURUSD podera acabar o anoentre 1,16 e 1,18.

Fonte: Bloomberg; Research BiG
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Evolugdo da libra esterlina e datas historicas
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Fonte: Bloomberg; Research BiG

Reunides do Comité de Politica Monetaria (MPC) do Banco de Inglaterra
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Fonte: Bank of England; Research BiG
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A volatilidade da recuperacdo verificada na libra, apds o seu
minimo de 31 anos (vs. USD) tem estado ligada aos
desenvolvimentos nas negociacdes com a Unido Europeia.
Estas tém-se mostrado sobretudo inconclusivas, com o Reino
Unido a afirmar que cumprird as suas obrigacGes financeiras e
a demonstrar simpatia perante os cidaddos europeus
residentes no Reino Unido, apenas na actual quarta ronda.

A forte desvalorizacgdo da libra conduziu a um aumento
generalizado do crédito as familias e as empresas, tentando
manter o seu poder de compra. Em simultaneo, a taxa de
poupanca das familias caiu a pique, registando o minimo
historico (1,7%) no 12 trimestre de 2017. Apesar do aumento
da massa monetaria em circulagdo, o crescimento abrandou.

O Banco de Inglaterra encontra-se numa situacdo bastante
delicada. Se por um lado, uma subida da taxa de juro ajudaria
a mitigar o claro aquecimento das métricas reveladoras de
inflacdo (CPI, PPI, Retail Sales), por outro, poderia restringir
ainda mais o crescimento e aumentar o peso da divida, bem
como a pressao sobre o mercado de real estate.

Todavia, Carney, em pleno programa de quantitative easing,
afirmou em Setembro que uma subida ocorreria em breve,
algo que consideramos ser prudente para fazer face aos
verdadeiros desafios que surgirdo aguando do Brexit (2019).
O mercado estima que a taxa seja 0,5% no fim de 2017.

Tendo em conta os actuais catalisadores da libra, ndo
apresentamos uma previsdao assertiva para a libra a trés
meses, mas a longo prazo a nossa visao é neutra-negativa.
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Equity Sectorial Europa Top Picks
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4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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