ANDBANK

Private Bankers

PERSPECTIVAS GLOBAIS
ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS



ANDBANK

Private Bankers

PERSPECTIVAS GLOBAIS
ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS




ANDBANK

Private Bankers

INDICE

1. SUMARIO EXECUTIVO 4

2. ESTADOS UNIDOS: Comité do Fed projeta aumento dos juros ainda em 2017 5

3. EUROPA: BCE deve comecar recalibracao de flexibilizacao 8

4. CHINA: Cresce aversao de Xi Jinping aos risco do mercado 11
5. JAPAO: Coligacdo do primeiro-ministro Shinzo Abe vence a eleicao 14
6. BRASIL: Reforma da Previdéncia Social continua em negociagao 18
7. Commodities - Energia (Petrdleo, WTI) 21
8. Moedas: Precos-alvo Fundamentais 24



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
ANALISE CORPORATIVA NOVEMBRO DE 2017

SUMARIO EXECUTIVO

Estados Unidos — Doze dos dezesseis participantes do comité do Fed projetam um
terceiro aumento da taxa de Juros em 2017. E grande a expectativa sobre a decisdo a
respeito de quem serd o proximo presidente do Fed, a ser anunciado no dia 3 de
novembro. Com a demanda global excepcionalmente forte, a depreciacdo de 7% do délar
proporciona um impulso as exportacées e as atividades domésticas que se beneficiam da
folga nas condigdes financeiras, as perspectivas de crescimento continuam sustentaveis.
Indice S&P: NEUTRO-NEGATIVO. Alvo: 2.400. Ponto de saida em 2.500. Titulos do governo
de 10 anos: NEGATIVOS. Ponto de entrada em 2,65%. Crédito — CDXIG: NEUTRO, alvo
55pb. CDXHY: NEUTRO. Alvo 323.

Europa - Programa de compra de ativos: Mantemos nosso principal cendrio como sendo
um programa de reducdo na compra de titulos por prazo indeterminado, a se iniciar em
2018. A reducdao mensal na compra de titulos deve ser inicialmente em torno de 20 bilhGes
de euros/més (de 60 bilhdes para 40 bilhdes de euros ao més), com previsdo de mais
reducdes a seguir. Uma alta nas taxas de juros sé deve acontecer bem depois do término
na reducdo da compra de titulos (provavelmente entre o fim de 2018 ou em 2019). fndice
Europeu de AgOes STXE600: NEUTRO-POSITIVO. Ponto de saida em 405. Titulos dos
governos europeus: NEGATIVOS. Créditos Corporativos: NEGATIVOS. Ponto de entrada em
Grau de Investimento (IG) em 80pb (atualmente em 55pb). Ponto de entrada em Alto
Rendimento (HI) em 350pb (atualmente em 244pb).

China - O presidente da China, Xi Jinping, fez referéncia a um novo periodo amargo para
os mercados globais: O Wall Street Journal destacou a crescente aversao do Presidente Xi
Jinping aos mercados abertos, que ele considera muito arriscados, preferindo o capitalismo
de Estado. Indice composto Shenzhen: POSITIVO. Ponto de saida em 2.078. Titulos do
governo de 10 anos: POSITIVO, alvo de rendimento até o fim do ano em 2,9%. Cambio
yuan: VALOR JUSTO. Alvo em 6,75.

Japao - A coalizdo governista de Shinzo Abe recuperou a maioria de dois tercos nas
eleicdes gerais, colocando o governo em posicdo de avancar na revisdo da constituicao
pacifista do pal's A vitéria de Shinzo Abe é favoravel aos mercados de agdes. A
preocupacao € que a vitoéria dos governistas possa encoraJar os estimulos fiscais que
poderiam, eventualmente, vir a deteriorar ainda mais os nimeros da economia. indice de
acoes Nikkei: Ponto de saida em 20.459. Titulos do governo de 10 anos: NEGATIVOS. Alvo
do titulo de 10 anos em 0%. Cambio iene/ddlar: NEGATIVO. Cambio ddlar/iene: alvo
fundamental em 115.

Brasil - E muito provavel que o presidente permanecga no exercicio de suas funcoes até o
final de seu mandato no préximo ano. Indice BOVESPA: NEGATIVO. Ponto de saida em
72.000. Titulos do governo brasileiro de 10 anos: POSITIVO (Alvos: 9,25% em Reais,
4,75% em USD). Cambio: R$ 3,15/USD.

Cambio - O “ddlar americano vendido” ainda é a posicdo mais movimentada globalmente.
Na auséncia de uma reviravolta politica nos EUA que encerre o caos politico dentro do
Congresso Americano, podemos prever que a depreciacdo do dodlar deve continuar.
Fundamentalmente, nossa meta para um equilibrio estavel a longo prazo na relagao
EUR/USD ainda favorece o dodlar (com base no diferencial das taxas de juros, na paridade
de poder de compra (PPP), na taxa de cambio efetiva real (REER), e na normalizagao da
politica monetaria), embora tenhamos de admitir que os tradicionais critérios de avaliacao
nao estdo se provando Uteis a curto prazo. Assim, o Comité de Investimento do Andbank
fixou o alvo fundamental EUR/USD para os proximos meses na faixa entre 1,10 - 1,15.
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ESTADOS UNIDOS: Comité do Fed projetam nova alta dos juros

Decisao sobre o proximo presidente do Fed sera em 3 de novembro

Taxas do Fed e a decisao sobre a presidéncia:

e As Ultimas atas do Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC) sugeriram que nao
houve grandes mudangas na visao sobre o ritmo de crescimento e a inflagdo: muitos
membros do comité continuam a acreditar que as pressoes ciclicas se expressariam
através de uma inflagdo mais alta. Doze dos dezesseis membros do comité do Fed
projetam um terceiro aumento da taxa de juros em 2017. E grande a expectativa
sobre a decisdo de quem sera o préximo presidente do Fed, o nome devera ser
anunciado no dia 3 de novembro.

Frente macro: as perspectivas de crescimento continuam favoraveis.

e O crescimento do PIB parece ter sofrido uma ligeira desaceleracao no terceiro
guadrimestre, em parte devido aos contratempos causados pelos furacoes, mas a alta
nos indices das pesquisas sobre o consumo de matéria-prima (ISM) sugerem que o0s
fundamentos do crescimento continuam a se fortalecer. Uma média ponderada dos
dois indices ISM subiu para o valor mais alto em doze anos no més de setembro e é
consistente com o crescimento do PIB de mais de 5% no periodo de 12 meses!
(Entretanto, os indices alternativos Markit PMI permaneceram mais moderados). A
producdo industrial dos EUA aumentou 0,3% em relacdo ao més anterior em setembro
(devido a ganhos nas trés principais categorias da industria — fabricacdo, mineragao e
fornecimento de servigos publicos).

Com a demanda global excepcionalmente forte, a depreciacdo de 7% do dodlar
proporciona um impulso as exportacdes e as atividades domésticas que se beneficiam
da folga nas condicdes financeiras. As perspectivas de crescimento continuam
sustentaveis. Mantivemos nossa meta para o PIB de 2017 em 2,2% e o IPC em 2%.

Inflagcdo: Ainda baixa, mas os saldrios estao ganhando félego.

e O IPC subiu + 0,5% em relacao ao més anterior em setembro no rastro do aumento
dos custos dos combustiveis (o indice de energia registrou um aumento de 6,1%). O
nucleo da inflacdo estrutural permaneceu sob controle, aumentando 0,1% em relacdo
ao més anterior e 1,7% em relagdo ao ano anterior. Previsdes para salarios e inflacdo:
Prevemos que a inflacdo estrutural melhore gradualmente nos proximos dois meses,
em parte porque os saldrios estdo registrando alta. A média de ganhos por hora
cresceu 2,9% nos ultimos 12 meses (de 2,7% em agosto e 2,5% em julho). A leitura
do ultimo ciclo sugere que o aperto do Fed provavelmente continuard se acelerar e a
terceira subida da taxa de juros em dezembro ainda estad prevista. O progresso nos
ganhos dos salarios tem sido lento (apesar da criacdao de empregos ter melhorado) um
fendmeno que se explica pela substituicdo tecnoldgica e pela resisténcia na faixa dos
maiores de 55 anos.
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Politica & Agenda de reformas:

e Alguns aspectos relativos a incertezas na politica americana estdo se dissipando
recentemente. O acordo entre a Casa Branca e os Democratas do Congresso colocou
fim, temporariamente, no debate sobre o teto da divida, embora essa questdo possa
surgir de novo em 2018.

e Em 20 de outubro, a maior prioridade legislativa do Presidente Trump deu um
grande passo adiante, com o Senado aprovando por pouco (51 a 49) um plano
orcamentario propicio a cortes de impostos. No entanto, as divisdes profundas sobre
uma série de emendas ndo vinculadas revelaram o enorme desafio a se enfrentar para
poder avancar. O senador Rand (que votou em desacordo com o Partido Republicano)
opOs-se a uma disposicdo para aumentar as despesas militares em US $ 43 bilhdes, e
também dissidiu ao votar com os democratas contra os republicanos numa emenda
para reduzir a deducao fiscal estadual e local, o que poderia aumentar os impostos
para alguns.

e As derrotas recentes de sucessivas propostas de lei de reforma da salde
exemplificam como a divisdo dos republicanos que controlam o Congresso pode
dificultar a aprovacdao de uma reforma tributdria significativa ou de iniciativas que
levem a grandes gastos.

US wages

Twelve-month percentage change Per cent of firms, twelve-month lag

or 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Average hourly earnings of all private nonfarm employees
— NFIB survey firms planning to raise co i
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US contributions to GDP growth
Perspectivas do Mercado Financeiro G las

NOVO! Acdes(S&P):NEUTRO-NEGATIVO.

4i 4
Ponto fundamental central para o indice [ q _A’ 1M i fas
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Os multiplos atuais sao uma
preocupacao (a alta valorizagao na B
maioria das meétricas em relacdo aos :
Ultimos 40 anos). No entanto, mesmo |
com riscos de recessdo contidos, com a _201(? Sy A :Ol” L AL R
volatilidade caindo e com a Stocks
rentabilidade das acbes em niveis ainda
baixos, as agdes ainda sdo mais BETEFEERERTRR o
atraentes do que os titulos. Esperamos
uma vantagem maior para os multiplos,
devido aos progressos recentes nas
reformas tributarias, combinados com
uma regulamentagao suave, uma janela
temporaria de isencao de impostos para
repatriacdo de capital no exterior, e
possiveis gastos em infraestrutura, que
impulsionardao as esperangas de um
crescimento econdmico mais rapido. A
probabilidade de que a lei fiscal venha a
ser promulgada no primeiro
guadrimestre de 2018 é de 65%.

G
Net frade

2 Year German bond - 2 Year US bond —— EUR/USD
Fuente: Thomson Reuters Datastream

Titulos: NEGATIVOS. Ponto de entrada em 2,65% para os titulos do governo
americano de 10 anos. O cenario é de crescimento global sélido, ha possibilidade de
um pacote fiscal nos EUA, e de uma inclinagdao para uma linha mais dura na
composicao futura do Comité Federal do Mercado Aberto (FOMC); o adicional de ativos
negociaveis decorrentes da normalizacdo do balanco do Fed se expressam em um
aumento de 20-25pb em prémios de risco (term premia) nos proximos meses e em,
aproximadamente, 50 - 60 pb em todo o processo de normalizacao.

e Crédito: CDX IG: NEUTRO Alvo em 55pb sobrevalorizado (OW): Financeiro,
Tecnologia e Automobilistica. Subvalorizado (UW): Varejo e Servicos de Saude.

e Crédito Alto Rendimento (CDX HY): NEUTRO (Alvo 323). Sobrevalorizado (OW):
Financeiro, Tecnologia e Midia. Subvalorizado (UW): Materiais, Energia e Varejo.
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Europa: BCE deve definir recalibracao de flexibilizacao quantitativa

Na 262 reuniao do BCE em outubro serdao tomadas a maior parte das decisdes para
recalibrar a atual flexibilizacao quantitativa.

e Programa de compra de ativos: Mantemos nossa posicdo para um cenario principal
com um programa de reducao de compra de ativos por prazo indeterminado, a se
iniciar em 2018, que pode se estender por 6-9 meses, com reducao inicial na compra
de titulos em torno de 20-30 bilhdoes de euros ao més (passando de 60 bilhdes para 40
ou 30 bilhdes de euros ao més), com previsdo de outras redugdes posteriores.

e Aumento das taxas de juros: Uma alta nas taxas de juros s6 deve acontecer bem
depois do término na reducdo na compra de titulos (provavelmente no segundo
semestre de 2019).

e Com a interrupcao da valorizacao do euro, as flutuacdes de cambio da moeda nao
devem ter impacto nos proximos passos da normalizacdo monetaria. Olhando em
perspectiva, uma valorizacao continua do euro aumentaria o risco de se abrandar o
processo de normalizacao do BCE.

e No que se refere ao Banco da Inglaterra (BoE), a inflagdo manteve a ascensao e as
taxas de juros subiram na reunido de novembro, parecem ja estar precificadas (>
80% de probabilidade). A questdo permanece aberta: se foi uma Unica alta ou o
primeiro passo para maiores aumentos. Isso é favoravel a libra.

¢ Os dados permanecem otimistas. Os resultados positivos das ultimas pesquisas
(PMIs) sustentam a continuagdo do cenario econdémico positivo e de uma ampla base
de recuperagao. Os dados objetivos também registram altas: A producgdo industrial
melhorou e o consumo permanece solido (os salarios registram uma tendéncia
ascendente).

e Nenhuma alteragdo substancial na dinamica da inflagdo: Os numeros do IPC sdo
baixos embora estejamos testemunhando um leve aumento nas expectativas de
inflagdo. As palavras do presidente do BCE, Mario Draghi, sublinharam o forte
compromisso do BCE em relacdo a inflacdo: “"Nds ndao renunciamos a baixa inflacdo";
"nada vai atrapalhar o nosso empenho em atingirmos a meta de inflagao".

e Estimativas do PIB: As projecdes do BCE sao de 2,2% em 2017 e 1,8% em 2018. As
projecdoes sdao de um crescimento de 1,7% em 2019.

With SPD ruling out a coalition, only Jamaica left

Potential coalitions

mCDU/CSU mSPD FDP m Greens
Majority

| Jamaica

Black-Yellow

Grand coalition

| A A A 3

0% 20% 40% 60% 80%
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Politica: Os eleitores querem impostos mais baixos e uma integracao mais
lenta na Zona do Euro

e ApOs as eleigdes alemas, uma nova coalizao de governo deve ser formada depois
que o Partido Social-Democrata da Alemanha (SPD) decidiu descartar uma
reedicdo da chamada Grande Coalizdo. A Unica opgao possivel é a composicao
apelidada de Coalizao Jamaica (Uniao Democrata-Crista e a Uniao Social-Crista
(CDU/CSU), Partido Democratico Liberal (FDP) + Partido Verde). Alguns
argumentam que Merkel terd um pulso mais forte sobre a politica europeia apos a
partida de Wolfgang Schauble (SPD), mas o fato da Coalizdo Jamaica ser a Unica
opgao para formar um governo reduz significativamente o papel de Merkel e a sua
influéncia. Na verdade, o Partido Democratico Liberal (FDP) exigiu o indicar o
ocupante do Ministério da Economia, que deve ser completamente independente
de Merkel. As negociacdes ainda estdo em andamento e podem se estender até
dezembro.

e O impulso fiscal é dado como certo, enquanto permanecem duvidas devido aos
ventos contrarios a uma integracao mais profunda da Europa, como descreveu o
presidente da Franga, Emmanuel Macron.

¢ Paises Baixos e Austria: Podemos encontrar semelhancas com outros governos
europeus nos “recém-nascidos" governos dos Paises Baixos e da Austria. O
primeiro chegou finalmente a uma coalizdo de quatro forgas, 200 dias depois de
realizar eleicdes. Na Austria, a coalizdo mais provavel (Partido Popular Austriaco
(OVP) + Partido da Liberdade da Austria (FPO)) pode vir a tracar importantes
limites a ndo serem cruzados como: a criagcdo de um Ministério das Financas
Europeu ou um orcamento comum. Os dois paises compartilham planos de
reducdo de impostos para os proximos anos e “nenhuma pressa” para as novas
etapas em direcao a uma maior integragao da Zona do Euro.

EXCHANGE RATE EQUILIBRIUM LEVEL

EUR/USD & Relative Economic Performance

||I|III|I"||I|||||l||||'|II.- :

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

EUR/USD B Relative Economic Performance (Euro Zone - USA)
Fuente: Thomson Reuters Datastream / ANDBANK
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Euro Area lending by sector
Twelve-month percentage change

' O crédito cresce de forma moderada na
1 Zona do Euro, embora continue em
f contragcdo na Espanha e na Irlanda.
-5
98 00 02 04 06 10 12 14 16

- Households & NPISH: 3,1% Non-financial corporations: 1,4%

e Thomeson Reuters Datastream / Fathom Cansulting

e Poucos avangos em relagao ao Brexit. Foram feitos progressos limitados em relagao
aos direitos dos cidadaos da UE, mas tanto a fronteira irlandesa como a questao da
liguidagao financeira estao longe de serem acordadas. A Cupula da UE em dezembro
parece critica, jd que as empresas britanicas alertaram que ndo estd suficientemente
claro se serdo exigidas a adogdo de "medidas de contingéncia". A auséncia de um
acordo seria o pior cenario, especialmente para o Reino Unido. A primeira-ministra
britanica, Theresa May, estd enfrentando uma forte resisténcia interna e resultados
desconfortaveis nas pesquisas de opinido.

Perspectivas dos Mercados Financeiros:
e AcOes (STOX 600): NEUTRO-POSITIVO. Alvo 368. Vender em 405.
¢ Titulos: NEGATIVOS:
v Alemanha 0,70%,
v' Espanha 2,3%,
v Irlanda 1,2% (de 1,4% no més anterior),
v' Portugal 2,6%.
e Crédito: Itraxx IG: NEGATIVO. Alvo 80.

e Itraxx Xover (HY): NEGATIVO. Alvo 350.
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CHINA: Cresce aversdo de Xi Jinping aos risco do mercado

China export and import prices

Twelve-month percentage change, 3-mma

+ Novo mandato de Xi Jinping
Depois do “Grande Estimulo” de tera um gosto a_margo para os

2016, a China voltara a ser o [\ mercados globais: O Wall
maior exportador de deflagiode [ |\ | Street Journal destacou a

todo o mundo. [ M\ crescente aversao do

: Presidente Xi Jinping aos
mercados abertos, que ele
considera muito arriscados, e a
preferéncia dele pelo
capitalismo de Estado (a
intervencao do Estado para
projetar resultados, desde os
precos das matérias-primas até
o valor das agbes e do cambio).

~ y—

IS e, .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—— Export prices — Import prices (RHS)

Fuente: Thamson Reuters Datastream / Fathom Consulting

O congresso do Partido Comunista Chinés sinalizou a continuidade politica: A agéncia
de classificacao de risco Fitch sugeriu que o congresso do PCC é uma oportunidade para
as liderancas sinalizarem as mudancas nas prioridades politicas em direcao a reformas
estruturais que podem ser a plataforma para a implementacao mais consistente da
agenda do Presidente Xi Jinping, caso ele se consolide no poder. No entanto, a agéncia
Fitch teme que o resultado mais provavel seja "um cenario de manutencdo do status
quo, caracterizado pela continua aderéncia as metas de crescimento elevado e passos
graduais na implementacao de reformas para aumentar a produtividade e a estabilizar
os niveis da divida".

Geopolitica: A Coreia do Norte é o principal tema do dialogo entre EUA e China

» A Casa Branca anunciou que o Presidente Trump vai visitar a China entre os dias 8 e
10 de novembro como parte de sua viagem pela Asia para se encontrar com o
presidente Xi Jinping. Espera-se que o principal assunto em pauta na conversa entre os
presidentes Trump e Xi Jinping seja o programa nuclear da Coreia do Norte. A Casa
Branca afirmou que o presidente Trump vai “convocar a comunidade internacional a
pressionar a Coreia do Norte”.

Diplomacia: Xi Jinping deve cortar os limites de investimentos diretos do
exterior (FDI caps) durante a visita do Presidente Trump

e O jornal South China Morning Post citou especialistas que afirmaram que a China
poderia flexibilizar as restricbes para propriedades estrangeiras de joint venture em
certos setores da industria, onde empresas chinesas ja possuem uma vantagem
competitiva, como parte de uma maior abertura para o mundo da segunda maior
economia durante a visita do Presidente dos EUA, Donald Trump, a Pequim no préximo
més.

11
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Banco Popular da China: Nao ha espaco para mais flexibilizacdao no préximo
ano.

e O Banco Popular da China (PBoC) pode apertar a politica monetaria. O jornal 21st
Century Business Herald citou Zhu Baoliang, um economista do Centro Estatal de
Informacao, que afirmou que a politica monetaria foi muito frouxa no passado e nao
ha espaco para afrouxar no préximo ano.

Bancos: Cautela com os empréstimos ao consumidor que estdao sendo
canalizados para o mercado imobiliario.

¢ Os bancos comerciais chineses estao exigindo que os clientes oferecam provas de
gue os empréstimos aos consumidores ndo serdo utilizados na compra de imdveis. O
South China Morning Post observou em seu artigo que os empréstimos para uso
doméstico a curto prazo subiram para 1,53 trilhGes de yuan no terceiro trimestre, e
gue os bancos e os economistas estdo preocupados porque consideravel parte desses
empréstimos estdo sendo investidos no arriscado mercado imobiliario. A Comissao de
Regulagdo dos Bancos da China (CBRC) também anunciou que vai investigar o assunto
para prevenir bolhas imobiliarias.

Situacao fiscal (nimeros positivos):

e Os gastos fiscais de setembro cresceram +1,7% em relacao ao ano anterior (versus
+2,9% em julho) e +2,9 em relagdo ao més anterior. As receitas cresceram +9,2%
em relacdo ao ano anterior e + 7,2% em relagao ao més anterior.

Macroeconomia e Inflagao:

e O PBoC prevé o crescimento do PIB no segundo semestre de 2017 em 7% em
relacdo ao ano anterior (acelerando de 6,9% em relagdao ao periodo de 12 meses
consolidado no fim do primeiro semestre de 2017), o que implica numa expansao de
6,95% até o fim de 2017.

e Os empréstimos em circulagao cresceram +13,1% em relagdo ao ano anterior (o
resultado anterior foi de +13,2%).

¢ O total de financiamento social subiu para 1,82 trilhdes de yuan (de 1,48 trilhdes no
més passado).

e O IPC de setembro subiu +1,6% em relagao ao ano anterior e +1,8% em relagdo ao
més anterior. O Indice de Precos ao Produtor (PPI) cresceu +6,9 em relacdo ao ano
anterior e +6,3 em julho.

China foreign exchange reserves
USD, trillions

As reservas vém se recuperando
continuamente durante o ano.

00 02 06 10 12 14

- Foreign exchange reserves 12
~—— USTs share of total foreign exchang

Fuente: Thom
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China mortgage lending

Twelve-month percentage change, YTD

A desaceleragao do
crescimento global do
crédito que, provavelmente,
continuara no 1° trimestre
de 2018, o novo enfoque
macroprudencial

— —

2014 2016 2017

Mercado Financeiro: Os riscos no setor bancario da China estao mais baixos no
terceiro trimestre.

e Xinhua citou uma declaracdo da Comissdo de Regulacdo dos Bancos da China (CBRC)
de que os riscos no setor bancario da China continuaram a se dissipar no 3° trimestre,
com a queda de negdcios interbancarios e o crescimento mais lento em produtos de
gestdao de riqueza. Os ativos e passivos interbancarios, o indicador chave para
atividades paralelas dos bancos, caiu para 2,6 trilhdes de yuan (cerca de US$ 400
bilhdes) desde o inicio do ano, com crescimento lento por oito meses consecutivos de
até 4%.

Yuan: Pequim continuara a controlar o cambio com rigidez.

¢ A China tem procurado reduzir as dividas das empresas estatais e bancos, e a moeda
barata é essencial para sustentar essas empresas mesmo que a custa da livre flutuagao
do cambio do yuan. Os controles de capital também sdo necessarios para atenuar os
mercados imobilidrios superaquecidos. O Wall Street Journal espera que o yuan ande
de lado em vez de avancgar nos préximos dez anos.

Perspectivas dos Mercados Financeiros:
e Acoes (Shanghai): NEUTRO. Ponto de saida 3.387.
¢ Acoes (Shenzhen): POSITIVO. Ponto de saida 2.078

o Ti}ulos: POSITIVO. Alvo para o titulo de 10 anos em 2,9%
e CAMBIO (YUAN): NEUTRO-POSITIVO. Cambio Délar/Yuan: Alvo em 6,75.
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JAPAO: Coligacdo de Shinzo Abe vence as eleicdes

Politica:

e A coalizao governista de Shinzo Abe recuperou a maioria de dois tercos nas eleigdes
para a Camara Baixa nas eleicdes gerais, colocando o primeiro-ministro em posicao de
avancgar na revisdo da constituicao pacifista do pais. O Partido Liberal Democrata de
Shinzo Abe e o parceiro de coalizdo, o partido Komeito, ganharam 312 assentos dos
465 em disputa.

e A vitéria de Shinzo Abe é favoravel para os mercados de agdes? De acordo com a
pesquisa de opinidao realizada pela Reuters, as empresas japonesas,
esmagadoramente, querem que a coalizdo governista do primeiro-ministro Shinzo Abe
permanega no poder.

e Exportadores, operadores de usinas de energia nuclear e empresas de defesa se
beneficiaram: A vitéria de Shinzo Abe ajuda a essas empresas. Entretanto, a vitéria do
primeiro-ministro pode representar desafios para os varejistas que sofrem com
aumentos de impostos sobre as vendas, enquanto as empresas de tabaco verao Abe
aumentar os impostos sobre produtos eletronicos de tabaco.

Japan Tankan survey: business conditions

Diffusion index of favourable minus unfavourable, percentage points

40

b

2000 2005 2010 2015

~— Manufacturing Non-manufacturing

Fuente: Thomson Reuterz Datastream / Fathom Conzulting

Politica monetaria do Banco do Japao (BoJl) e a inflagao:

e O Banco do Japdo precisa manter a atual estrutura de flexibilidade: A Reuters
citou o0 membro do conselho do Banco do Japdo, Makoto Sakurai, que afirmou
que os efeitos da flexibilizagdo monetaria atual se tornariam mais fortes a
medida que o crescimento econémico se torne mais consistente. Sakurai
reiterou que os precos permanecem alinhados para chegar a 2%, embora o
aumento na taxa de participacdo da mao de obra e o aumento da produtividade
estejam pesando sobre os salarios e os precos a curto prazo.
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Situacao fiscal e Impostos:

e A preocupacdo é que a vitéria dos governistas possa encorajar os estimulos
fiscais que poderiam, eventualmente, vir a deteriorar ainda mais os numeros da
economia.

e O FMI vé um aumento de impostos sobre as vendas como uma escolha "ébvia". O
chefe da missao do FMI para o Japao, Odd Brekk, afirmou que, tendo em conta a
"saude" fiscal e os problemas de dividas do pais, uma elevacao de impostos sobre
vendas seria uma escolha ébvia para o Japao.

¢ Os partidos de oposicao se opdem ao aumento de impostos previsto para 2019.

e Os economistas também estdo contra o plano de Shinzo Abe de usar as receitas
fiscais dos impostos sobre vendas para a educacao porque isso aumentaria
enormemente o peso da divida do Japdo. No entanto, 27 dos 35 economistas
consultados esperam que o governo aumente impostos.

Dados macro:

e (+) Segundo a Reuters, a confianca da industria se recuperou em outubro.

A pesquisa do observatério econdmico do Bol, Tankan, mostrou que o indice de
confianga na industria subiu seis pontos até 31 de outubro, atingindo o pico que foi
visto pela ultima vez em 2007. O iene fraco e a forte demanda no exterior foram
citados como catalisadores para esse aumento. O jornal Nikkei Asia Review
informou que as empresas chinesas estao comprando maquinas pesadas no Japao
em ritmo acelerado para modernizar o seu parque industrial. No entanto, alguns
fabricantes de equipamentos estao preocupados com a possibilidade de reversao
guando a China diminuir os estimulos a economia, € que o impulso a compra de
maquindrio possa ser apenas temporario.

e (-) A producado industrial no final de agosto foi +2,0% sobre o més anterior
enquanto a previsdo era de 2,1%, e o resultado do més anterior foi de 0,8%.

apan
a Twelve-month percentage changes, ex. impact of 2014 VAT hike

06 07 08 09 10

— All tems: 0,7%
CPI less fresh food: 0,7%
— CPlI less fresh food less energ

15



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
ANALISE CORPORATIVA NOVEMBRO DE 2017

Japan land prices
Index, 2000 Q1 = 100
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Fuente: Thomson Reuterz Datastfream / Fathom Conzulting

e (-) O indice de confianca no setor de servicos, no entanto, caiu em 4 pontos no
més passado chegando a 30 pontos.

e (=) Em setembro, os empréstimos bancarios registraram alta de +3,0% no periodo
de 12 meses, a mesma alta de +3,2% foi registrada no més anterior.

¢ (-) O indice de atividades do setor tercidrio em agosto foi de 0,2% no més versus a
previsdo consensual de 0,1% e de +0,1% no més anterior.

Noticias empresariais:

¢ O jornal Nikkei Asia Review informou que o financiamento via vendas de agbes se
recuperou bruscamente, uma vez que o indice Nikkey subiu ao mais alto patamar em
21 anos. As novas emissdes de acodes totalizaram 244,2 bilhdes de ienes. No
entanto, as empresas japonesas estao conscientes de que o financiamento por meio
de emissdo agdes estd prejudicando as taxas retorno dos investimentos no mercado
acionario (ROE) e pode deixar hesitantes os investidores quanto a essas chamadas
de capital, dados os grandes ganhos e a abundancia de dinheiro.

e Grandes empresas japonesas estao segurando uma grande quantidade de ativos de
disponibilidade imediata (CCE), refletindo a necessidade de fundos de emergéncia,
bem como a falta de oportunidades de investimentos viaveis.

e O escandalo da Kobe Steel afetou 500 clientes: O escandalo de falsificacdo de
dados da Kobe Steel agravou-se quando a siderurgica revelou nove casos adicionais
de fraude, desta vez envolvendo seu carro-chefe, os produtos de aco. Incluindo os
casos dos produtos de aluminio e cobre que a empresa divulgou recentemente, os
produtos falsamente certificados foram enviados para um total de 500 clientes. No
entanto, as acdes da Kobe Steel subiram depois que as preocupacdes como
financiamento diminuiram.

Perspectivas dos Mercados Financeiros:

¢ Acao (Nikkei 225): NEGATIVO. Ponto de saida em 20.459.

e Titulos: NEGATIVO. Alvo do titulo de 10 anos 0%.

e CAMBIO: NEGATIVO Cambio Délar/Iene alvo fundamental em 115.

16



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS

ANALISE CORPORATIVA

NOVEMBRO DE 2017

BRASIL: Reforma da Previdéncia Social continua no Congresso

* Situagdo atual de do presidente Temer:
A medida que nos aproximamos de 2018, as
dificuldades do presidente diminuem e toda a
atencdo dos congressistas se volta para o
cronograma eleitoral do préximo ano. Tendo
sobrevivido ao julgamento do Tribunal Superior
Eleitoral em junho e a primeira dendncia por
corrupgao passiva em agosto, Temer enfrenta
agora uma segunda denuncia acusado de
liderar uma organizacdo criminosa e de
obstruir a justica, em um processo
apresentado pelo ex-procurador geral da
republica, Rodrigo Janot. Tal como no primeiro
julgamento, o presidente deve obter no
Congresso pelo menos 172 votos, de um total
de 513. O processo comecgou favoravel a
Temer, com a Comissao de Constituicao e
Justica aprovando a rejeicao da acusacao. O
Congresso votard o relatério em 25 de
outubro, encerrando o processo criminal contra
Temer.

e Entdo, é muito provavel que o presidente
permaneca no exercicio de suas fungdes até ao
final de seu mandato no préximo ano. Ha
pouco incentivo para a classe politica tirar o
presidente Temer do governo no momento,
devido a proximidade do periodo eleitoral e ao
fato de ele estar em posicao de suportar o
onus das medidas impopulares (a taxa de
aprovacgao de Temer € inferior a 5%), em meio
a uma recuperacao econémica.

e O apoio de Temer no Congresso é sdlido,
mas o preco cobrado pelos congressistas para
manter esse apoio é cada vez mais alto. O
resultado é, por exemplo, a recente tensao
entre o PMDB e o DEM (Democratas), partido
do Presidente da Camara dos Deputados,
Rodrigo Maia (um dos principais atores nas
relacbes entre o Governo e o Congresso).
Estas tensdes sao parte das negociacoes
politicas que envolvem as eleigdes do préximo
ano e acreditamos que Temer sabera como
controla-las. Além disso, ainda existe o risco
de que o ex-ministro Geddel Vieira Lima, que
continua preso, venha a infringir danos ao
governo.

Brazil interest rates

Per cent

Ainda existe margem para
relaxar as condigoes
monetarias de modo que
Taxa Selic termine 0 ano em
7,25%

Brazil price/earnings, Datastream index
Ratio

Brazil budget balance

Per cent of GDP, including Fathom forecast

B Actual Fathom modal forecast

Fuente: Thomso
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Status das reformas estruturais:

e O projeto de lei da reforma trabalhista, o decreto-tampdo do orcamento e a nova
taxa de financiamento de longo prazo do BNDES ("TLP") foram aprovados. Apds a
segunda acusagao contra Temer ter sido resolvida, o Congresso deverd retomar as
negociacoes sobre a reforma da Previdéncia Social.

e Acreditamos que o projeto de lei serd aprovado na Cémara dos Deputados no
inicio/meio de novembro, de forma diluida.

Ele devera, entdo, seguir para o Senado em maio do préoximo ano, antes do inicio do
calendario eleitoral, quando os congressistas ja estardo inclinados a atuar segundo
suas proprias agendas em busca da reeleigao.

Front Macroecondomico

e Pequena melhoria no mercado de trabalho: A economia criou um total de 34.392
empregos em setembro, registrando contribuicdes maiores nos setores industrial e de
servigos.

* A taxa de desemprego caiu para 12,6% em agosto, apoés atingir 13,7% nos
primeiros meses do ano. E importante ressaltar que a maior parte desse movimento
estd relacionado aos empregos informais e aos pequenos empreendedores home-
based.

e A inflagdo permanece sob controle: o IPCA de setembro aumentou em 0,16%
(+2.54% em 12 meses), caindo um pouco além das expectativas. A queda é
semelhante aos meses anteriores, com deflacao nos pregos dos alimentos (-0,41%).
Os aumentos nas despesas pessoais e de transporte, de 1,07% e de 0,79%
respectivamente, foram os que mais contribuiram para o indice. Mesmos que os
precos dos alimentos sejam excluidos, acreditamos que a inflagdo permanecera baixa
no curto prazo, devido a taxa de desemprego ainda alta e a capacidade industrial
ociosa.

e Melhora nas receitas fiscais: O governo federal registrou R$ 105,6 bilhdes em
receitas fiscais em setembro (+ 8,66% de aumento em termos reais em relacao a
setembro do ano passado). Os principais contribuintes para este nimero foram o
REFIS (renegociacao da divida das empresas com a Unido), impostos maiores sobre os
combustiveis e melhoria na atividade econémica.

Perspectivas dos Mercados Financeiros:

e NOVO! Acgoes (Ibovespa): NEGATIVO. Ponto central da meta do alvo fundamental
€ 68.500. Ponto de saida em 72.000. Atualmente em 76.000 pontos, o Ibovespa ja
superou nosso ponto de saida otimista para o final do ano (72.000 pontos). Além
disso, esperavamos que esse nivel fosse ser alcancado apenas apds a aprovacgao de
todas as reformas estruturais planejadas pelo governo.

e Titulos do Governo: POSITIVO. Titulos do Governo de 10 anos em reais (LOC),
alvo 9,25% (esperamos que o rendimento real caia de 5% para 4,75%). Titulo do
Governo de 10 anos em délar, alvo 4,75%

e Cambio: NEUTRO. Novo alvo para o cambio Real/Délar de R$ 3,10 para R$ 3,21.
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Commodities — Energia (Petroleo, WTI)
Alvo fundamental em US $45. Preco de compra de US $ 30.
Preco de Venda em US $ 55.

A curto prazo os precos do petroleo apontam para estabilidade ou queda.

Geopolitica

e (+) As tensGes geopoliticas continuam sendo o foco principal com a postura dos
EUA em relagao ao Ira. Destaca-se a possibilidade dos EUA decidirem abandonar,
unilateralmente, o acordo nuclear com o Ira, ameagando reviver o antigo regime
de sancgdes econdOmicas contra o Ira e limitar as exportacdes e producdo de
petrdleo. Isso ocorre depois que o presidente Trump se recusou a certificar
formalmente que Teera estava cumprindo o acordo de 2015, mesmo com a
confirmagao dos inspetores internacionais. Por outro lado, o ministro do petrdleo
iraniano disse que o endurecimento na posicao do presidente Trump no acordo
nuclear ndo tera muito impacto nos precos mundiais do petroleo.

e (-) As forcas iraquianas assumiram o controle de todos os campos petroliferos
operados pela empresa estatal North Oil em Kirkuk, completando uma operacgao
para assumir o controle na regiao sobre a qual os curdos reivindicam soberania.
As autoridades iraquianas do setor petrolifero disseram que todos os campos
estavam funcionando normalmente. Os EUA pretendem permanecer neutros no
conflito iraquiano onde uma violenta e generalizada batalha, envolvendo dois de
seus parceiros territoriais mais proximos, irrompeu em meio a campanha na Siria.
Entretanto, as autoridades americanas tém demonstrado preocupacao de que
aconteca um conflito civil mais amplo no Iraque. A situacao atual no norte do
Iraque revelou quao arriscada foi a decisdo de Washington de derrotar o Estado
islamico apoiando um par de forcas locais sem considerar os profundos e antigos
ressentimentos de uns contra os outros. O presidente Trump disse que forcas
americanas nao atuarao de modo decisivo no sentido de apoiar o governo de
Bagda ou os curdos iraquianos.

e (?) O Banco de Investimentos Goldman Sachs entende que a geopolitica
assombra o mercado de petréleo, mas que os efeitos ainda sao pouco claros: "O
mercado de petréleo estd lutando com a intensificacdo dos riscos geopoliticos e
dos redemoinhos de incerteza do impacto das tensdes entre o Iraque e o Ira". O
banco afirma que no Irague ambos os lados tém incentivos para manter o fluxo de
petrdleo devido aos baixos custos de producdo e alta receita obtida por cada
barril. Ele acrescentou que a recuperagao de US $ 1,50/barril no Brent na semana
de 15 de outubro poderia ser interpretada como um reflexo das expectativas para
uma paralisacao na producao de 250.000 barris/dia ao longo de trés meses.
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Pontos fundamentais:

e (-) Recuo no IPO da Aramco pode significar que ndo havera alta nos precos do
6leo: A expectativa de alta do petréleo pode ser quebrada se a Saudi Aramco optar
por renunciar ao IPO, o que levantaria questionamentos quanto ao seu
compromisso em sustentar os precos do petroleo.

O alvo particular dos sauditas era o preco do barril de petréleo em US $ 60 para
ajudar o IPO a gerar dezenas de bilhdes de ddlares que o pais planejava usar para
diversificar sua economia. No entanto, algumas das nossas fontes sugerem que a
Arabia Saudita estd considerando desistir do plano de abrir o capital de sua
empresa estatal de exploracdao de petréleo no mercado de agdes internacional para
ofertar as agbes, apenas, na bolsa de valores de Riad. Outra opgao que a empresa
estd considerando é a de realizar a abertura de capital em duas etapas, com uma
emissao de agdes em Riad em 2019 e uma emissao internacional um ano depois.

e (—) A volta de uma velha operadora de xisto: Um dos primeiros centros de
producdo de xisto nos EUA estd voltando a operar, impulsionado por um boom na
construcdo de plantas petroquimicas, fabricas de fertilizantes e terminais de
exportacdo de gas ao longo da costa do Golfo. A Hayesville Shale, no noroeste da
Louisiana, foi uma das maiores exploradoras de xisto do mundo ha uma década.
Agora, a atividade esta renascendo na regido com empresas instaladas de longa
data na area e outras recém-chegadas buscando oportunidades na corrida para
retomada da exploracao.

e (-) O maior hedge de petréleo do mundo esta completo. O México completou o
seu hedge anual do petréleo para 2018, que ira bloquear o preco médio de
exportacao em US $ 46 / barril. O vice-ministro das Financas do pais afirmou que,
além das opgdes de venda compradas no mercado, o maior Fundo de Estabilizagao
da Receita do Petrodleo, criado com a ajuda do superavit da taxa de cdmbio do
banco central, ajudara a compensar qualquer impacto negativo de uma forte queda
nos precos do Oleo. Serd que isto pode significar que o México ja ndao tem
incentivos para lutar contra uma tendéncia de diminuicao no preco do petréleo?

Posicionamento:

e (-) Os investidores podem ter atingido o pico do otimismo em relagdo ao petréleo.
Um colunista da Reuters disse que a onda de otimismo dos investidores em relagao
ao petréleo que comegou em julho pode ter atingido o seu pico no final de
setembro. Os fundos de hedge e outros gestores financeiros cortaram suas posicoes
liqguidas longas nos cinco principais contratos de opgOes e futuros para um total de
32 milhdes de barris na semana de 10 de outubro.
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Fatores estruturais no setor de petrdleo apontam para precos baixos a longo
prazo...

¢ (-) As energias alternativas assumindo o seu papel: Os produtores de petrdleo devem
ter em mente que o valor das suas reservas nao € mais ditado pelo preco do petrdleo e
a quantidade de suas reservas, mas sim por quanto tempo eles poderao produzir antes
gue as energias alternativas tornem o petréleo obsoleto. Para retardar ao maximo este
prazo, € do interesse dos produtores manter o preco do petréleo o mais baixo possivel
(mantendo o custo de oportunidade das fontes de energia alternativas o mais elevado
possivel).

e (-) Os problemas ambientais crescentes vao, gradualmente, tornar mais restritiva a
produgao e a legislagao: Os produtores estao cientes de que o valor das suas reservas
depende da quantidade de tempo em que podem produzir nos niveis atuais antes que
regulacdes ambientais mais duras entrem em vigor. A Ardbia Saudita tem,
comprovadamente, entre 60 e 70 anos de reservas de petrdleo, mas os crescentes
problemas ambientais provavelmente continuardao a exercer grande pressao sob o
mercado de combustiveis fdsseis nas proximas décadas. O mais grave risco de Riad é
ficar sentada em sobre um mar de "reservas encalhadas" que ja ndo possa extrair ou
vender. A Arabia Saudita (e os outros produtores) tém, portanto, um poderoso
incentivo para monetizar o maximo possivel de suas reservas, extraindo o maximo de
petréleo possivel (ainda que apenas para financiar a construcdo de uma economia
menos dependente do petrdleo).

e (-) A reentrada do Ira é uma mudanca no jogo equivalente a uma mudanga estrutural
no mercado global de energia. O Ird insiste em ter permissdao para aumentar sua
producdo de 3,6 milhdes para 4 milhdes de barris/dia.

e (-) Os produtores da OPEP ja nao podem fixar os precos: Nos anos 70 e no inicio dos
anos 2000, o cartel dos exportadores concordou em cortar a producao e a abordagem
funcionou bem, pois era facil defender a participacdo no mercado, ja que a principal
concorréncia era entre os produtores de petrdleo (especialmente entre os produtores
da OPEP e os ndao membros da OPEP). Hoje, ja@ ndao é assim. A maior ameaca
atualmente para qualquer produtor de petréleo convencional vem de produtores ndo
convencionais e fontes de energia alternativas. Um corte na energia convencional
obtida do petréleo seréa facilmente compensado por um rapido aumento da producdo de
petréleo de xisto, o que significa que os produtores da OPEP ndo sdao mais capazes de
fixar os precos.

e (-) Os produtores de xisto aumentaram fortemente sua producdo quando o preco do
barril estava em US $ 60: A AIE afirma que o preco do petrdoleo a US $ 60 seria
suficiente para muitos produtores de xisto dos EUA reiniciarem a producdo até entdo
paralisada.
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Moedas: Alvos Fundamentais

EURO/DOLAR:NOVO! Alvo fundamental: 1,10-1,15

Fluxos: O posicionamento global nocional liquido do ddlar permaneceu relativamente
baixo em comparagdo com padrdes historicos, fixado em territério negativo ajustado
em USD$ 16,33 bilhdes (versus USD$ 16,65 bilhdes no més passado), perto dos
valores minimos recentes e bem abaixo do pico de USD$ 28,7 bilhdes comprado
liquido visto em setembro de 2016. O posicionamento global do délar é -1,92 sigmas
abaixo do peso com base no z-score de 3 anos, o que torna o "USD Vendido" a
posicdo mais instavel em termos globais.

Este valor sugere que o Délar agora esta sobrevendido.

Mkt Value of Change vs Current

Net positions last week Z-score

in the currency in the currency 1-yr Max 1-yrMin 1-yr Avg | Z-score

Currency (Bn $) (Bn $) (Bn $) (Bn $) (Bn$) 3-yr

USD vs All -16,33 295 28,7 -21,1 6.6 -1,92
USD vs G10 -13,15 2,67 284 -17.9 8,1 -1,87
EM 3,18 -0,28 39 -0,7 1.6 2,01
EUR 13,30 -1,17 14,5 -19.0 0.9 2,00
JEY. -11,29 -0,01 52 -14,2 -6,4 -1,43
GBP 042 -0.86 1,7 -84 -4,1 1,75
CHF -0,63 -0,08 09 -3,1 -14 -0,07
BRL 0,66 0,00 0.8 0,0 04 0,62
MXN 1.89 -0,31 33 -1,7 0,7 1,62
RUB 0,62 0,02 12 -03 0.5 0,47
AUD 4.85 -0,53 6,1 -03 29 1,48
CAD 6,00 -0,11 6,1 -7.3 -0.3 2,53
ANDBANK

Enquanto isso, o posicionamento do EUR permanece em uma posicao comprada
liguida, ajustada em USD$ 13,30 bilhdes (de USD$ 9,4 bilhdes no més passado).
As posicdoes compradas liquidas atuais ainda sdo muito maiores em comparacao
com as curtas liquidas de 9 bilhdes de ddlares vistas no ano passado (ver
tabela).

Este posicionamento do euro representa +2,0 sigma acima do peso com base no
Z-score de 3 anos, sugerindo que o EURO pode estar sobrecomprado no
momento se comparado com os padrdes histdéricos.

Fatos relevantes: Na auséncia de uma reviravolta politica nos EUA e sem acdes
para acabar com o caos politico dentro da Casa Branca (e dentro do Partido
Republicano), a analise técnica ird predominar.

De acordo com nossos analistas técnicos, a ruptura do ponto de resisténcia de
1,17 (que acreditdvamos que ndo poderia ser rompido) cria um novo ponto de
resisténcia em 1,21 (1 més) e de 1,23 (3 meses).

No entanto, os recentes resultados nas eleicdes alemas sugerem que falta
impulso para o Euro.

Alvo fundamental a médio prazo em 1,10-1,15: Acreditamos que €& pouco
provavel alcancarmos o ponto de equilibrio de longo prazo representado pelo
alvo de 1,05 este ano (apesar do que foi alcancado no primeiro trimestre de
2017), entdo podemos definir um novo alvo preliminar de médio prazo no
intervalo 1,10 -1,15. Nossa visdao estrutural ainda é favoravel ao ddélar em
relagdo ao euro, e permanece inalterada com base em varios fatores: 22
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(1) O Fed estd mais perto da compensacao e da desmonetizacdo de seu balanco do
que o BCE, que continuard a monetizar a divida, embora em ritmo mais lento;

(2) o diferencial das taxas de juros sugerem que a relacao EUR/USD deve ficar em
torno da paridade.

(3) Em termos reais, o euro esta caro nos niveis atuais em até 5%, portanto nenhuma
outra queda do ddlar seria justificada.

(4) A recente valorizacdo do euro contribuird para a importacao de deflagdo, levando a
um aperto nas condigdes monetarias reais e a ameagas a recuperacao econémica da
Zona do Euro.

Iene = alvo (115); EUR / JPY: Alvo 129,
Vérios aspectos sugerem que o iene ndo pode continuar a sustentar seu desempenho:

(1) Com os choques politicos na Europa diluidos, os investidores estdo saindo do modo
de Risco-on, o que significa que o fluxo para o Japdao é menos provavel agora.

(2) O rendimento real em titulos do governo japonés (JGB) é mais baixo e, com os
titulos do governo japonés de 10 anos fixados em 0%, ha pouca perspectiva de que os
rendimentos reais no Japao possam subir.

(3) O Banco do Japao reiterou que pretende manter a sua politica monetaria ultra
frouxa, pelo menos até atingir a meta de inflagao de 2% (inatingivel a curto prazo).
(4) Enquanto isso, o Fed estd determinado a continuar em seu caminho de escalada
das taxas, o que, por sua vez, fara subir os rendimentos reais em ddlares.

(5) A perspectiva do Fed implementar uma reducgao de seu balango patrimonial faz o
délar mais atraente (ou iene menos atraente). O iene (JPY) ndo estd barato em
termos de taxa de cambio efetiva real (REER) no momento.

mfx SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
i (3Y¥r - Z SCORES. Max, Min & Currentin 1Yr)
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sobrevendidos
USDvs USDwvs EMuvs EUR vs IPY vs GBPvs CHFwvs BRLvs MXNvs RUBvs AUDwvs CADwvs
All G10 usp usp uUsp usp usp usop uUsD uUsp usD uUsp

« GBP=Alvo (0.83); EUR/GBP: Alvo (0.93)

« CHF=AIlvo (0.95); EUR/CHF: Alvo (1.07)

* MXN=Alvo (18,3); EUR/MXN: Alvo (20.6)

*« BRL=Alvo (3.1); EUR/BRL: Alvo (3.5)

« ARS=Alvo (18.0)

* RUB: Neutro

*« AUD: Negativo-Negativo

« CAD: Negativo

*CNY: Alvo (6.75) 23
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Aviso de Isencao:

Todos os dados e segbes neste documento foram elaboradas pela equipe de analistas
financeiros do Andbank.

As opinides nele contidos sdo baseadas em uma avaliacdo conjunta de estudos e relatorios
elaborados por terceiros. Estes relatérios contém avaliagdes técnicas e subjetivas de dados
e fatores econ6micos e socio-politicos relevantes, a partir dos quais os analistas ANDBANK
extrairam dados, avaliaram e resumiram as informagdes mais importantes. Consolidaram
uma base consensual de analises sobre as quais elaboraram opinides racionais sobre as
questdes sao aqui analisadas.

As opinides e estimativas contidas neste documento sao baseadas em eventos de mercado
e condigbes que ocorrem até a data de publicacdo do documento e ndo podem, portanto,
ser decisivas na avaliacdo de eventos apds a data de publicacdo do mesmo.

O ANDBANK se reserva a prerrogativa de pode ter pontos de vista e opinides sobre ativos
financeiros que podem diferir parcialmente ou totalmente do consenso do mercado. Os
indices do mercado foram selecionados de acordo com esses critérios Unicos e exclusivos
que o ANDBANK considera ser os mais adequados.

O ANDBANK nao garante de forma alguma que as previsdes e os fatos contidos neste
documento serdo, necessariamente, confirmados e, expressamente, adverte que o
desempenho no passado ndo é guia para a performance futura. Explicita ainda que os
investimentos analisados podem ndo ser adequados para todos os investidores e que
investimentos podem variar ao longo do tempo sobre o seu valor e preco, e ainda que as
mudancas nas taxas de juro e/ou cambio sdo fatores que podem alterar a precisao das
opinides aqui expressas.

Este documento ndao pode ser considerado de forma alguma uma proposta de venda ou
oferta de produtos ou de ativos financeiros aqui mencionados. Todas as informacgdes
incluidas servem ao Unico proposito de ilustracdo e ndo podem ser consideradas como
unico ou decisivo fator na escolha de se fazer um determinado investimento.

Outros fatores essenciais que também influenciam esta decisdo ndo sdo analisados neste
documento, incluindo o perfil de risco e experiéncia do investidor, experiéncia financeira, a
situacao financeira, o horizonte temporal e a liquidez do investimento.

Logo, o investidor & responsavel pela busca e por obter adequada orientacdo financeira
para ajuda-lo a avaliar os riscos, custos e outras caracteristicas do investimento com o
qual ele esta disposto a se comprometer.

O ANDBANK expressamente se exime de qualquer responsabilidade pela exatidao e
integridade das avaliacbes mencionadas neste documento ou por quaisquer erros ou
omissdes que possam ocorrer durante o processo de publicacdo deste documento. Nem o
ANDBANK, nem o autor do documento serdo responsaveis por quaisquer perdas que os
investidores possam vir a incorrer, direta ou indiretamente, decorrentes de qualquer
investimento realizado com base nas informacdes aqui contidas.

As informacgdes e opinides contidas neste documento estdo sujeitas a alteracdo sem aviso
prévio.
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