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V. EM RESUMO

O presente documento foi elaborado pelo Banco BPI, tem natureza publicitaria, ndo dispensando a consulta da informacdo pré-contratual e contratual legalmente exigida, e contém
informacdo resumida sobre servigos de intermediacéo financeira e sobre instrumentos financeiros seleccionados em funcé@o de ideias genéricas sobre investimentos. Como tal, nédo
constitui uma recomendacao personalizada de investimento, nem uma oferta de venda, nem qualquer solicitacédo de compra de servicos de intermediacdo financeira, nem de activos ou de
qualquer instrumento apresentado. Qualquer transaccdo ou prestacdo de servicos de intermediacdo financeira que concretize as ideias de investimento apresentadas, devera ser
previamente sujeita a verificacdo da respectiva adequacdo ao perfil de risco do investidor e pressupde a disponibilizagdo da documentacdo legalmente exigida e a prestacdo de
informac&o adicional sobre as caracteristicas e riscos dos servicos de intermediacao financeira e dos instrumentos financeiros seu objecto. Todas as informacdes, termos e precos aqui
publicados séo indicativos e baseados, entre outros, nas condicfes de mercado a data da sua elaboracéo, estando assim sujeitos a mudanga sem obrigatoriedade de comunicacao prévia.
O presente documento € propriedade do Banco BPI, S.A., ndo podendo ser duplicado, publicado, nem disponibilizado a terceiros sem sua autorizacao prévia.

Ultima Actualizac&o: Janeiro 2018
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l. SUMARIO

Durante os ultimos trés meses, 0s principais indices acionistas mundiais voltaram a
apresentar um comportamento positivo, com as valorizagcdes evidenciadas pelas
principais geografias a serem suportadas pela manutencao do ambiente de recuperacao
da economia mundial.

Na Europa, os indicadores macroeconomicos divulgados ao longo do trimestre
continuaram a reforcar os sinais de recuperacdo, tendo contribuido para que o BCE
anunciasse a expansao do pacote de estimulos, mas reduzindo o montante mensal de
compras. Nos EUA, as atencdes dividiram-se entre o plano de reducao do balango da
Reserva Federal, a implementar gradualmente até Outubro de 2018 e a aprovacao da
reforma fiscal prometida por Donald Trump.

Ainda assim, neste contexto de menor grau acomodaticio da politica monetaria nas
economias desenvolvidas, os mercados acionistas destas regides mantém uma maior
atratividade relativa, mas sem ignorar oportunidades de investimento em geografias
emergentes.
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Il. MERCADOS DE TAXA DE JURO

FED: NOVO PRESIDENTE NAO ALTERA PROJECOES

As perspetivas positivas para o crescimento da economia dos EUA, sustentadas pelo
forte dinamismo do mercado laboral, levaram os membros da Reserva Federal norte-
americana a aumentar a taxa de juro de referéncia pela terceira vez em 2017.

Para 2018, mantém-se as projecdes de trés subidas adicionais de taxa de juro,
antecipando-se que a primeira possa ocorrer ja no préximo més de Marco. Uma nota
para a alteracdo na presidéncia da Fed, que ocorrera em Fevereiro, com Jerome Powell
a tomar o lugar de Janet Yellen, ndo se perspetivando, contudo, que esta situacao
altere o discurso desta instituicdo, que devera continuar numa trajetoria de progressiva
normalizacdo da politica monetaria.

BCE ESTENDE COMPRA DE ACTIVOS, MAS REDUZ DIMENSAO DO PROGRAMA

Na Europa, a refi rate manteve-se inalterada durante todo o trimestre, com o Banco
Central Europeu a estender até Setembro de 2018 o programa de compra de ativos,
tendo reduzido a sua dimensao para 30 mil milhdes de euros de compras mensais.

Apesar de atualmente a economia da Zona Euro registar um ritmo de crescimento mais
elevado do que a sua congénere norte-americana, esta ultima encontra-se numa fase
mais avancada do ciclo economico, situacdo que justifica a diferente postura dos
respetivos bancos centrais.

Desta forma, ndo se antecipam alteracdes na taxa de juro de referéncia por parte do
BCE, com as estimativas para a inflagcdo por parte da autoridade monetaria europeia a
indicarem que esta se devera manter abaixo do objetivo de 2% durante 0s proximos
trés anos. Ainda assim, a continuacéo da robustez no crescimento da Zona Euro podera
levar ao final do programa de compra de ativos ainda no presente ano, ndo podendo
contudo excluir-se uma nova extensdo, num cenario de deterioracdo nas condicoes

macroeconomicas ao nivel global.




NOVO UPGRADE NA DIVIDA PORTUGUESA

Durante o ultimo trimestre de 2017, a agéncia Fitch seguiu os passos da S&P e
colocou o rating da divida portuguesa no patamar de /nvestment grade, decisao
justificada com a trajetoria descendente prevista para o racio de endividamento do
pais.

A evolucdo positiva na divida portuguesa colocou mesmo a taxa de juro das
obrigacOes nacionais em niveis inferiores aos suportados por Italia, na maturidade
de 10 anos, o que acontece pela primeira vez desde 2010.

PRINCIPAIS INDICADORES

VARIACOES
Variagdo em Pontos Percentuais
60M 24M 12M 4°T7 YTD 31/dez/17
EURIBOR 3M -0,52 -0,20 -0,01 - -0,01 -0,33%
LIBOR USD 3M 1,39 1,08 0,70 0,36 0,70 1,69%

Fonte: BPI e Bloomberg

RENTABILIDADES EFECTIVAS

Variacao Anualizada Variacao Periodo | Yield (10 anos)

31/dez/17
OBRIGA(;OES TAXA FIXA EUR 41% 1,7% 0,2% 0,6% 0,2% 0,43%
OBRIGACOES TAXA FIXA USD 1,4% 1,7% 2,4% 0,1% 2,4% 2,41%

Fonte: BPI e Bloomberg
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TAXAS DE JURO DE LONGO PRAZO
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO DA DIVIDA PUBLICA COM MATURIDADE 10 ANOS
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TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
EVOLUCAO DAS TAXAS DE JURO NO MERCADO MONETARIO - 3 MESES
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1. MERCADO CAMBIAL

EURO IMPULSIONADO PELA ECONOMIA EUROPEIA

A robustez da economia da europeia continuou a refletir-se no bom desempenho do
euro em relacdo as principais moedas mundiais, em especial face ao ddlar, com a
moeda desta geografia a apresentar o quarto trimestre consecutivo de ganhos, e a
terminar o ano acima de $1.20, registando a maior valorizacdo anual desde 2003.
Também a reducdo no montante mensal de compras do BCE, apesar do
prolongamento do pacote de estimulos, se refletiu positivamente na moeda
europeia.

Por sua vez, o dolar continuou penalizado pela fraqueza da inflacdo nos EUA,
mesmo apos a confirmacéo de uma terceira subida de taxa de juro por parte da Fed,
guando no inicio do ano o consensus de mercado antecipava apenas duas.

O estado mais avancado da recuperacdo da economia norte-americana, e as
perspetivas de novos aumentos de taxa de juro em 2018, devem favorecer a
recuperacao do dolar, apesar de um final antecipado do programa de qguantitative
easing na Europa poder dar origem a um novo movimento de valorizacao do euro.

MOEDAS EMERGENTES COM PERFORMANCES DIVERGENTES

No udltimo trimestre do ano, as moedas emergentes registaram comportamentos
distintos face ao dolar, com o rand sul-africano a apresentar fortes valorizacdes, que
contrastaram com o menor fulgor do peso mexicano.

O desempenho da moeda sul-africana foi impulsionado pela valorizacdo na cotacao
das mateérias-primas, conjugado com um contexto politico favoravel, com os
investidores a reagirem de forma positiva a eleicdo de Cyril Ramaphosa para a
lideranca do Congresso Nacional Africano, partido atualmente no poder, o que o
coloca como o mais forte candidato para suceder a Jacob Zuma na presidéncia do
pais.
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Pela negativa, de destacar as perdas do peso mexicano, penalizado por noticias de que
0s EUA poderéo abandonar o Acordo de Comércio Livre da Ameérica do Norte (NAFTA),
assim como pela subida nas intencbes de voto do candidato populista Lopez Obrador,
numa altura em que se aproximam as elei¢cdes presidenciais no pais.

No entanto, o ano de 2017 marcou a primeira valorizacdo na moeda mexicana face ao
dolar desde 2012, com o sentimento dos investidores em relacdo a esta economia a
recuperar parte do pessimismo registado apos a eleicdo de Donald Trump.

PRINCIPAIS INDICADORES
RENTABILIDADES EFECTIVAS FACE AO EURO

Variacdo Anualizada Variacdo Periodo

USD 1,9% -4, 7% -12,1% -1,6% -12,1% 1,19 (EUR/USD)
GBP -1,7% -9,0% -3,5% -0,6% -3,5% 0,88 (EUR/GBP)
JPY -3,4% -1,5% -8,6% -1,6% -8,6% 135,01 (EUR/JPY)

Fonte: BPI e Bloomberg
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TAXAS DE CAMBIO
EVOLUCAO DOS ULTIMOS 12 MESES
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Fonte." Bloomberg

IV. MERCADOS ACIONISTAS

S&P 500 REGISTA NONO TRIMESTRE CONSECUTIVO DE GANHOS

No ultimo trimestre de 2017, os principais indices acionistas evidenciaram um
comportamento positivo, suportados por claros sinais de manutencdo da tendéncia
de crescimento da economia mundial e consequente bom desempenho dos
resultados das empresas, europeias e norte-americanas, cujos lucros trimestrais
demonstraram, em media, uma expansao robusta.
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Nos EUA, o indice S&P 500 renovou maximos histéricos sucessivos (+6.1%),
registando o nono trimestre consecutivo de ganhos, a sequéncia mais longa desde o
inicio de 2015. Este desempenho foi impulsionado, sobretudo, por expectativas de
manutencao da tendéncia de normalizacdo gradual da politica monetaria por parte da
Fed, alicercada nas boas perspetivas de evolucdo da economia, e pela divulgacao de
indicadores que confirmaram a robustez do crescimento economico do pais, sobretudo
do mercado laboral, com a taxa de desemprego a alcancar o nivel mais baixo em
dezassete anos e os salarios a demonstrarem sinais de crescimento sustentado. Ao
mesmo tempo, apos meses de impasse quanto a capacidade do Congresso dos EUA
aprovar a reforma fiscal defendida por Donald Trump ao longo de toda a campanha
eleitoral, no final do trimestre, Senado e Casa dos Representantes aprovaram a
legislacdo que reduz a taxa de imposto sobre as empresas para 21%, face aos atuais
35%. Esta vitoria de Trump justificou 0 movimento de rotacdo sectorial das ultimas
semanas de 2017, com os investidores a fazerem um /ock-in dos ganhos acumulados
no sector tecnoldgico, apostando em empresas mais expostas a consumo ciclico e
mercado domestico (como small caps), as que mais beneficiardo da reforma tributaria
a implementar.

Na Europa, mesmo num contexto de clara recuperacdo da economia da regido, facto
gue justificou a revisao em alta das perspetivas de crescimento do PIB da Zona Euro
por parte de diversos organismos (FMI, BCE e Comissdo Europeia), o indice de
referéncia Stoxx 600 encerrou o trimestre com um ganho de apenas 0.3%,
evidenciando uma significativa underperformance face ao homélogo norte-americano,
justificada por um aumento da instabilidade politica, apés o governo autonomo da
Catalunha ter ameacado proclamar, de forma unilateral, a independéncia daquela
regido. Esta atitude provocatodria teve como resultado a ativacdo do artigo 155.° da
Constituicdo por parte do governo central de Espanha, facto que permitiu que este
assumisse temporariamente o controlo politico e econdomico daquela regidao autonoma,

apos a destituicdo do governo de Carles Puigdemont.




Ao mesmo tempo, a reducao gradual do programa de guantitative easing por parte
do BCE, conjugada com uma recuperacao da economia europeia e com o0 aumento
dos fluxos de capital para a regido, conduziram a uma valorizagdo muito expressiva
do euro, sobretudo em relacdo ao doélar. Este facto penalizou o comportamento
relativo dos ativos de risco europeus face aos seus homologos norte-americanos,
dado o efeito negativo da apreciacdo da moeda europeia nas receitas das empresas
exportadoras da regido e 0s crescentes receios quanto aos potenciais impactos da
mesma nas expectativas de inflacdo da Zona Euro.

Por fim, uma referéncia para as acbes dos paises emergentes, que encerraram 0
trimestre com uma valorizagcdo superior a 7%, resultante sobretudo do bom
comportamento do mercado acionista chinés (+7.7%, medido pelo MSCI China),
em virtude de uma melhoria no sentimento dos investidores quanto as perspetivas
de crescimento desta geografia, numa altura em que os dados divulgados
demonstram que a dinamica economica permanece forte, motivada por uma
aceleracdo do consumo privado e uma recuperacdo das exportacOes, apos o0
abrandamento registado em 2016. A titulo de exemplo, no terceiro trimestre do
ano, o PIB do pais cresceu 6.8%, um valor que excede a meta de crescimento
economico definida pelo governo para o presente ano (6.5%).
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PRINCIPAIS INDICADORES
RENTABILIDADES EFECTIVAS

Variacdo Anualizada Variacao Periodo

MSCI WORLD 11,1% 11,4% 16,3% 4,9% 16,3% 1.586,20
STOXX EUROPE 600 6,8% 3,1% 7, /% 0,3% 7, 7% 389,18

S&P 500 13,4% 14,4% 19,4% 6,1% 19,4% 2.673,61
MSCI EMERGING MARKETS 1,9% 20,8% 34,3% 7,1% 34,3% 1.158,45
NIKKEI 225 17,0% 9,4% 19,1% 11,8% 19,1% 22.764,94
NASDAQ COMP. 18,0% 17,4% 28,2% 6,3% 28,2% 6.903,39

Fonte: BPI e Bloomberg

ACOES EUROPEIAS MANTEM ATRATIVIDADE RELATIVA

Num trimestre que se espera marcado por uma manutencéo da retoma economica dos
principais blocos mundiais, os mercados acionistas continuam a apresentar a melhor
relacdo de risco-retorno, com particular énfase para a Europa, Japdo e mercados
emergentes, num contexto de melhoria das perspetivas de crescimento, de
manutencdo de algum grau de acomodacdo monetaria por parte do BCE e de
expressiva recuperacdo nos resultados das empresas, factos que reforcam a
atratividade relativa dos ativos de risco desta regiao.
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No entanto, a manutencao da incerteza em torno das efetivas consequéncias do
Brexit, numa altura em que se inicia a segunda fase de negociacbes, mais
desafiante e centrada nas futuras relagcdes comerciais a manter entre os dois blocos,
e a persisténcia de alguns receios quanto a evolucdo da situacédo na Catalunha, apés
0 resultado das eleicOes regionais de 21 de Dezembro, poderdo conduzir a um
aumento da volatilidade nos principais mercados acionistas mundiais, até a data em
niveis historicamente baixos.

PRINCIPAIS INDICES BOLSISTAS NORTE-AMERICANOS
EVOLUCAO DOS ULTIMOS 12 MESES - BASE 100
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PRINCIPAIS iNDICES BOLSISTAS EUROPEUS
EVOLUCAO DOS ULTIMOS 12 MESES - BASE 100
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V. EM RESUMO

ACOES PERMANECEM COMO O ATIVO A PRIVILEGIAR

Num ambiente em que a taxa de juro de referéncia nos EUA ja se encontra numa
trajetoria ascendente e em que o Banco Central Europeu comecou a reduzir,
gradualmente, o seu programa de compra de ativos, a atratividade dos titulos de divida
permanece reduzida, com o retorno esperado a ndo compensar o elevado potencial de
perdas decorrente de um cenario de aumento de yrelds no mercado de obrigacoes.
Desta forma, a exposicao a este segmento devera ser realizada atraves de instrumentos
com uma abordagem flexivel, e com capacidade de gestédo da duration (risco de taxa de
juro) do portfolio, de forma a evitar desvalorizagdes acentuadas.

Assim, o cenario de manutencdo das atuais expectativas de crescimento economico
mundial continua a favorecer o investimento nos mercados acionista, especialmente de
paises desenvolvidos, os quais apresentam a melhor reccéo risco-retorno. Acresce
ainda mencionar que, na atual fase do ciclo econdmico, a geografia europeia devera
continuar a beneficiar da tendéncia de recuperacdo da economia da regido, assente
num maior dinamismo do mercado laboral e, consequentemente, numa retoma do
consumo privado.

Apesar das perspetivas de recuperacao sustentada da economia global, durante o
trimestre, os investidores deverdo estar atentos tanto aos impactos da reducdo do
balanco por parte da Fed, como da decisédo do BCE quanto ao futuro do programa de
compra de ativos. A nivel de eventos politicos, na Alemanha, € importante monitorizar
a evolucdo do processo de formacdo de um governo de maioria estavel, em suspenso
desde as elei¢cdes de Setembro. E ainda relevante acompanhar o progresso da segunda
fase de negociacbes entre Reino Unido e responsaveis europeus, centrada na futura
relacdo comercial a estabelecer entre os dois blocos, bem como a evolucéo da situacao
politica na Catalunha, apds os partidos favoraveis a independéncia terem obtido a
maioria dos votos, nas eleicOes regionais de 21 de Dezembro.
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Assim, tendo em conta a atual conjuntura e as incertezas politicas acima referidas,
recomenda-se a manutencdo de carteiras de investimento diversificadas, que
evidenciem uma exposicdo moderada a ativos de risco globais, com maior foco em
geografias desenvolvidas mas sem ignorar oportunidades de investimento em
regidoes emergentes que apresentem melhores perspetivas de recuperacao
economica.
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