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1.1 ENQUADRAMENTO MACRO - GLOBAL

O crescimento econdmico global sincronizado permanece
solido, ainda que enfrentando um grande risco — o escalar das
tensBes comerciais entre os EUA e o Resto do Mundo (com
especial destaque a China).

As tensOes comerciais ainda ndao geraram um significativo
impacto no nivel de precos global. Contudo o estalar de uma
forte guerra comercial devera inverter este cenario e gerar
um aumento nas pressdes inflacionistas.

O actual enquadramento de expansdo econdémica é
confirmado pelas leituras do indice de gestores de compras
(PMI na sigla inglesa).

Das economias sob andlise, a RuUssia apresenta uma
contraccdo (leitura inferior aos 50 pontos) no PMI do sector
de manufactura, mantendo a debilidade neste sector — o
indicador apresenta leituras consecutivas de contrac¢do
desde Maio. O Brasil apresenta uma contrac¢do no sector de
Servigos.
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Taxa de Crescimento do PIB vs. Confianga dos

Consumidores * Os EUA registaram no 29 trimestre de 2018 uma taxa de
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Mercado Imobilidrio vs. Alavancagem das Familias
* As leituras dos varios indicadores macroecondmicos apontam

10 A - 130 . ~ ~ L.
z S para a continuagdo da expansdo econdmica.
[*] =
8 120 2
© I s ~ 7 .
5 5 » De facto, é importante destacar que esta expansdo econdémica
= = ~ .
& 1o = ndo ocorre em conjunto com um sobreaquecer da
[} 0] sy . TR
Ex . . . : . = 10 B2 alavancagem das familias ou do mercado imobilidrio (no
&2 22 2011 p012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 5o Ultimo tem-se observado recente um desacelerar no
a ] .
g 4 -9 B crescimento dos pregos).
3 -6 4 s
T )
g -8 L 80 5
< o
T
z 3

FHFA US House Price Index Purchase Only YoY% SA

e |JS Household Debt to Disposable Income Ratio

Fonte: Bloomberg



|

I BANCO DE
INVESTIMENTO
GLOBAL

OUTLOOK 4T2018 | BiG
2.2 EUA - POLITICA MONETARIA

2 Yr. Treasury vs. Fed Funds Rate
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Fonte: Thomson Reuters; Bloomberg; BiG Research

JA Z-0T Saunsea)

A Reserva Federal responde ao bom momento econdmico
acelerando o ritmo de normalizacdo de politica monetaria.
Assim, acumula também ‘armas’ para responder a uma futura
recessao (vs. outros bancos centrais como o BCE e o Banco do
Japado).

Os mercados norte-americanos tém, ao contrario do que
poderia ser esperado, incorporado rapidamente e sem
grandes efeitos ‘nocivos’ o acelerar do ritmo de normalizacdo
monetaria pelo banco central.

Um dos bardometros menos positivo sobre a economia norte-
americana é o diferencial entre as yields das treasuries de 10
e 2 anos, que esta cada vez mais préoximo de valores negativos
— uma vield curve invertida é (por vezes) preditiva de uma
recessao.

A Reserva Federal tem impacto neste cendrio — as yields da
treasuries de 2 anos é ancorada pela fed funds rate. As yields
das treasuries de longo prazo reflectem, por outro lado, as
expectativas econdmicas do mercado para este periodo.

Contudo, a Reserva Federal também pode influenciar as taxas
da divida de longo prazo, utilizando o programa de reducdo
do seu balanco — vendendo treasuries de longo prazo e
comprando treasuries de curto-prazo. Ndo projectamos,
contudo, que a Reserva Federal opte por esta estratégia
devido aos efeitos positivos de uma menor yield no longo-
prazo (reduz os custos de financiamento dos EUA).
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2.3 EUA — GUERRA COMERCIAL

Montante de Comércio Alvo de Tarifas

Fonte: Politico; BiG Research;
Nota: + :Aplicadas pelos EUA; - :Aplicados aos EUA

Réplicas da Guerra Comercial
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Fonte: Thomson Reuters;
Nota: Desempenho desde 28/02/2018 (anuncio das tarifas) até 17/09/2018

I

S&P 500

* A guerra comercial de Donald Trump tem actualmente como
alvo principal a China, o parceiro econdmico com qual os EUA
apresentam o maior défice comercial.

* Com a aplicacdo de tarifas de USD 200 mil mi pelos EUA a
importacGes provenientes da China, o montante de
importagBes de bens alvo de tarifas representa perto de 50%
das importacdes de bens da China para os EUA de 2017*. Se
os EUA avancarem com a aplicacdo de tarifas em mais USD
267 mil mi de bens provenientes da China, perto de 100% das
importacdes totais* serdo alvo de tarifas.

* No caso da China, com a retaliacdo em USD 60 mil mi de
importacdes provenientes dos EUA, a percentagem de bens
alvo de tarifas atinge ja 87% das importagdes de 2017**.
Consequentemente, a China tem agora menos ‘armas’ no seu
arsenal de comércio internacional para retaliar contra os EUA.

*Importagdes para os EUA provenientes da China em 2017: USD 505.470 mi

**Importagdes para a China provenientes dos EUA em 2017: USD 129.893,6 mi

* Ainda que braco de ferro seja actualmente entre a China e os
EUA, os efeitos negativos da guerra comercial ndo estdo
contidos nas duas geografias.

* Entre os activos mais penalizados pelas tensdes comerciais
encontram-se as empresas dos sectores alvo de tarifas (aco) e
as empresas de automoveis (em seguimento de receios de
aplicacdo de tarifas nestes).

* Ainda que numa perspectiva econdmica ndo hajam
vencedores de uma guerra comercial, tomando apenas o
mercado accionista como barémetro, as empresas dos EUA
tem navegado mais facilmente as tensdes comerciais (vs. as
congéneres chinesas).
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2.4 EUA — ELEICOES INTERCALARES

Probabilidade de Controlo - Cimara de
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Fonte: FiveThirtyEight; The Economist; PredictWise
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Fonte: The Cook Political Report

Decorrem a 6 de Novembro as eleicOes intercalares nos
Estados Unidos. Neste dia, os Estados irdo votar para eleger os
representantes para os 435 lugares da Camara de
Representantes e 35 dos 100 membros do Senado também
vao a votos.

As elei¢cdes intercalares, como ocorrem a meio do mandato do
Presidente, sdo tipicamente interpretadas como um
barometro da opinido do eleitorado a este.

Em 5 das 6 Uultimas eleicdes intercalares, o partido do
Presidente perdeu representacdo no Congresso.

A grande questdo que se coloca nas eleicBes intercalares de
2018 é: conseguem o0s democratas capitalizar a
impopularidade de Trump e ganhar o controlo da Camara de
Representantes e Senado?

As actuais sondagens e estimativas realizadas indicam que os
Democratas conseguem obter uma maioria na Camara de
Representantes, mas ndo no Senado (é mais dificil para os
democratas, em parte pelo maior niumero de senadores a
votos, defender os lugares no detém no Senado e inverter a
actual minoria de 49:51) .
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S&P 500 - Desempenho 1 Ano apds Eleigoes
Intercalares

* Independentemente do resultado a 7 de Novembro, tendo
por base os dados histéricos, é possivel esperar dois
comportamentos pelos mercados accionistas em ano de
elei¢cdes intercalares:

35% - 33%
30% -
25% 1 * volatilidade no ano de eleicGes até a realizacdo destas;
20% -

Média: 15% * desempenho positivo nos 12 meses apos estas (entre
15% - coelllecccccees ced:3% - 13%h o pREcccccccco dBBeccccceee ooo il e e dB8leccccccsccccccssssscnne 1950 e 2014 0 S&P Subiu em méd|a 15% neSte
10% - periodo).

5% A

0% -

1950 1954 1958 1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: As cores das barras indicam qual o partido que ganhou mais representagdo —
Vermelho (Partido Republicano) e Azul (Partido Democrata)

Desempenho Médio S&P 500 em diferentes cenarios de .
controlo (1933-2016)

Considerando o cendrio uma Camara de Representantes com
uma maioria democrata, um Senado com maioria republicana
e um Presidente do partido republicano, o desempenho
meédio anual do S&P 500 é de 10,8%.

* Esta performance compara desfavoravelmente contudo, com
o actual cendrio de controlo republicano na Camara de
Representantes, Senado e Presidéncia, com ganhos anuais
médios de 15,1%. Este superior desempenho pode ser
atribuido ao facto deste controlo facilitar a passagem de
legislacdo mais positiva para as empresas (tipica do programa
do partido republicano).

Fonte: Wells Fargo Investment Institute; Strategas; BiG Research
Nota: Dados até 20 de Abril de 2018
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Zona Euro - Sentimento vs PIB YoY
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Fonte: Bloomberg;
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62 4 e Os indicadores de industria evidenciam uma queda
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58
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5 generalizada do Euro em relacdo a generalidade dos pares
emergentes.
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Fonte: Bloomberg;
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3.2 EUROPA - POLITICA MONETARIA

Projecgbes BCE - Junho/Setembro
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Fonte: BCE;
July 26 statement Sept. 13 statement

"The Governing Councll anticipates that after  “After September 2018, the Govemning Councd ‘

September 2018, subject to incoming data will reduce the monthly pace of the net asset
confirming the Governing Counclls medum- _puschases to €15 bilkon until the end of

form oflaben osttiook. the monthiy asce af the. Decoml:-or 2016 and anticpates that submect tof
hel assel purchases will be reduced Lo €15 E 3 nooming dala confirming the medium-tem

bilion untl the end of Decembar 2018 and that & «fmw outinqk. o8t prshases wilthenand..
mt purchases will thea end *

Fonte: BCE;

O BCE acabou por rever em ligeira baixa a projeccdo para o
crescimento econémico do ano vigente, mantendo inalterada
a guidance para a evolucdo do PIB em 2019 e da inflacdo no
proximo biénio.

A desaceleracdo das exportacdes, bem como a estagnacdo
dos Gastos Publicos e algum arrefecimento do Investimento
sdo factores associados a desaceleracdo. No pdlo oposto,
antecipa-se um aumento do consumo privado, fruto da
recuperacdo do emprego e do pick-up dos saldrios.

A semantica de Draghi na conferéncia de imprensa nao foi
clara, traduzindo uma menor assertividade da forward
guidance.

O responsavel maximo do BCE salientou que se mantém
presente riscos inflacionistas, mas ndo se comprometeu com
informacdes adicionais do programa de QE e, sobretudo, do
programa de reinvestimento das obrigacdes que atingem a
maturidade no ambito do PSPP.
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3.2 EUROPA - POLITICA MONETARIA

PSPP % Compra vs Capital Key
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Fonte: BCE; Bloomberg; BiG Research

O programa de compras do BCE deverd terminar no final do
ano, mas nada foi adiantado em relacdo a dindmica do
programa de Reinvestimento.

A percentagem de compra de obrigacdes soberanas, alocadas
ao Capital Key, tem sido relativamente cumprido pelo BCE —
com excepc¢do para o caso Portugués.

O ritmo inferior de compras mensais de activos no ambito do
PSPP ja se reflectiu numa quebra ao nivel da duration das
ObrigacGes detidas pelo BCE.

Com o objectivo de mitigar o ritmo de reducdo do Balango do
BCE, este devera optar por privilegiar a compra de Obrigacdes
de divida publica nos prazos mais alargados, o que podera
reforcar o risco de spike das taxas de juro de longo prazo.
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Fonte: BCE; BiG Research

Survey Riscos Europa
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Fonte: Bloomberg; Economists Poll; BiG Research;
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3.2 EUROPA - POLITICA MONETARIA

A politica de reinvestimento exibe uma volatilidade muito
significativa, o que reforca a importancia da clarificacdo das
regras da politica de reinvestimento pelo BCE.

Esta situacdo adquire ainda maior relevancia num momento
em que o prémio de risco da divida ltaliana encontra-se a
niveis, excepcionalmente, elevados.

Num Survey conduzido a um agregado de economistas da
Zona Euro, estes revelaram que o0s principais riscos no
horizonte que se perfilam sob a Zona Euro advém do contexto
de tensdes comerciais e da espiral politica negativa que
emerge em lItdlia — o que poderd contribuir para o escalar de
uma potencial crise severa no pais transalpino.
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Yield Italiana a 10 anos vs. FTSE MIB

Eleicses Formaco do Governo * Apds um periodo em que o mercado accionista italiano era

35 M55 + Liga 30000 um dos factores positivos no enquadramento europeu, a
< 3 ' - 25000 formacgao da coligagdo populista Movimento 5 Estrelas e Liga
® 25 e 70000 inverteu a tendéncia e o FTSE MIB acumula perdas year-to-
2 7 date (assim como o0s congéneres europeus).

38 v %]
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S 15 =
o | 10000 © e A tendéncia descendente do mercado accionista foi
3 ! acompanhada por um aumento no prémio de risco atribuido
> + N ;. . .
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———VYield a 10 anos Itdlia == FTSEMIB incompatibilidade do programa do governo em matérias
como o orcamento de Estado e divida publica e as regras da
Fonte: Bloomberg Uniéo EUfOpeia.
Como ser Populista dentro da U.E.?
. 10 * A coligacdo pretende introduzir um rendimento minimo
universal, a introducdo de uma taxa Unica de imposto sobre os
- 130 . .
= 11 5 rendimentos e reverter o aumento na idade de reforma. Estas
o F 120 = . . . .
g, ) medidas tem um custo estimado entre os EUR 80 mil mi e
© - @ . . . .
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@ 3 { Z - =2 L p ™
£ 3 limite Defice [ 100 & geram um aumento no défice orcamental de Itélia, podendo
o Orgamental U.E.: | 90 = . . . . o
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2 r80 B do PIB).
@B 5 4
- 70
-6 - - 60 *  Um aumento no défice orcamental, dado que é financiado
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 . . . , ,
com recurso ao mercado obrigacionista, é também
e Saldo Orgamental (% PIB) === Divida Publica (% PIB) preocupante devido a elevada divida publica italiana.

Fonte: Eurostat; Bloomberg
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Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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3.4 TURQUIA - RISCOS VS EXPOSICAO BANCA

14

A Turquia é a mais recente vitima do bloco emergente no
contexto de tightening quantitativo global, o que resulta de
taxas de juro norte-americanas mais elevadas, fortalecimento
do USD e restricdes sobre a liquidez global.

O diagndstico da crise Turca assenta na permanéncia de
défices gémeos, inflagdo  descontrolada, um alto
endividamento do sector privado e falta de credibilidade do
ponto de vista politico (Erdogan) e monetario (Banco Central).

O Banco Central da Turquia confrontou esta falta de
credibilidade persistente e acabou por fazer o que lhe
competia, nomeadamente ao subir a taxa de referéncia em
625 p.b. para 24%.

A subida dos custos de financiamento contribuird para uma
maior estabilizacdo do pais a médio prazo — permitndo
margem para normalizar a inflagdo, conter a depreciacdao da
Lira Turca e estancar os outflows de capital do pais.
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3.4 TURQUIA - RISCOS VS EXPOSICAO BANCA

Exposicao Turquia # 4 Bancos Europa (EUR mil mn)
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Fonte: Bloomberg; Relatdrio & Contas Bancos; EBA; BiG Research

Turkish lira rallies as Qatar makes $15bn
loan pledge REUTERS

rdogan Seeks Meeting With
erkel After Macron's Cold
Shoulder - Reports

A exposicao do Sector Financeiro Europeu a Turquia excede 0s
EUR 150 mil mn, com destaque para 4 Instituicdes Financeiras.

O caso da Unicredit revela-se o mais problematico, tendo em
conta os riscos da exposicdo desta ao pais. No pdlo oposto,
tendo em conta o recente desempenho bolsita do BBVA,
parece-nos que o mercado estard a sobreestimar os riscos do
titulo no que concerne a sua exposicdo a Turquia.

CENARIOS DE RESPOSTA A CRISE TURCA

Politica Monetaria e Orgamental restritiva v

U

Apoio de Parceiros Internacionais (Qatar, UE, Russia, etc) v~ ?

2

Medidas de controlo de Capitais v ?
Nacionalizacdo de divida do sector Privado ?

U

Recurso a um Programa de Assisténcia Externo (FMI) 7 x
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Real Brasileiro vs USD

e A7 e 28 de Outubro de 2018 vao ser realizadas a primeira e
segunda volta das eleicdes Presidenciais do Brasil. Estas
eleicdes sdo importantes para o pais devido ao grande poder

4 - do cargo de presidente: Pode nomear o governo e com ajuda

do senado nomear juizes para o tribunal constitucional. Pode

4,4 -

4,2 -

3,8 4 , . .
também propor novas leis e tem poder de veto sobre leis

36 1 propostas pelo senado e Casa dos Governadores.

3,4

3,2 4

3 T T T T T
18-09-2017 18-11-2017 18-01-2018  18-03-2018 18-05-2018 18-07-2018

Fonte: Bloomberg

Ibovespa

50000 - * As primeiras sondagens apontavam para uma vitoria de Lula
da Silva (partido PT), que viu no entanto a sua candidatura

55000 impugnada e por isso foi substituido por um candidato com
menos votos e acusado recentemente de corrupgao,

20000 Fernando Haddad. O mercado reagiu negativamente as
primeiras sondagens, pressionando negativamente o real e o

75000 mercado accionista Brasileiro. Os investidores receiam que
seja eleito um candidato populista que replique o aumento de

20000 gastos e derrapagem financeira que aconteceram apods Dilma
Rousseff ter sido reeleita em 2014.

65000 T T T T T T

25-08-2017 25-10-2017 25-12-2017 25-02-2018 25-04-2018 25-06-2018 25-08-2018

Fonte: Bloomberg
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Fonte: Twitter Candidato

Nas ultimas sondagens de 19 de
Setembro, o General Jair
Bolsonaro (PSL) lidera com 28%
dos votos, defendendo politicas
capitalistas como privatizacGes e
eliminacdo do défice publico.
Apresenta no entanto propostas
polémicas como a permissdao do
porte de arma. E também
acusado por outros candidatos,
especialmente Marina Sllva, de
nao defender os direitos das
mulheres e das minorias.

Fonte: Twitter Candidato

Em segundo lugar esta
Fernando Haddad (partido
PT) com 19% dos votos.
Este candidato substitui
Lula da Silva e tem feito
campanha demonstrando-
se como apenas um
substituto que ird aplicar
medidas pensadas por Lula
da Silva, e portanto
populistas.

OUTLOOK 472018 | BiG

4.1 MERCADOS EMERGENTES - BRAZIL

Fonte: Twitter Candidato

Ciro Gomes (PDT) conta
com 11% dos votos. E ex
governador do Ceara.
Defende medidas
populistas como aumentar
impostos para 0s mais
ricos e perdoar dividas a
particulares de modo a
que estes possam contrair
mais divida e aumentar o
consumo.

Fonte: G1 Globo

Geraldo Alckmin (PSDB) conta
com 7% dos votos. E ex-
governador de S3o Paulo e
presidente do PSDB. E o
candidato favorito do mercado
pelas  suas  politicas  de
estabilizacdo econdmica. Este
candidato ird ter 5 minutos de
campanha televisiva vs 2 min do
partido PT e 9 segundos do
General Bolsonaro. Apesar do
maior tempo televisivo, ndo
tem até agora conseguido
aumentar a sua popularidade
segundo as sondagens.

O nosso cenario base é a vitéria do General Jair Bolsonaro, na primeira ronda, mas sem maioria absoluta. Na segunda ronda, devera enfrentar ou
Fernando Haddad ou Ciro Gomes, ambos populistas. Serd entdo extremamente dificil prever quem ganhard a segunda ronda ja que devera ser
bastante renhida. Se o General ganhar espera-se uma recuperacdo de curto prazo que soé deverd ser prolongada se este sinalizar nos primeiros
discursos, politicas pré mercado. Caso algum candidato populista venca espera-se uma reacg¢do negativa.
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Peso Argentino vs USD

* Asituacdo na Argentina deteriorou-se significativamente este

trimestre, com a moeda a atingir niveis mais baixos vs o USD,
40 1 visivel no grafico a esquerda. A prioridade do Banco Central é
agora o controle do peso Argentino que estd ja a ter um

45 4

35 4
impacto significativo na inflacdo do pais que ja atingiu 0os 31%
30 1 em Julho, vs o periodo homdlogo.
25 4
20 -+

* O FMI ja tinha concedido uma linha de crédito de USD 50 mil
15 : : : : : - mi que a Argentina esta a utilizar para fazer compras de pesos
18-09-2017 18-11-2017 18-01-2018 18-03-2018 18-05-2018 18-07-2018 . .
argentinos vs USD, de modo a controlar a moeda do pais. O
governo Argentino implementou também subidas de precos
nos transportes e anunciou aumentos de impostos para
empresas exportadores que estdo a beneficiar da
desvalorizacdo da moeda, principalmento no sector da

Fonte: Bloomberg

Intervengao do Banco Central Argentino (USD mi) agricultura.
0
200
400 - * No préoximo ano a Argentina tem de se refinanciar em USD
600 4 24,9 mil mi, no entanto tem reservas em moeda estrangeira
500 de USD 54,7 mil mi - portanto um evento de crédito (default)
ndo é expectavel. Existem no entanto eleicdes para o ano e a
-1000 - popularidade do Presidente Mauricio Macri tem vindo a cair
-1200 1 devido ao pedido de ajuda ao FMI e as politicas de restricdo
-1400 - orcamental. Existe a possibilidade de surgir um candidato
1600 - populista a presidente que levante duvidas sobre um evento
15-09-2017 15-11-2017 15-01-2018 15-03-2018 15-05-2018 15-07-2018 de crédito como o de 2000 e 2001.

Fonte: Bloomberg
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MXEF vs ARS-USD

e > * A significativa desvalorizacdo do Peso Argentino tem
- 0,06 acentuado a dindmica negativa que se abateu sobre a
g 1200 v 005 B generalidade dos activos do bloco Emergente.
2 7]
2 004 * O indice MXEF (agregado do bloco emergente), apesar do
S 1100 ,
WV L 0,03 rebound nas ultimas semanas, ja se encontra em Bear Market
e acumula uma desvalorizacdo proxima de 20% desde os
1000 0,02 maximos de Janeiro.
N TSI S0 0 N

e VIXEF e ARS-USD

Fonte: Bloomberg

MXEF vs EM Currency Index

1300 76
r74 o * O indice compdsito cambial do bloco Emergente regista uma
s : : :
L ‘ 2 z depreciacdo cumulativa de 17% desde meados de Fevereiro,
w - . . ’ .
9 0 5 um registo bastante alinhado com o desempenho do indice
= 1100 - 68 3
e 3 agregado do bloco emergente.
x - 66 3
= <
1000 - 64 3 , . e o
& * O cenario de estabilizagdo das divisas do bloco Emergente em
- 62 X
900 0 relacdo ao USD sdo um factor que, alinhado com niveis de
P R I V. IS S avaliagdo amplamente descontados, realga a atractividade da
S & & &g F e FLEEY L s
& & 3 & F &S C exposicdo ao bloco emergente.

e VIXEF INDEX @ EVI. MKT Currency Index (drta)

Fonte: Bloomberg;
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CPI YoY vs Conta Corrente YoY

16
s | 14 * Arealidade do actual bloco Emergente revela um epifendmeno
_ />(\/\ A L 12 amplamente divergente, o que reforga a nossa ideia chave de
= 2 -7 -~ . . . .
5 \ v \ 108 que os riscos de spillover da Argentina e Turquia permanecam
> -8 3§ contidos aos niveis actuais.
O 0 —
2 6 F
a1 \/ N— 4 * Os fundamentais macro das economias emergentes revelam-se
-2 ™/ -2 atractivos — com a inflacdo a situar-se em minimos historicos e
-3 0 o Saldo de Conta Corrente a revelar-se equilibrado.
o — o o < n Y ~ o] (o2} o — o~ (a2} <t wn (o) ~
© %2 2 Q9 2 9 9 Q 9 o o o o o o o o
C c c c C c c c C C c c C C c c C C
£ 8§ 8§68 8568856885 688 88 8§
s S3ld0 CC YOY e CP| YoOY
Fonte: Bloomberg; BiG Research;
PIB Emergente vs PIB Mundial
100,000 o0 * O Bloco Emergente tem adquirido uma importancia crescente
- o . . 7 .
na economia mundial ao longo do século XXI (circa 40% do
é 80.000 = A/A 0% PIB mundial vs 22% em 2000), pelo que o risco de contagio
2 £0.000 A A § entre os riscos das economias Emergentes face as economias
: /A A | 30% = desenvolvidas revela-se significativo.
A ° S
w —
40.000 A Q.
3 —_ A 9 . - :
; AA, A /—\—/ L 0% 9 * O nosso cenario central contempla duas hipdteses: i)
20.000 . ~ . ~ .
“ _/ estabilizagdo das economias emergentes e recuperagao a nivel
0

10% de pregos; ii) manutencdo/amplificacio do sentimento
3 i negativo nos emergentes acarretara um inevitavel spillover
“““““““““““““““““““““““““““ = negativo e/ou proporcional para as economias desenvolvidas.
e EM GDP e \WORLD GDP A  EM%WORLD GDP

Fonte: Bloomberg; World Bank; BiG Research;
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30 ‘Q!p_ _g_Emerger te: CPI vs Conta Corrente
a:. A ‘::
25 .
20 .

2@ TUR %

*
thaaunnst®

15 -
10 -
AF. SUL
IND
5 ®INDO @ o dfA
coL ®® o cn @ RUS THAI
0 MEX @ pER o @l & VAL *
-8 -6 -4 6 8 10

ContaOCorrente?YoY %

Fonte: Bloomberg; IMF; BiG Research;

80% o Emergentes: Div. Externa vs Reservas Internacionais

70% A ¢ MAL
@ cHI

60% - LI

o® ',‘
50% - "'IL-JF...’.-"O AF. SUL

suEEEE,, MEX
40% .'ARG ¢

’."' l“‘. [SIRTS
. BRA @ PR & THAI

30% 1 INDO

20% - @ N

® cH

10% A

0% T T T T T T T T T \
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 250% 30,0% 350% 40,0% 450% 50,0%
Reservas Internacionais % PIB

Fonte: Bloomberg;; IMF; BiG Research
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A realidade macro estrutural idiossincratica revelada pela
Argentina e Turquia mostra-se evidente nos graficos laterais.

Paises como a Tailandia, Russia, Brasil/Chile sdo exemplos de
paises em regides distintas que ostentam em simultaneo um
saldo favoravel de Conta Corrente e niveis de inflacdo contidos.

Os 4 paises que enuncidmos revelam-se também entre os mais
atractivos no que respeita a combinacdo entre elevadas
Reservas Internacionais e um baixo nivel de divida externa.

Os parametros que destacamos nos graficos matriciais sdo
particularmente importantes para aferir a resiliéncia e/ou
capacidade de resposta dos paises emergentes no actual
contexto de crise que tem assolado esta classe de activos.
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4.4 RADAR EMERGENTE - INDEX VULNERABILIDADE

indice de Vulnerabilidade - BiG vs Ag. Rating

16 - 15

14 A 13
1244

12 4 10 1010
9

F F @ PGP P
& @‘9 v\y @Q Ogo &
N\

M BiG Rating Macroponderado M Ag. Rating Alfanumérico

Fonte: Agéncias de Rating;BiG Research;
Nota: Classificagdo de Agéncias de Rating — Alfanumérico Ponderado; Escala 1-16 (1- Melhor;16-Pior)

Emissoes 10 Yr USD vs Emissoes 10 Local CCY

12 -~
10,0

10 - 91 96

8,0 8,4

6,0
42 4° 43 44

m10yrLocal CCY ™10 YrUSD

Fonte: Bloomberg;BiG Research;

Construimos um indice Proprietario de vulnerabilidade dos
paises Emergentes que revelam algumas ideias-chave
interessantes.

A Tailandia, Russia e Brasil mostram um score interessante
gue ndo estd descontada pelo rating das agéncias de crédito
internacionais.

Atendendo aos critérios macro fundamentais subjacentes ao
nosso estudo, identificamos valor — perspectiva risco/yield — a
exposicdo a divida de Brasil e Russia em Hard Currency.

Numa tomada de risco mais agressiva em relacdo ao mercado
cambial, estamos em crer que a exposicdo a divida do Perd e
da India em moeda local podera revelar-se um play atractivo.
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YTD CCY vs Equity Local Ccy

20% -
10% * Do ponto de vista do mercado de acgdes, procuramos
identificar paises/indices que tenha registado uma evolucdo
mais favoravel do cambio em relacdo ao respectivo indice.

0%
-10%

-20% N . S C o~ ’ . ~
* Neste ambito de analise, a exposicdo a indices de acc¢les

como a Tailandia, Indonésia e México sdo exemplos favoraveis
1 em relacdo a distorcdo de precos observada ao nivel do

-50% - -4z’ A . . ~

’ s0% cambio e do respectivo mercado de acgdes.

-30%
-40%

-60% -
ARG TRY ZAR MXN BRL COP Perd Chile RUB findia CNY MYR IDR THB

mYTD CCY ®YTD Equity Local CCY

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Equity Bloco Emergente - Valuation

20% ;. L. . A

* Os niveis de avaliacdo globalmente atractivos da Tailandia,

Peri e Chile revelam-se consistentes com a nossa leitura
macrofundamental favoravel do paises em questdo.

=
Q
xX

0%

-10%

Ag/d

20% * A Coldbmbia e Russia poderdo revelar-se apostas igualmente

-30% interessantes.

PER Prémio/Desconto 5 Yr

-40% . . .
* As avaliagOes extremadas da Turquia e Argentina revelam, de

forma cabal, a incerteza que subsiste acerca da capacidade de
recuperacao economica destes paises no curto prazo.

M PER Prémio/Desconto 5Yr  mP/BV

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Yield Curve Periferia (%)

* O significativo prémio de risco vigente sobre a divida Italiana
levou a que a curva transalpina descolasse das peers
“Ibéricas” e se tenha aproximado “perigosamente” da curva
helénica.

* Acreditamos que este movimento terd sido algo extremado,
mesmo que persista o quadro de instabilidade politica na 32
maior economia da Zona Euro.

2YR 5YR 10 YR 30 YR

e FSPANNQ e Portugal emss|tilia e Grécia

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

Inclinagdo de Curva (p.b.) - Periferia

250 1 - 221 2o e Acurva ltaliana mostra-se bastante inclinada entre o spread 2-
200 199 10y e, de forma inversa, revela-se substancialmente plana (vs
Portugal e Espanha) entre os spreads 5-30y e 10-30y.
150
* Esta situagcdo denota que o sweet spot da curva ltaliana
100 encontra-se nas maturidades entre os 5 e 10 anos.
50
0

Espanha Portugal Itélia

M Spread 2-10 W Spread 5-30 ® Spread 10-30

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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EUR IG Credit vs 5 Yr Germany

100 4 * O recente pick-up das taxas de juro na Alemanha deveu-se
80 1 essencialmente a uma suavizacdo das tensdes comerciais e de

. W um outlook para a inflacdo mais hawkish pelo BCE.

@ 40

-]

8 20 A .

g * As taxas de juro do segmento Investment Grade

o O . .

® acompanharam, relativamente, este movimento, pelo que a
1o | visdo para esta classe acaba por ser moderadamente negativa.

e EUR |G Credit e 5 YR Germany

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

EUR HY Credit vs 5 Yr Germany

* Ja o segmento de high yield evidencia um estreitamento dos

350 + 20
300 4 10 spreads de crédito, mesmo no contexto de subida de taxas de
£ 250 - 0 w juro que descrevemos anteriormente.
o <
S 200 - 10 @
> ] . . .
T 150 - -20 3 * O segmento HY na Europa revela, por isso, um binémio risco-
Q
2 100 - 30 2 retorno claramente desfavoravel.
50 ~ -40
0 -50

o'\/’\ S SR F PP E PP PP
B R N P I G A e

e EUR HY Credit e 75 Yr Germany

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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US IG Credit vs US 5 YR Generic

350 * Nos EUA, o movimento das taxas de juro sem risco (a niveis
substancialmente mais elevados que na Europa) e do

300 segmento Investment Grade foi relativamente proporcional.

250
* Assumindo que o pick-up das taxas de juro devera manter-se
contido e o USD devera evoluir num corredor lateral no curto

150 J prazo, identificamos valor para o mercado de Treasuries e de
divida Investment Grade.

200

US 5 Yr Generic
UpaJd OIsN

100 0
NS S S IS IS IS IS IS IS IS IS IS 00 000 60 60 60 00 00 00
D T T LA A T T A ATV U L PV VAT AT
cC > & & 5 C 5 0 ¥ 2 > N o > = S 5 c 5 0 ¥
o ® 9 ®© = v > [ o ® 9 © =} o
o & £ © £ 3 = %P [z B 8 - R £ © 1S 2 = %D w

e S 5 Yr Generic e US IG Credit

Fonte: Bloomberg; BiG Research;

US HY Credit vs US 5 Yr Generic

370 r 350 » A semelhanca do observado na Europa, o segmento HY (proxy
- 350 | 300 do Equity) revela-se claramente pouco atractivo, tendo em
g 330 | S conta o nivel de spreads historicamente estreito, a subida das
v - 250 2 taxas de juro e a proximidade do final do ciclo econdmico.
T 310 - &
1] [2]
E - 200 3
z 290 -3 * O segmento HY nos EUA parece-nos, claramente, o menos
> 270 4 - 150 atractivo entre as alternativas de investimento em divida
250 100 corporativa no bloco desenvolvido.
N IS IS IS IS IS IS IS IS IS NS 00 000 60 60 60 60 00 o0
T YT TSI TTTTTYYTYOYTOSY Y YT
52 EEE53 58388588 8¢E532 8

e S HY Credit Spread = e US 5 Yr Generic

Fonte: Bloomberg; BiG Research;
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Duragao do Bull Market

120 - 113M 114M * O actual bull market norte-americano esta de parabéns. Em
Agosto atingiu o marco de ser o maior desde os anos 30,
100 4 decorrendo por 114 meses (desde Marco de 2009), e
80 - ultrapassando assim os 113 meses do anterior maior bull
market que terminou com a bolha de dot-com.
60 1 oSO M=,
44M

* Como termo de comparacdo, o bull market médio tem uma

40 duragdo de 56 meses (cerca de metade do actual).

20 ~

mar-37 mai-46 ago-56 dez-61 fev-66 nov-68 jan-73 nov-80 ago-87 jul-90 mar-00 out-07 Actual

Fonte: Quartz; BiG Research
Nota: As datas representam o fim do bull market.

EUA vs. O Mundo - Desempenho do Mercado Accionista vs.
Crescimento do PIB (em USD)*

* Este desempenho é mais surpreendente quando comparado
com o0s principais congéneres. Desde o minimo de mercado

EUA 333% . ,
(em 2009), o S&P 500 valorizou 333%. Este valor é
Japao expressivamente superior a expansdo econémica (PIB) norte-
Emergentes americana no periodo e a performance dos congéneres (o
Japdo é 0 22 melhor com ganhos de 196%).
Reino Unido
UE. * Paradoxalmente, os dois blocos que completam o pddio de
China maiores economias do mundo (China e Unido Europeia)

apresentam os menores ganhos (em USD) no mercado

B Tx. Crescimento PIB M Mercado Accionista de Referéncia accionista em Igual perlodo.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Notas: Variagdo do s mercados desde o minimo(@ 09/03/2009); Variagdo do PIB entre 2008 e 2017;
Mercados Accionistas: EUA = S&P 500; U.E: Euro Stoxx 50; Emergentes: MSCI Emerging; China= Shanghai
Composite; Japdo= Nikkei 225; Reino Unido = FTSE 100
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EUA vs. o Mundo- Avaliagdo e YTD(%)

15% - * O superior desempenho do mercado accionista norte-
10% 1 americano decorre também no actual periodo (2018).
5% .

0% r T T T T T

- * Enquanto mercados como o chinés e europeu sofrem com o
5% . escalar das tensGes comerciais (entre outros factores), os EUA

Desconto(-)/Prémio (+) PER vs. Mediana 5

8 -10% ' ® (propulsor destas tensdes) segue relativamente incélume
< - . . .-
-15% 1 (ainda que com superior volatilidade face a outros anos).
-20% 1
~25% 1 * A outperformance do S&P 500 é acompanhada por um perfil
-30% - S ,
ek oo s an s o oo 0% 15% fundamental a prémio face aos congéneres.

Year-to-Date (%; USD)

Fonte: Bloomberg

Dividend Yield vs. Margem Operacional
* No periodo de bull market as cotadas norte-americanas

7 A ,
; comparam favoravelmente com os congéneres (excepto
5 | Japdo) na expansdo das margens operacionais.
4 7 . n . .
3 * Os mercados chinés, emergentes e do Reino Unido
5 | apresentam no entanto um superior crescimento no retorno
1] aos accionistas via dividendo (dos mercados sob andlise).
0 1 z
1 * E importante contextualizar o desempenho do mercado

S&P 500  EuroStoxx50  Nikkei 225 Shanghai  MSCI Emerging  FTSE 100 norte-americano com a sua posicao de lideranca global — uma

Composite . . . .
crise no mercado accionista dos EUA tem impacto no resto do
M Var. Dividend Yield (p.p.) W Var. Margem Operacional (p.p.) mundo.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
Nota: Variagdo entre valores correntes e em 2009. das métricas.
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US Dollar Index (pontos)
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Paridade de poder de compra (PPP) face ao USD -
Compdsito CPI, PPl e BiG Mac Index

. 8,24

m
=y |
9% -

EUR GBP JPY CAD CHF NOK SEK
M Taxas de camblo reais vs. USD

taxas reais

-14% -

Fonte: Bloomberg; The Economist; BiG Research

Inflows para activos norte-americanos (IDE, ac¢oes e
obrigagdes) vs. US Dollar Index

102 + - 160
100 - - 140
98 - 120

~ 100
96 -

- 80
94 +

- 60
92 1 - 40
90 -+ - 20
88 T T T T T T T T 0

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

@ |JS Dollar Index === Total de inflows liquidos nos EUA (média mével de 3 meses)

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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7.1 TAXAS DE CAMBIO — USD

Adoptando uma avaliacdo de paridade de poder de compra,
comparamos o USD com as restantes nove principais divisas
mundiais. Para adaptar esta abordagem a um horizonte
temporal mais curto, cridmos um compdsito que corresponde a
média da inflagdo no consumidor, no produtor (desde 2017 até
hoje) e BiG Mac Index (estimado para o fim de 2018).

Segundo este método, que permite calcular taxas de cambio
reais — taxa a qual o mesmo montante devera comprar o
mesmo bem em qualquer pais — chegamos a conclusdo que o
USD se apresenta globalmente sobrevaliado. Porém, a forca do
USD face as demais moedas é suportada pela crescente
dicotomia econdmica entre os EUA e o resto do mundo, cuja
inversdao ndo perspectivamos até ao fim deste ano.

A economia norte-americana cresce a um ritmo mais acelerado
(4,2% no 2°T) do que qualquer outro pais desenvolvido. Apesar
de a Reserva Federal ser o Unico banco central do bloco
desenvolvido a encetar uma consistente politica restritiva, a
tendéncia saudavel da inflacdo norte-americana destaca-se das
principais economias comparaveis.

O superior vigor econémico dos EUA repercute-se na
performance dos seus activos financeiros, o que, a par de taxas
de juro mais altas, leva a uma maior exposicdo investidora aos
EUA e incremento de procura por USD. Esta ultima, num
ambiente monetario restritivo, pode originar uma escassez de
USD, concorrendo também para a sua apreciacdo — materializa-
se, assim, uma valorizacdo da principal moeda de financiamento
mundial que, para j3a, se auto-alimenta.

As elei¢Ges intercalares nos EUA e uma eventual escalada na
crise dos emergentes — que poderd forcar a Fed a abrandar as
subidas de taxa de juro — sdo os principais riscos para o USD.
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Crescimento do PIB |[Inflagdo - Core PCE |Taxa de ISM PMI Confianga do consumidor [State Street Obrigacao do tesouro |Mercado accionista
Estados Unidos da América (média dois (média seis meses) |desemprego |Compésito (média seis meses) Confianga do Investidor norte-americano a Cotagdo S&P500
- Reserva Federal norte-americana trimestres ) YoY% |YoY % % (média seis meses) |49,9 @ inicio do QE (média seis meses) EURUSD |10 anos (Yield %) (% YTD)

Mercado comega a descontar
remocao de estimulos (05/2013)
Inicio da remogdo de estimulos (12/2013) 2,3 1,6 7,1 54,5 99,7 1,3685 2,89 1.810 (27,0%)

1,5 1,5 7,7 54,7

94,4 1,2906 1,93 1.669 (16,1%)

Fim dos estimulos (10/2014) 1,2613 2,31 1.995 (8,9%)
12 meses apés o fim deestimulos (12/2015) 1,1006 2,14 2.079 (1,0%)

Crescimento do PIB |Inflagdo - HICP/Core [Taxa de Markit PMI Confianca do consumidor  [State Street Obrigagao soberana da [Mercado accionista
Zona Euro - Banco (média dois CPI (média seis desemprego |Compdsito (média seis meses) Confianga do Investidor Alemanha Cotagdo Stoxx 600
Central Europeu trimestres) YoY %  |meses) YoY % % (média seis meses) |-3,6 @ inicio do QE (média seis meses) EURUSD |10 anos (Yield %) (% YTD)

Mercado comega a descontar remogdo

dos estimulos (10/2016)

Inicio da remogéao de estimulos,

com extensdo da sua longevidade(12/2016) 1,8 0,5/0,8 9,6 53,4 90,0 1,0615 0,382 352 (-3,8%)

Ultima extensdo de estimulos (06/2018) 1,4/1,0 0,426 393 (+1,0%)

Presente (a 3 meses do fim dos estimulos) 1,8/1,0 0,458 378 (-2,8%)
Fonte: Bloomberg; BiG Research

* N3o obstante a maior duracdo do programa de estimulos monetérios levado a cabo pela Fed e do tapering hibrido do BCE (reducdo do
montante de compras, acompanhado por extensao da sua longevidade), uma comparacdo entre os dois periodos de remoc¢do de estimulos
evidencia que a Fed actuou no momento certo, com o tapering a ter um impacto positivo nas acgdes, nas obrigacdes, no USD e na economia.

1,9 0,2/0,8

9,8 53,0 91,8 1,1204 -0,054 346 (-5,4%)

* A trés meses do fim do programa de estimulos do BCE, é
visivel que o apogeu da recuperacdo econdémica europeia ja

Obrigacdo soberana a 10 anos e EURUSD _
ocorreu. De facto, o BCE prepara-se para terminar as compras

3

£ 075 de activos com a economia e o sentimento a abrandar, a
8 inflagdo core em niveis baixos e o mercado accionista fragil.

§ 0,65 . . . .. .

S * A esta conjuntura discutivelmente suficiente para um fim do
uT . . . . .

§ < oss m programa de quantitative easing, acresce o substancial risco
=8 Y e : -

® = g politico na Europa, onde o populismo ja se apoderou da
& G . . . e . L

& o045 terceira maior economia da Unido Europeia (Italia), bem como
§ uma debilidade do bloco emergente, ao qual a Europa tem
T 035 exposicdo, nomeadamente por via do sector financeiro.

.20 !

=

°© 025 113 * Apesar de a longo prazo o EURUSD seguir o diferencial de

out-17 dez-17 fev-18 abr-18 jun-18 ago-18 yields soberanas entre EUA e Alemanha, no dltimo ano, a yield
10-vear German Bund (yield)  ====EURUSD das Bunds tem sido o factor mais determinante. Prevemos que
0 par possa acabar o ano entre 1,155 e 1,185.

Fonte: Bloomberg; BiG Research
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Barémetro para sentimento relativo a Brexit e libra * O panorama macro-estrutural britdnico ndo tem evoluido de
150 - esterlina forma materialmente positiva e a inflagdo tem retraido, pelo

que vemos a subida de taxa de juro para 0,75% como simbdlica
e possivelmente instrumental para um eventual cendrio de no-
deal Brexit, descrito por Mark Carney como catastrofico e
catalisador de um aumento de taxa de juro.

130 830

110
780
90

70 . : . T . .
* Alibra esterlina face as principais divisas mundiais tem seguido

sobretudo o sentimento econdmico, social e politico em relagdo
a Brexit. Com o tempo para alcangar um acordo entre Reino
Unido e Unido Europeia a escassear, as divergéncias entre os
dois blocos serdo cada vez mais penalizadora para a libra.

730

50
30 680

10

Bloomberg Barometro para Brexit (pontos)

-10 - v - 630
jan-15 jun-15 nov-15 abr-16 set-16 fev-17 jul-17 dez-17 mai-18
e BloOomberg Brexit Barometer === Bloomberg Pound Index

(sojuod) sieipunuwi sesialp siedipulad *sa eaqi

* A cimeira informal em Salzburgo — para a qual havia elevadas
expectativas positivas de criar uma plataforma sobre a qual um
Fonte: Bloomberg; BiG Research acordo pudesse ser estabelecido em Novembro — revelou-se
infrutifera e Theresa May também ndo manifestou
receptividade para alterar o seu Chequers plan, reiterando que
no-deal é melhor que bad deal e deteriorando o sentimento.

Datas-chave para o Brexit, assumindo o status quo

Data Evento Importancia Visdo BiG Research
Neutra. Partidos de esquerda crescentemente favoraveis a segundo referendo. Mayor de Londres também o
suporta. Mesmo que Corbyn defenda um segundo referendo ndo é claro que o mesmo acontega, mas um
aumento de instabilidade politica serd praticamente certo.

l)JERI Conferéncia do Partido Conservador Facgdo eurocéptica devera pressionar May a ndo fazer mais concessdes|May deverd afirmar que defendera os interesses do Reino Unido, ndo providenciando uma resposta cabal as

LEJETEEY (Birmingham) perante a UE exigéncias dos conservadores eurocépticos. Possivel enfraguecimento da posicdo de May.
18-19/10/18 (o R PRI TA Momento ’cruc.la~l para chegar a um acordo com a Unido Europeia sobre
o futuro pds-cisdo

Expectativa de ultimagdo de detalhes do acordo que vigorard apésa  |Neutra a negativa. Divergéncias em relagdo a fronteira entre Irlandas deverdo permanecer.
saida do Reino Unido (cendrio moderadamente optimista)
Conselho Europeu — ultima reunido do |Teoricamente Ultima oportunidade para alcangar um acordo sobrea  [Neutra a positiva. Devera ser alcangado um acordo vago de Ultima hora, ap6s concessdes de ambos os lados,

ano relacdo entre UE e Reino Unido apds Brexit mas sobretudo do Reino Unido.
Momento da verdade para o acordo alcangado anteriormente por Momento turbulento, com elevada contestagdo, avangos e recuos. Em desespero para evitar um no-deal

May. Transposicéo do acordo para a lei britdnica. Brexit, acordo deverd ser aprovado.
0 acordo tem de ser aprovado por 20 dos restantes 27 paises da UE e

com uma representacdo de 65% da populacdo total
29/03/2019 {03 Reino Unido abandona a Unido Europeia

Conferéncia do partido Trabalhista Jeremy Corbyn expressard ou ndo o seu apoio por um segundo

23-26/09/18
/09/ (Liverpool) referendo — People’s Vote on the final Brexit deal

Neutra a negativa. Muito dependente dos eventos anteriores. Fronteira entre Irlandas é questdo decisiva.

k[JAEACimeira europeia de emergéncia

13 -14/12/18

(i EpY PNk Aprovacdo do parlamento britanico

PNEEYPI CYRatificagdo europeia Unido Europeia devera ratificar o acordo.

Saida ordeira ou cadtica a nivel social, poitico, econémico e de mercados, conforme tenha ou ndo sido
alcancado um acordo. Em caso negativo, libra esterlina deverd ser fortemente penalizada.

Fonte: UK Government; Financial Times; BiG Research
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* Entre o inicio de 2016 e o inicio de 2018, o vigor econdmico

Mercado accionista emergente e commodities . U .
mundial permitiu as economias emergentes acumular, num

600 - - 1.400
- cOmputo geral, um crescimento econdmico superior a 9%, com
— 550 2 o o , . o
8 1200 # o indice accionista emergente a valorizar mais de 80%.
S 500 9
> 2. . o o . .
@ 450 1000 & e Avalorizacdo do USD, as tens®es comerciais, a subida das taxas
o 2 . . ,
% 400 — de juro nos EUA e, no caso particular de alguns paises
T o . . . .
£ S 3 emergentes (Turquia, Brasil, Argentina, Africa do Sul), a
e 350 o . - s . ~ .
@ 600 < g instabilidade politica e/ou deterioracdo dos fundamentais
= Q.
g 300 3 macroeconémicos tém penalizado severamente as acgles e
£ . ,
g 250 400 3 divisas emergentes: -18% e -8% desde os maximos de 2018.
o
[]
5 200 . . . . . . . 200 3
[ (]
N w

jan-95 jan-98 jan-01 jan-04 jan-07 jan-10 jan-13 jan-16 * A forte correlagdo histdrica entre a performance accionista
= Commodity Research Bureau All Commodities (CRB) emergente e as commodities (~0,93), a par do pico econdmico

ja ter sido atingido, leva-nos a pressagiar que as commodities

tém um potencial de apreciacdo consideravelmente limitado.

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Actividade econémica manufactureira vs. cobre * Os metais industriais estdo intimamente ligados ao ciclo

360 1 r s economico. Dentro desse subgrupo, o cobre assume-se como o

340 - o5 barometro para o crescimento global por exceléncia.

320 g

300 | | 3 2 e Ainda que o0s paises desenvolvidos apresentem uma
2 3 predominancia de actividades tercidrias, a manufactura e a
=2 280 -+ 2 . ’ . .
= 52 2 indUstria quer no bloco desenvolvido quer no emergente
(] i Q . .
5 260 2 afiguram-se como um propulsor-chave da economia global.
u -

240 - - 51 9

T
220 - S * Perante uma guerra comercial entre as duas maiores economias
- o . . . S
200 4 N do mundo, o cobre foi particularmente castigado, exibindo uma
150 29 forte correlagdo com o yuan chinés, cristalizada pela recente

set-15 jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17 set-17 jan-18 mai-18 divulgacdo por parte da China, maior consumidor da matéria-
prima, de que a guerra comercial com os EUA estd a afectar
significativamente o sentimento econdmico. Ndo antevemos
Fonte: Bloomberg; IHS Markit ;BiG Research uma recuperacdo sustentada dos PMIs nem do cobre.

e CObre e \édia Markit PMI manufactura economias emergentes e desenvolvidas
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Activos de refugio em USD vs. volatilidade
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Fonte: Bloomberg; BiG Research

Procura, oferta e posicionamento especulativo vs.
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Posicionamento especulativo médio e e Procura total

Fonte: Bloomberg; CFTC COT; World Gold Council;BiG Research
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Comparando a queda do ouro com a de outros activos de
reflgio que negoceiam contra a divisa norte-americana, torna-
se evidente que a forte subida do USD — que se tem
posicionado como activo de reflgio perante tensGes comerciais
— ndo justifica toda a magnitude da desvalorizacdo do outrora
abrigo seguro dos investidores face a picos de volatilidade.

Para além de a China — um dos dois maiores importadores
mundiais da matéria-prima — ter afirmado que compraria
menos metais preciosos oriundos dos EUA (quarto maior
exportador de ouro), a sustentada subida das yields soberanas
nos EUA aumentam o custo de oportunidade de deter ouro. O
tom consumadamente mais hawkish da Reserva Federal
conteve substancialmente as perspectivas de um overshoot de
inflacdo, reforcando uma menor atractividade do ouro.

No fim do segundo trimestre, o mercado de ouro fisico
encontrava-se em desequilibrio, com o segundo mais elevado
excesso de oferta desde 2010: 141,4 toneladas.

Das quatro principais componentes da procura, O
investimento é a que ainda apresenta maior correlacdo
positiva com o preco do ouro (0,34). Todavia, desde 2013, o
posicionamento  especulativo liquido dos investidores
institucionais assumiu maior preponderancia na determinacao
do preco do metal precioso. No terceiro trimestre, este
atingiu minimos histéricos (-10,8 mil contratos), estando em
terreno negativo pela primeira vez desde o inicio da série.

Embora ndo vejamos catalisadores fundamentais positivos
para o ouro, o actual nivel extremo de sentimento negativo e
um eventual abrandamento do USD deverdo permitir ao ouro
terminar o trimestre entre os 1.175 —v 1.225 USD por onca.
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OPEP non-compliance rate, produgao da Arabia * Desde que a OPEP e os seus aliados (quota de mercado superior
o - Saudita e Crude WTI ey a 55%) acordaram em 2016, gerir activamente a oferta de
oy crude, a sua producdo e cumprimento das quotas adquiriram
100 1 1o g um forte poder preditivo sobre o preco do crude. A decisdo
= = ndo unanime de aumentar a producdo em Junho de 2018
580 oo gg resultou num aumento do incumprimentos das quotas
gso | gzg estipuladas por parte dos membros da OPEP.
= o
%40 ] [ 0% :«’Egz ¢ Historicamente, divergéncias dentro da OPEP geram ac¢es
3 =5 individuais, aumentos descoordenados de produgdo, menor
©20 4 % g previsibilidade da oferta e uma penalizacdo do preco do crude.
0 T T T T T T T T T -10% g
[¢]

* Ainda que cada vez com maior dimensdo, a producao de shale
Jan-12 Sep-12 May-13 Jan-14 Sep-14 May-15 Jan-16 Sep-16 May-17 Jan-18 il FUA d 4 ab d . . . d
2 riacH0 de producio Saudita (t-1) e Crude WTI oil nos EUA deverd abrandar no proximo trimestre, em virtude

_ de limites na capacidade das infra-estruturas de distribuicdo.
Fonte: Bloomberg; OPEC; BiG Research

* Na sequéncia de um rally apds o fundo de 2016, em que o

Disrupcdes na oferta e crude WTI preco crude mais do que duplicou, Donald Trump pediu a

4 4 120 Arabia Saudita — lider da OPEP e historico aliados dos EUA —
g 35 110 que aumentasse a produgdo para compensar as disrupcdes de
§ 100 oferta da OPEP, nomeadamente por parte do Irdo, sancionado
2 3 0 pelos EUA e, dessa forma, limitasse a escalada do preco.
2 80 T * Com efeito, esperamos que, independentemente da quota
§§2 T 20 ,o? estabelecida, a Ardbia Saudita flexibilize a sua producdo de
% 1,5 0 ;‘3- forma a satisfazer o pedido de Trump, pelo menos, até as
o 2 eleicdes intercalares norte-americanas. A Arabia Saudita
zg >0 deverd coordenar esforcos com a Russia, que ndo sé lidera os
§ 05 “ H ’ 40 aliados do cartel, como também tem incrementado
8 |||I| 30 expressivamente o seu peso na oferta total de crude.

Jan-12 Sep-12 May-13 Jan-14 Sep-14 May-15 Jan-16 Sep-16 May-17 Jan-18

I Disrupcdes OPEP I Disrupcdes nd0-OPEP = Crude WTI * Ainda que disrupcdes na oferta providenciem efectivamente

estimulos altistas temporarios, prevemos que o crude WTI
negoceie lateralmente entre os USD 65 e os USD 72 por barril.

Fonte: Bloomberg; International Energy Agency; BiG Research
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“ EUA = EUR-USD =
[ . P> Banca
: o : Y USD-JPY =
3 Portugal = Mat.-Primas
6 GBP-USD Q|
Emergentes 2 |* | consumo Discrionrio (ex. Autos) . = >
Defensivas (Europa) A At 2 Commodities
utos o
Q Ciclicas (Europa) 3 g Crude o |+
E Large Caps (EUA) 3 Tecnologia * Ouro =
Small Caps (EUA) = Industrial
Oil&Gas

*%
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w S B Bunds (10Yr) &+ Telecoms
o=
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1
Investment Grade EUA A |+ A
Utilities
¥
¢

High Yield EUA ** Downgrade *Upgrade

Slight Overweight
Neutral / Market Perform

Slight Underweight

e d 29

Underweight

Fonte: BiG Research



4 DISCLAIMER

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

BiG. O Banco que entende os seus valores.
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