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SUMARIO EXECUTIVO

Estados Unidos - o Fed comegara a redugdo do balanco em outubro. Ainda é esperado um
aumento na taxa dos fundos do Fed neste ano e trés aumentos em 2018. No front politico,
Trump investe em um jogo bipartidério e embora aumente as possibilidades de avangos na
legislacdo e nas reformas, ninguém sabe, ao certo, quanto tempo durardo as negociagdes
bipartidarias ou se ele terd sucesso. Indice S&P: NEUTRO. CAUTELA (CARO). Alvo: 2.400.
Ponto de saida em 2.500. Titulos do governo de 10 anos: (CAROS). Ponto de entrada em
2,65%. Crédito - CDXIG: VALOR JUSTO: alvo 55 pb. CDX HY: VALOR JUSTO. Alvo: 323.

Europa - A declaragcao de setembro do BCE indica claramente que a reunido de outubro
(26) sera a data em que a maior parte das decisGes para reajustar a atual flexibilizacdo
quantitativa poderdo ser tomadas. Nosso principal cenario indica o inicio de uma reducdo
no Programa de Compra de Ativos que deve comegar em 2018 (principalmente por razdes
técnicas). Uma subida da taxa de juros s6 deve acontecer quando as intervencles de
compra no mercado de titulos tiverem terminado (provavelmente em 2019). indice
Europeu de AcBes STXE600: VALOR JUSTO. Ponto de saida em 405. Titulos dos governos
europeus: NEGATIVOS. Créditos Corporativos: CAROS. Ponto de entrada em Grau de
Investimento (IG) em 80 pb (atualmente em 57 pb). Ponto de entrada em Alto
Rendimento (HI) em 350 pb (atualmente em 255 pb).

China — O crescimento do PIB da China em 2017 atingira 6,8% (acima da meta de 6,5%),
embora seja provavel que o quarto trimestre seja de desaceleracdo. 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.

Japdo — O BoJ deve manter seu ritmo atual de flexibilizagdo monetaria pelo menos até o
final de 2018, ja que o ritmo da inflagdo permanece muito lento. Indice de Acbdes Nikkei:
CAUTELA (CARO); Ponto de saida em 19.528. Titulos do governo do Japdo de 10 anos:
NEGATIVOS (CARQS). Alvo do titulo de 10 anos: Alvo 0%. CAMBIO IENE/DOLAR: CARO.
Cambio Ddlar/Iene alvo fundamental em 115.

Brasil — A situacdo politica do presidente melhorou. O projeto da reforma trabalhista, a lei
de teto dos gastos publicos e a nova taxa de financiamento de longo prazo do BNDES
foram aprovados. indice BOVESPA: CARO; Ponto de saida em 72.000. Titulos do governo
brasileiro de 10 anos, POSITIVO (Alvos:9,75% em Reais, 5,25% em USD). Cambio - alvo
em: Real: 3,10

Cambio — O “Ddlar americano vendido” (principalmente em relagdo ao Euro) ainda é a
posicdo mais movimentada globalmente. Na auséncia de uma reviravolta politica nos EUA
gue encerre o caos politico dentro da Casa Branca e do Partido Republicano, a analise
técnica ira predominar apontando para uma maior depreciagdo do Dolar.
Fundamentalmente, numa visdo de longo prazo, nossa meta para um equilibrio estavel na
relacdo Euro/Dolar ainda favorece o doélar (com base na taxa de juros de risco, na
paridade de poder de compra (PPP), na taxa de cambio efetiva real (REER), e na politica
monetaria), embora tenhamos de admitir que os tradicionais critérios de avaliagdo ndo
estdo provando Uteis a curto prazo. Assim, o Comité de Investimento do Andbank decidiu
estabelecer o alvo EUR / USD para os proximos meses na faixa entre 1,10 -1,15.



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
ANALISE CORPORATIVA OUTUBRO DE 2017

ESTADOS UNIDOS: FED prevé aumento de taxas em 25pb este ano

Normalizacao das taxas e do balanco do FED.

- A normalizacao do balango: O Fed vai comecar a reducao do balanco em outubro. O
balango do Fed, no momento, é de pouco mais que 25% do PIB dos EUA (bem abaixo do
tamanho relativo do balanco do BCE e do BoJ). O Fed vai comecar com a redugdao mensal
de 10 bilhGes de ddlares, que subira em 10 bilhdes de ddlares a cada trimestre, atingindo
um total mensal de 50 bilhdes de ddlares em outubro de 2018.

Estimamos que o processo deve terminar em 2021, com um balanco final de 3 trilhdes de
ddlares (13% do PIB).

- Este cronograma permite que o Fed continue o seu ciclo de aperto, mas pode atrasar
uma terceira alta na taxa basica de juros o suficiente para avaliar se o enfraguecimento
recente na inflacdo subjacente é realmente apenas temporario.

- Taxas do Fed: O Federal Reserve disse que ainda vé a taxa basica de juros em 1,4%
até o final de 2017 (embora o nosso ultimo Comité de Investimento ainda ndo estivesse
convencido de uma terceira subida de taxa em dezembro). O banco central dos EUA
manteve sua projecdo para 2018 em trés aumentos, dizendo que espera uma taxa de
referéncia de 2,1%. No entanto, o Fed reduziu ligeiramente sua expectativa para a taxa
basica de juros em 2019 em relacdo a projecao de junho.

Agora, é esperado que a taxa de referéncia venha a ser de 2,7% até o final de 2019, em
vez dos 2,9% projetados anteriormente, o que significa mais dois aumentos em 2019. As
decisOes sobre a taxa basica de juros e o inicio da reducdo do balanco em outubro foram
unanimes.

B Fed Spectrometer # Compare with . Mone  Previous Custom _
4004 Implied Fed Funds Target Rate

Macro: riscos de curto prazo parecem mais ou menos equilibrados.

- Perspectivas de Crescimento: O Fed afirmou que “os prejuizos e a reconstrucdo
decorrentes da temporada de furacoes e tempestades afetardo a atividade econémica no
curto prazo, mas sugere que as consequéncias desses eventos climaticos, provavelmente,
ndo alteraram substancialmente o curso da economia nacional no médio prazo”.
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- A economia se expandiu a uma taxa anual de 2,1% na primeira metade do ano. O
mercado de trabalho continuou a se fortalecer e a atividade econdmica este ano tem
aumentado moderadamente até agora, afirmou o comunicado do Fed. O Comité Federal
do Mercado Aberto (FOMC) repercutiu, em seus proprios termos, que “riscos de curto
prazo para as perspectivas econdmicas parecem mais ou menos equilibrados”.

- O volume recente de vendas no varejo ficou abaixo das expectativas, caindo 0,2% em
relacdo ao més anterior em agosto. Em relagdo ao mesmo periodo no ano anterior, o
crescimento nominal das vendas no varejo caiu para 3,2%, bem abaixo do pico de 5,6%
registrado em janeiro.

- Andlises recentes apontam para uma maior probabilidade da atividade econdmica se
arrastar em agosto devido ao Furacdo Harvey; e desta fraqueza, possivelmente, se
sustentar em setembro devido ao Furacdao Irma, logo, esperamos agora mais ainda que o
crescimento no terceiro trimestre se arraste. Consequentemente, estamos reduzindo
ligeiramente nossa estimativa para o PIB anual em ~ 2%.

- Previsdao sobre a inflagdo: Mesmo o0s eventos climaticos impulsionando
temporariamente a inflagdo, devido aos precos mais altos dos combustiveis e de outros
itens, o Fed afirmou que “além desse efeito, numa base de 12 meses, a inflagdo devera
permanecer um pouco abaixo de 2% no curto prazo, mas deve estabilizar em torno de
2%, de acordo com a meta da Comissao a médio prazo.

RATE DIFFERENTIAL & FX

Euro effective exchange rate

Index

98 00 02 04 08 08 10 12 14 18

2 Year German bond - 2 Year US bond EURMSD
Fuente: Thomson Reuters Datastream

= 30Y moving average of EURO INDEX 199

uente. Thomson
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Politica & Agenda de reformas:

- As negociagoes bipartidarias de Trump. Euférico, pelo que ele considerou como
positiva a cobertura da imprensa depois de firmado o acordo sobre o teto da divida com os
lideres democratas “Chuck e Nancy” na semana passada, Trump quer replicar essa emogao
de vitdria, que ele acredita que os republicanos ndo conseguiram entregar desde a sua
posse. Ele se queixou, em particular, de que é dificil manter qualquer tipo de relagdo com o
lider da maioria no Senado, o republicano, Mitch McConnell. Por outro lado, Trump
consegue se relacionar com os lideres democratas Chuck Schumer e Nancy Pelosi, que
usam uma linguagem mais “nao-Washington” que ele entende, de acordo com pessoas
familiarizadas com suas reunides.

- Ninguém sabe por quanto tempo suas negociagoes bipartidarias durardo ou se elas serdo
bem-sucedidas.Intimamente ligadas ao teto da divida estdo as perspectivas para a politica
fiscal nos Estados Unidos, nomeadamente a perspectiva de significativos beneficios fiscais.
O presidente estava ansioso para angariar propostas sobre temas fiscais que pudessem
conquistar o apoio dos democratas.

- A perspectiva de uma grande reforma fiscal ndo cresceu apesar da “disposicao" de Trump
em investir numa abordagem bipartidaria (negociada) para aprovar qualquer projeto de lei
de sua agenda. Todavia, no computo geral, um alivio fiscal significativo ainda parece estar
nos planos, mesmo que as ambiciosas propostas iniciais tenham sido descartadas.
Qualquer potencial desconto instituido como alivio fiscal que venha a ser concedido aos
contribuintes dos EUA no préximo ano estd relacionado com a previsdo de arrecadagdo
esperada e precisara a ser ajustado em relagdo a previsao de gastos do governo.

Mercado Financeiro

Novo! Acoes (S&P): CAUTELA (CARO). Fizemos uma pequena revisao para cima no ponto
central do intervalo razoavel para o S&P. O novo ponto central é ~ 2.400, com ponto de
saida em ~2.500.

Titulos: CAUTELA (CARO). Titulo do governo americano de 10 anos (ponto de entrada)
2,65%.

Crédito: CDX IG: VALOR JUSTO. Alvo em 55pb

Sobrevalorizado (OW): Financeiro, Tecnologia e Automobilistica.

Subvalorizado (UW): Varejo e Servigos de Saude.

Crédito: CDX HY: VALOR JUSTO. Alvo 323

Sobrealocado (OW): Financeiro, Tecnologia e Midia

Subalocado (UW): Materiais, Energia e Varejo.
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Europa: Decisdao do BCE sobre estimulos atrasada para outubro

Banco Central Europeu (reajuste da flexibilizacdo quantitativa esta em
andamento / banco da Inglaterra linha-dura)

- Como esperado, a declaracdo de setembro do BCE indica, claramente, que a reunido de
outubro (dia 26) serd a data em que a maior parte das decisOes para reajustar a atual
flexibilizacdo quantitativa serdo tomadas. Mais detalhes serdao definidos em dezembro.

- O nosso cenario principal € uma reducgdo, por prazo indeterminado, no Programa de
Compra de Ativos a partir de 2018. Inicialmente, poderia prolongar-se por 6 meses (9
meses?), reduzindo as compras mensais, num primeiro momento, em 20 bilhdes de Euros
por més (dos atuais 60 bilhGes de Euros a 40 bilhGes de Euro por més), aumentando essa
reducao posteriormente.

- Uma subida da taxa de juros s6 deve acontecer quando as intervengdes de compra no
mercado de titulos estiverem terminadas (no fim de 2018 ou em 2019).

- O Euro forte poderia impactar ou afetar os proximos passos do BCE? Segundo os
dirigentes do BCE, a recente valorizacdo do euro tem sido uma "fonte de incerteza que
requer monitoramento". Sobre as possiveis implicagées para a estabilidade dos precos, o
BCE minimizou o papel do Euro, afirmando que as mudangas no cambio atualmente tém
um menor impacto no IPC/PIB do que os movimentos de valorizacao anteriores.

- Em nossa opinido, uma valorizagdo continua do Euro aumentaria o risco de se abrandar o
processo de normalizacao do BCE.

- No Reino Unido, a maioria dos membros do Banco da Inglaterra vé espaco para a
redugdo no estimulo monetario nos proximos meses.

As taxas futuras ja precificam em 60% a probabilidade de um aumento de taxas na
proxima reunido. A Libra se sustenta a curto prazo, mas isso deve se alterar a médio
prazo com fluxo de noticias do Brexit.

ESCENARIO MACRO BCE
2017E 2018E 2019E
IPC sep-17 1,5% 1,2% ‘ 1,5% r
jun-17 1,5% 1,3% 1,6%
mar-17 1,7% 1,6% 1,7%
dic-16 1,3% 1,5% 1,7%
sep-16 1,2% 1,6%
jun-16 1,3% 1,6%
mar-16 1,3% 1,6%
PIB real sep-17 2,2% t 1,8% 1,7%
jun-17 1,9% 1,8% 1,7%
mar-17 1,8% 1,7% 1,6%
dic-16 1,7% 1,6% 1,6%
sep-16 1,6% 1,6%
jun-16 1,7% 1,7%
mar-16 1,7% 1,8%
Fuente: BCE
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Euro area unemployment and labour market slack

Per cent Four-guarter percentage change, inverted

r1,0

~——— Unemployment rate
Labour compensation per employee (RHS)
Hiking cycles

Macro: crescimento robusto, mas baixa taxa de inflagao

- As estimativas do PIB continuam a ser revisadas para cima, com as Ultimas
projecdes do BCE antecipando que o valor de consenso para 2019 (1,7% versus 1,5% ao
ano) sera alcangado logo.

- As pesquisas sustentam uma perspectiva muito promissora, especialmente o
Indice dos gerentes de compras, o Manufaturing PMI, que ainda estd em ascensdo.
Entretanto, jd se admite que o indice Services PMI nao estd acompanhando, e até recuou
um pouco.

- Quanto a inflagdo, os niumeros de agosto se recuperaram tanto em termos
gerais e subjacentes. Embora os niveis permanecam baixos, as expectativas de
inflacdo se estabilizaram. Apesar desta estabilizacdo, as estimativas do BCE foram
ligeiramente reduzidas, sugerindo que os niveis de pregos permanecerdo muito abaixo da
meta oficial de 2% no futuro préximo. O presidente do BCE, Mario Draghi, sublinhou o
empenho do banco: "ndo renunciamos a baixa inflacao"; "nada vai atrapalhar o nosso
empenho em atingirmos a meta de inflagao".

Politica: As eleicoes alemas podem mudar o panorama na Europa.

- Uma coalizdo direta de duas forcas politicas (teoricamente mais estavel) parece
impossivel agora, depois que o Partido Social-Democrata da Alemanha (SPD), liderado
por Martin Schultz, anunciou que ird imediatamente para a oposicao e nao participara de
uma coalizdo (soube-se que liderancas do partido suspiraram, silenciosamente, apds o
anuncio). A realidade entdo nos aproxima de uma solucdo de qualidade inferior na forma
de uma coalizao com mais participantes, em alguns casos com programas antagonicos, e
cuja soma ndo garante uma maioria confortavel.

- A possivel coalizdo (aparentemente, a Unica), jad conhecida como "Coalizao Jamaica",
agruparia os partidos de Merkel, a Unido Democrata-Cristd e a Unido Social-Crista
(CDU/CSU), com o Partido Democratico Liberal (FDP) e os liberais do Partido Verde. A
ironia € que enquanto os liberais queriam parar a marcha da integracdo europeia, os
liberais verdes eram aparentemente os defensores de uma maior integracgao.
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Euro area inflation
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A questao é qual lado vai prevalecer.

- Os liberais vao pedir o Ministério das Financas, enquanto os Verdes, provavelmente,
exigirdo o Ministério de Relagdes Exteriores. Do ponto de vista da integracao
europeia, a situacdo real deixa pouco espaco para duvidas, apesar desse aparente
equilibrio de forgas. O impulso da extrema direita, alimentada por desertores do
partido de Merkel, que ja disse que vai trabalhar duro para trazé-los de volta, nos leva
a acreditar que haverd uma certa regressdo para a direita nas politicas de Merkel.

Em teoria, isso sugere menos integragao.

- Uma abordagem nova e mais conservadora na politica, em conjunto com a presenca
de liberais no governo, nos faz pensar que o novo foco da politica externa poderia
mudar na direcdo da consolidacdo das instituicdes existentes, ao invés da criacdo de
novas instituicdes ou de sua transformacao, a fim de fazer progressos na integracgao.
Ainda é muito cedo para saber como a agenda europeia podera ser afetada.

Nao queremos antecipar eventos, ou apostar em uma deterioragdo na agenda
europeia, mas o resultado eleitoral na Alemanha é, sem duvida, desfavoravel para a
Unido Europeia.

Mercado Financeiro

Acgodes (STOX 600): VALOR JUSTO - POSITIVO. Alvo 368. Vender em 405.
Titulos: NEGATIVOS. Titulo alemdo de 10 anos (Bund) a 0,70%, Itélia:
2.3%, Espanha 1.9%, Irlanda 1.4%, Portugal (NOVO!!)2.6%.

Crédito: Itraxx IG: CARO. Alvo 80. Itraxx Xover (HY): CARO. Alvo 350.
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CHINA: Desalavancagem financeira permanece em andamento

Gestao de Cambio

- O aumento no Yuan tem surpreendido os operadores e, potencialmente, complica os
esforcos da China para gerenciar uma desaceleragao no crescimento, ao mesmo tempo
em que aprofunda seus lagos com os mercados globais. Os operadores atribuem a forga
do Yuan a queda do Délar americano e aos controles mais rigidos do Banco Popular da
China sobre o Yuan (o que tem reduzido as expectativas de um Yuan mais fraco e
estimulado as empresas, que preferiam dodlares, a converté-los para a moeda local). As
autoridades sugerem que a gestao do Yuan deve continuar, com métodos que se
mostraram efetivos para manter a moeda estavel.

Mercado Financeiro

- O crescimento na venda de veiculos pode cair: As vendas de veiculos aumentaram
5,3% em agosto, em comparacdo com um aumento de 6,2% em julho.

- As exportagdes cresceram +5.5% em relagcao ao ano anterior (+7.2% anterior). As
importacdes cresceram + 13,3% em relacdo ao ano anterior (+ 11%).

- Empréstimos em circulagdao +13,2% em relagao ao ano anterior (estavel)

- IPC: +1,8 em relacdo a agosto do ano anterior (versus +1,8 no més anterior)

China mortgage lending

Twelve-month percentage change, YTD
A tendéncia de desaceleracao do
crescimento do crédito
reflete a nova abordagem
macroprudencial.

Ainda que o aperto tenha

atingido apice, o crescimento

do crédito deve continuar

a desacelerar até o
primeiro trimestype

de 2018.
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Panorama

- O crescimento do PIB da China em 2017 atingira 6,8% (acima da meta de 6,5%), embora
seja provavel que o crescimento desacelere no quarto trimestre.

- O indice de confianca dos Empreendedores Chineses estd em alta desde 2012

(pesquisa 5K).

- O importante programa de estimulos implementado em 2016 pelo presidente Xi Jinping,
na pressa de atingir um crescimento decente do PIB até a abertura do 19° Congresso do
Partido Comunista Chinés, comegara a declinar em 2018, levando a um crescimento menos
robusto da China e do mundo.

Politica fiscal (o processo de desalavancagem da economia real esta sendo
concluido)

- Abordagem macroprudencial: Alguns meios de comunicagao da China comecaram a
relatar o sucesso da desalavancagem financeira, argumentando que os empréstimos
interbancarios diminuiram significativamente, levando a uma contracdo no balango em um
grande banco de capital aberto (onde novos passivos cairam acentuadamente na primeira
metade do ano). O relatério também destacou um declinio no nimero de novos produtos
de gestdo de riqueza e uma desaceleragdo no crescimento de depdsitos de poupanca,
aplicacgao de titulos, em fundos de investimento e a prazo (M2), que cairam para 9,4% em
junho, a taxa mais baixa ja registrada. O ciclo de alta dos juros estda mais ou menos
completo. Tanto o Presidente Xi Jinping como o Premier Li Keqgiang salientaram a
importancia de "desalavancagem" da economia real.

- Os gastos fiscais de agosto cresceram + 2,9% em relagdao ao ano anterior (versus 5,4%
em julho).

- A Conferéncia de Trabalho do Setor Financeiro (FWC) é um grande evento realizado
apenas uma vez a cada cinco anos. Tem um histérico de tomada de decisdes que tém um
grande impacto na determinagao da estrutura e do desenvolvimento do setor financeiro da
China nos anos subsequentes. Nesta ultima Conferéncia de Trabalho do Setor Financeiro
(FWCQC), os principais temas abordados foram:

(1) Fortalecer a regulamentacao financeira,

(2) Centralizar ainda mais a estrutura regulatéria do sistema financeiro chinés, levando os
quatro reguladores a um Unico comité para tentar reduzir as disputas de poder e a
arbitragem regulatéria.

Shares of world GDP (PPP-weighted)

Per cent

92 94 96 98

B us B Euroarea
Other advanced China

India Other emerging

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulfing
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Geopolitica

- Os maiores bancos da China suspenderam as transacdes com a Coreia do Norte.
Segundo a agéncia de noticias Kyodo News informou, os bancos estatais chineses
comecaram a suspender transacoes das contas de propriedade dos norte-coreanos. Os
bancos ainda ndao conseguiram congelar as contas, o que significa que os norte-coreanos
ainda podem retirar dinheiro, mas agora estdo impedidos de fazer depositos.

Reformas

- Investimentos no exterior: As empresas chinesas enfrentam obstaculos em suas
atividades no exterior. De acordo com a consultoria empresarial Dealogic, as empresas
chinesas anunciaram 113 bilhGes de ddlares de investimentos em negdcios
transfronteiricos este ano, um valor quase um terco mais baixo do que o investido no
mesmo periodo do ano anterior. Além disso, 86 ofertas chinesas no valor de 9,9 bilhdes de
dolares foram anunciadas nos EUA até agora em 2017, menos que os 118 negdcios, no
valor de 33 bilhdes de ddlares, no mesmo periodo do ano passado.

Empresas

- Bancos: A Comissdo de Regulacao dos Bancos da China (CBRC) relatou que o indice de
inadimpléncia (NPL) dos bancos comerciais chineses era de 1,86%, e o total de ativos dos
bancos de 239 trilhdes de Yuans (37 trilhdes de dolares). A provisdao de cobertura era de
175,1% e o indice de adequacdo de capital era de 13,2%.

- As margens de lucro entre as 500 maiores empresas estdo baixas (4,42%), mas os
resultados corporativos do terceiro quadrimestre continuam robustos, com mais de 77%
das empresas prevendo crescimento positivo do lucro anual, enquanto 15% anteciparam
aumentos de mais de 100%. As empresas continuam recuperando a demanda e
aumentando os precos.

- A industria de TI prospera: O Ministério da Industria e da Tecnologia informou que as
receitas das grandes empresas de TI e Internet chegaram a 17 trilhdes de Yuans (2,6
trilhGes de dolares) em 2016, 1,55 vezes o total de 2012, o equivalente a uma taxa média
de crescimento anual de 11,6% no periodo.

Market vs. PPP exchange rates
: CNYUSD
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Bitcoins

- O PBoC esbocou um projeto de instrucdes que proibem as plataformas chinesas de
prestar servicos de negociagdao de moedas virtuais. Os dirigentes do Banco Popular da
China, dos bancos e os 6rgdos reguladores, ponderaram as opgdes por meses, mas em
ultima analise, chegaram a um consenso por proibir as transagdes em moedas virtuais.

Mercados Financeiros

Acoes (Shanghai): VALOR JUSTO. Ponto de saida 3.387.

Acoes (Shenzhen): POSITIVO. Ponto de saida 2.078.

Titulos: POSITIVO. Alvo para o titulo de 10 anos em 2,9%

CAMBIO (YUAN): VALOR JUSTO. Cambio Ddlar/Yuan: Alvo em 6,75.
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JAPAO: Analistas acham que nada muda no BoJ até 2019

Geopolitica

- A Coreia do Norte disparou um missil balistico sobre o arquipélago do Japdo na sexta-
feira, dia 14 de setembro, foi o segundo langamento no periodo de um més, uma semana
depois da Coreia do Norte ameacar usar armas nucleares para “afundar” o Japao.

O Comando do Pacifico dos EUA disse que, em sua avaliacdo inicial, tratava-se de um
missil balistico de alcance intermediario, enquanto o primeiro-ministro Shinzo Abe pediu
uma reunido de emergéncia do Conselho de Seguranga da ONU.

Japan merchandise exports by destination

Twelve-month percentage changes, three-month moving average

2006 2008
= China —— UK

Politica monetaria

- Os credores aceitam empréstimos sem juros do banco central: O Nikkei informou que
um programa do Banco do Japao que fornece fundos sem juros para bancos comerciais
elegiveis esta ganhando forca, com ~ 3 trilhdes de Ienes (27,1 bilhdes de ddlares) em
novos empréstimos que serdo emitidos para credores do setor privado. Isso elevara o
saldo total dos empréstimos do programa para os bancos, tanto nacionais como regionais,
para cerca de 38 trilhOes de Ienes — 40% a mais em relagao ao ano passado.

- Politicas contraditérias? Por um lado, o BoJ tem suplantado os estrangeiros como o
maior comprador de acdes japonesas, segundo dados da Associacao de Trustes de
Investimento do Japao, apresentando saldos crescentes em fundos de investimento
chegando a 102 trilhdes de Ienes em agosto, batendo um novo recorde nas compras de
fundos de investimentos (ETF) em curso pelo BoJ. Por outro lado, os gestores da Agéncia
de Servicos Financeiros (FSA) recentemente falaram com bancos regionais (motivados a
impulsionar os ganhos em um ambiente de taxa zero) para avaliar se eles tém o
conhecimento e a capacidade de lidar com a negociagdo em um ambiente de investimento
de risco. A FSA sugeriu a eles que fortalegam seus processos de gerenciamento de risco
em meio a duvidas sobre a capacidade de alguns credores.
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Mercados Financeiros

(- / +) O indice de confianca Tankan entre os industriais caiu 2 pontos de 27, no més de
setembro, refletindo a incerteza devido a alta tensao regional com a Coreia do Norte.
(+) Entretanto, o indice Tankan para o setor de servigos subiu 5 pontos marcando 34
pontos, a melhor leitura desde junho de 2015, liderada por varejistas e empresas de
informagao e comunicagao.

(+) No terceiro trimestre o indice de grandes negdcios pesquisado pelo Ministério das
Financas subiu + 5,1 versus 2,0 pontos no periodo anterior.

(- ) Producao industrial no final de julho: 0,8% (dado revisado igual ao preliminar)

(+) Vendas de maquinarios de julho + 8,0% em relagdo ao més anterior versus consenso
de + 4,8%.

(-) Indice de atividades do setor terciario em julho: +0,1% (igualando a previsdo
consensual de +0,1%; 0,2% no més anterior).

- Previsdo do PIB: O governo manteve sua previsao de crescimento do PIB até o fim do
ano de 2017 inalterada em 1,5%. Para o ano fiscal de 2018, a estimativa é de 1,4%.
Politica doméstica

- O Partido Liberal Democrata (LDP) luta por consenso para reformar a constituicao;

O partido majoritario, Partido Liberal Democrata, retomou as conversacdes sobre a
alteracao da renudncia constitucional a guerra, artigo 9 da Constituicdo, com o objetivo de
apresentar uma proposta ao Parlamento neste outono, mas as opinides continuam muito
divididas dentro e fora do partido. O Primeiro-Ministro Shinzo Abe quer simplesmente
adicionar uma referéncia as Forcas de autodefesa do Japdo ao artigo 9 e deixar o teor do
artigo como esta, mas outros membros do LDP tém objecdes a esta solugao.

Politica Fiscal e Monetaria

O Japao deve fazer uma emenda extra ao orgamento, apesar de nenhuma necessidade
aparente. Um levantamento da Reuters mostrou que 22 de 35 analistas esperam que o
governo requeira um orgamento extra para o ano fiscal de 2017, entretanto, 31 dos
entrevistados nao veem nenhuma necessidade dada a forca das economias japonesa e
global. A pesquisa também mostrou que a maioria dos analistas acreditam que o BoJ vai
manter a taxa atual de flexibilizagdo da politica monetaria até, pelo menos, o final no
proximo ano, com o ritmo de aumentos de pregos ao consumidor se mantendo muito

lentos.

Consequences of QE in Japan
Index, 1980 = 100

O dinheiro ndo esta no
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Japan productivity

JPY, thousands, both axes, log scale
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= GDP per person = GDP per person employed
GDP per hour worked (RHS..

Fuente: Thomson Reuters Dstestream / Fathom Consulting

Mercado de agcoes japonés visto em perspectiva

- O indice Nikkei foi discutido recentemente em um relatério, os pregos das agdes na
bolsa de valores de Toquio tém se recuperado ligeiramente desde o final de 2012, em
parte devido a politicas de reativacdo do Primeiro-Ministro Shinzo Abe, mas o relatério
salienta que a tendéncia dos resultados a longo prazo no Japdo, desde o fim do século
passado, tem sido mediocre. Foi observado que o Nikkei 225 teve alta de apenas cerca
de 40% ao longo deste periodo, bem distante da NASDAQ, que teve alta de 160% e da
alema DAX, que subiu 90%. Por que esse baixo desempenho? Isso pode continuar? No
relatério, foi alegado que a falta de dinamismo tem sido evidente dentro das empresas de
maior valor, especialmente nas empresas de tecnologia, onde o Japao apresenta pior
desempenho quando comparado aos EUA e a Europa.

- Excelente perspectiva para o setor de carros elétricos. Sinais de que a China pode se
juntar ao Reino Unido e a Franca na eliminagdo progressiva das vendas de automéveis
movidos a combustiveis fésseis levaram os pregos das agdes dos fabricantes de carros
elétricos e seus componentes para o alto, movidos pela esperanca de que se aproxima
uma forte demanda por veiculos mais ecoldogicos. Notadamente relacionados a Panasonic,
Sumitomo, Titan Kogyo e Nidec.

Mercados Financeiros

Acao (Nikkei 225): NEGATIVO (CARO). Ponto de saida em 19.528

Titulos: NEGATIVO (CARO). Alvo do titulo de 10 anos 0%.

CAMBIO: CARO. Cambio Ddlar/Yene alvo fundamental em 115.
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BRASIL: PIB acelera apesar da incerteza politica

Brazil inflation and policy rate

Per cent
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Fuente: Thomson Reuters Datsstream / Fathom Consulting

Politica

- Situacao atual de Temer. Nas Ultimas semanas, tem melhorado a situagao
politica do Presidente, considerando os danos decorrentes do acordo de delacdo
premiada da JBS em meados de maio. O Presidente Temer sobreviveu ao
julgamento do Superior Tribunal Eleitoral em junho e a dendncia inicial de
corrupgado passiva em agosto, que foi barrada pelo Congresso. O préximo passo
do governo incidird sobre uma segunda denuncia oferecida pela Procuradoria
Geral da Republica, sobre os crimes de obstrucao da justica e organizacdo
criminosa. Em uma reviravolta no caso dos audios, foram descobertos indicios de
que os denunciantes da JBS (Joesley Batista e Ricardo Saud) estavam
escondendo informagdes da Justica, o que levou a revogacao do acordo e os
colocou na prisao. Embora isso ndo anule as evidéncias contra Temer,
enfraguecem ainda mais o caso no Congresso. No final, acreditamos que o
Presidente terd os 172 votos necessarios para barrar as acusagées mais uma vez.
A classe politica tem muito pouco incentivo para tirar Temer do governo, visto
qgue o proximo periodo eleitoral ja esta perto, além do fato de que ele estd em
posicao de assumir o 6nus das medidas impopulares, em meio a recuperagao
econOmica.
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- Quais sdo os riscos adiante? Mesmo que a situacao politica do presidente tenha
melhorado, ainda existem pontas soltas que, potencialmente, poderiam causar mais
danos. Antonio Palocci, ex-ministro das Finangas na gestao de Lula, esta negociando um
acordo de delagdo premiada, que poderia implicar ndo apenas os principais atores do
Partido dos Trabalhadores, mas também o setor financeiro. Outro risco é a prisao de
Geddel Vieira Lima, ex-ministro de Michel Temer e de Dilma Rousseff, apds a descoberta
de 51 milhdes de reais em dinheiro. Geddel poderia negociar um acordo de delagao
premiada com o potencial envolvimento de Temer e aliados. Um terceiro risco é outra
denuncia do Procurador Geral da Republica sobre praticas de conspiragao criminosa, que
datam de pelo menos 2006, implicando figuras-chave do PMDB, como Michel Temer,
Eduardo Cunha, Eliseu Padilha e Moreira Franco. O impacto de tais riscos ainda é incerto,
mas eles sao, potencialmente, grandes.

Reformas Estruturais:

- Status das reformas estruturais: O projeto de lei de reforma trabalhista, a lei do teto
dos gastos publicos e a nova taxa de financiamento de longo prazo do BNDES ("TLP")
foram aprovados.

- O projeto de lei de reforma trabalhista foi finalmente aprovado no Senado (por uma
larga margem de 50 votos favoraveis e 26 contrarios). As poucas mudancgas propostas ndo
vao afetar os ganhos de produtividade esperados da lei original.

- A reforma da Previdéncia Social continua sem uma agenda formal desde que eventos
recentes no Congresso (a denuncia inicial de Temer) adiaram a discussdo sobre a lei das
aposentadorias. No entanto, acreditamos que havera uma votagado sobre o projeto de lei
na Camara dos Deputados no final de outubro/inicio de novembro, mesmo que
inicialmente diluido (mas podendo ser ajustada por leis ordinarias mais tarde).

Se estivermos certos, ele podera prosseguir para o Senado em maio do préoximo ano,
antes do inicio do calendario eleitoral, quando os congressistas atuam segundo suas
proprias agendas buscando a reeleicdo.

BRAZIL - TERMS OF TRADE

(ol] 02 06 08

TERMS OF TRADE (Index 100) === TERMS OF TRADE (% YQY) (RH Scale}
Fuente: Thomson Reuters Datastream
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Economia

- A atividade econ6mica estda melhor que o esperado: O PIB cresceu 0,20% no segundo
trimestre de 2017, em relagao ao primeiro trimestre. Bons resultados sobre o consumo
interno e as vendas no varejo, mas numeros fracos em relagdo a investimentos em capital
fixo.

Outro indice de atividade econdmica, o indice IBC-Br do Banco Central, mostra que a
economia cresceu 0,41% em julho (em relacdo a junho), impulsionada pela producao
industrial e 1,41% em 12 meses.

- A inflagao continua baixa: O IPCA em agosto aumentou 0,19% (+2,46% em 12 meses),
ainda mais baixo do que o previsto. E importante salientar que os precos dos alimentos
exercem um enorme impacto descendente, com queda de 5,4% em 2017. Acreditamos
que a inflagdo permanecera baixa no curto prazo, dada uma taxa de desemprego ainda
alta e a capacidade industrial ociosa.

- Avancos na agenda microeconomica: Como parte dos esforgos para aumentar as
receitas, o governo langou um plano para privatizar ou oferecer concessodes de bens
publicos e infraestrutura para o setor privado. Esta lista inclui aeroportos em Sao Paulo,
plantas de distribuicdo de energia da Eletrobras e a empresa de impressao de papel-
moeda, a Casa da Moeda.

Mercado Financeiro:

Novo! Acoes (Ibovespa): CARO. Ponto central da meta do alvo fundamental é 68.500.
Ponto de saida em 72.000. Mesmo tendo ajustado nossa meta para o fim do ano, o
Ibovespa ja superou nosso ponto de saida para o final do ano (72.000 pontos). Além
disso, esperavamos que esse nivel fosse ser alcancado apenas apds a aprovacao de todas
as reformas estruturais planejadas pelo governo. Numa base de risco ajustada, preferimos
titulos do governo de longo prazo a agoes.

Titulos do Governo: POSITIVO. Alvo para o titulo de 10 anos em 9,75%. Titulos do
Governo Brasileiro de 10 anos em délar: 5,25%.

Cambio: VALOR JUSTO. Novo alvo para o cambio Real/Délar de 3,1 para 3,21.

Brazil budget balance

Per cent of GDP, including Fathom forecast
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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 petréleo apontam para estabilidade ou queda.

(-) Andy Hall, o comerciante de petréleo conhecido por muitos como "Deus" e um dos
mais conhecidos negociantes do produto nas ultimas trés décadas, afirmou que
decidiu fechar seu emblematico fundo hedge (o Astenbeck Master Commodities Fund)
em meio a deterioracdo das perspectivas de precos para o proximo ano. "O fato de
que a OPEP teve de discutir mais sobre a extensao de seus cortes de producdo, em
ultima analise é um sinal de fraqueza, nao de forca". "As perspectivas de médio prazo
para o petrdleo ainda parecem desafiadoras, mas pelo menos os saldos para 2018
diminuiram nas ultimas semanas". Hall advertiu que as empresas de xisto dos EUA
continuardao a inundar o mercado: "Com o petréleo WTI voltando a curva de valores
para acima de $50, operadores de xisto serao capazes de aumentar a producao de
forma lucrativa em 2018".

(-?) Os eleitores da Noruega reelegeram a primeira-ministra conservadora, Erna
Solberg, apesar da oposicdao do Partido Verde do pais (que pediu o fim da exploracdo
petrolifera norueguesa). No entanto, o partido de Solberg ndo tem maioria legislativa
e precisard do apoio de dois partidos aliados de centro-direita (um dos quais quer
limites rigorosos na exploragdo de petréleo e gas) para aprovar a legislagdo.

(-) Os sauditas querem manter a fatia de mercado na Asia apesar dos cortes de
produgdo. A Arabia Saudita ira fornecer o volume contratado de petrdleo cru para pelo
menos cinco compradores do Norte da Asia em outubro. O fornecimento contrasta
com os cortes acentuados na producdo de setembro, sugerindo que ha muito dleo
armazenado disponivel.

(-) Os furacdes Harvey e Irma diminuirdao a demanda de energia de consumidores e
refinadores nas regidoes afetadas, com o resultado final de empurrar milhdes de barris
de petréleo bruto para tanques de armazenamento e petroleiros flutuantes em um
momento em que as instalagdes de armazenamento ja vém sendo muito utilizadas.
Esses fatores prejudicam os esforgos dos produtores globais (como a OPEP e seus
aliados) para reequilibrar o mercado através de cortes de producgao.
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(--). Os sauditas discutem a extensao dos cortes de produgao com a Venezuela e o
Cazaquistdo. O Ministro da Energia da RuUssia diz que é prematuro estender
globalmente o acordo de cortes de producdo de petrdleo: O Ministro da Energia
saudita, Khalid al-Falih discutiu neste fim de semana, com seus colegas venezuelanos
e cazaques, a possivel extensdao do pacto de reducdo de producdao da OPEP, que esta
programado para expirar no final de marco de 2018. O nao-membro da OPEP
Cazaquistdao pretende um negdcio independente com a OPEP sobre restricoes de
producdao de petréleo bruto devido a necessidade de aumentar a produgdo no seu
campo de Kashagan. O Ministro do Petrdleo da Venezuela, Del Pino, disse que os
ministros concordaram em deixar todas as opgdes abertas e insistiu na avaliagao das
isengdes anteriormente concedidas a Nigéria e a Libia.

(-) A China trabalha num cronograma para proibir automoveis movidos a combustiveis
fosseis: A China ira definir um prazo para as montadoras acabarem com as vendas de
veiculos movidos a combustiveis fosseis, tornando-se o maior mercado a proibir a
producdao desse tipo de veiculo, esta medida é parte de um esforco maior para
diminuir as emissdes de carbono até 2030 e ajudar a limpar a poluicdo atmosférica
que sufoca as cidades. Embora nenhuma data tenha sido definida ainda, um
comentarista observou que se espera que a implementacao da proibicao desse tipo de
veiculo poderia ser posterior a 2040, devido ao tamanho do pais.

(-) O presidente da Rosneft disse que “o petréleo subindo com o Ddlar em baixa nao
resultara em pacto”: O CEO da Rosneft, a maior empresa de energia da Russia, disse
gue o motor principal por tras do recente aumento dos precos do petrdleo € um dodlar
mais fraco e nao um esforgo global para diminuir a producao.

Ele disse que os EUA estao apoiando os produtores de xistos através da depreciagao
do délar. Quando perguntado se um pacto global de corte de producao deve ser
ampliado, declarou que a Arabia Saudita provavelmente tomaria sua decisao com base
em seus planos de vender agdes da Saudi Aramco na bolsa (uau!).

(+) O preco do petrdleo do Mar do Norte, que se mantém em funcao do
armazenamento flutuante, diminuiu acentuadamente desde agosto, um sinal de que
um reequilibrio de mercado ha muito aguardado estd ganhando impulso.

Dois superpetroleiros utilizados para armazenar o petréleo do Mar do Norte contém
cerca de 4 milhdes de barril de petréleo, um volume abaixo dos mais de 10 milhdes de
barris estocados ha duas semanas, em um sinal de que todo o mercado pode estar
sob pressao.
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Fatores estruturais no setor petrolifero indicam 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 prego 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, é 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).

(-). 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 que podem produzir nos niveis atuais, antes que
regulagbes ambientais mais duras entrem em vigor. A Arabia 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 fésseis nas proximas décadas. O mais grave risco de Riad é
ficar sentada sobre um mar de "reservas encalhadas" que ja ndo possa extrair ou
vender. A Arabia Saudita (e os outros produtores) tem, 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).

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

(-). Os produtores da OPEP ja ndo 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 participacdao 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, jd ndao é assim. A maior ameaca
atualmente para qualquer produtor de petrdleo convencional vem de produtores nao
convencionais e de fontes de energia alternativas. Um corte na energia convencional
obtida do petréleo sera 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.

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

EUR/USD: Alvo fundamental entre 1,10 e 1,15 - NOVO!

Fluxos: O posicionamento nocional liquido global do Ddlar caiu durante o verdo no
hemisfério norte e se estabilizou em patamares negativos no valor de - 16,55 bilhdes de
ddlares (versus - 9,55 bilhGes de dolares ha dois meses atras) marcando um novo recorde
de queda no posicionamento global do Délar. Estd agora bem abaixo do pique de +28,7
bilhdes em posicdes compradas vistas em setembro de 2016 e se apresenta em 2,01
desvios-padrao abaixo do peso com base no z-score de 3 anos, o que torna o "USD
Vendido" a posicao de maior risco global. Este valor sugere que o Délar agora esta
sobrevendido. Enquanto isso, o posicionamento do Euro permanece em uma posigao
comprada liquida, embora a tendéncia tenha sido revertida recentemente.

Os contratos longos em Euro totalizam agora 9,41 bilhGes de ddlares (total muito inferior
ao + 13,23 bilhGes de dodlares de dois meses atrds). Apesar desta recente reversdo no
posicionamento do Euro, as posicdes compradas liquidas atuais ainda sdo muito maiores
em comparacao com as curtas liquidas de 9 bilhGes de ddlares vistas no ano passado (ver
tabela).

MKkt 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 -16,65 -0,28 28,7 -16,6 9,3 -2,08
USD vs G10 -13,68 -1,21 284 -13,7 10,7 -2,04
EM 297 -0,93 3.9 -1,1 1.3 2,03
EUR 941 -3,46 14,3 -19.0 -1.2 1,83
JPY -5,75 0,75 8.3 -14.2 -5.2 -0,52
GBP -0,86 2917 -0,9 -84 -4,7 1,30
CHF -0.20 -0,03 09 -3,1 -14 0,27
BRL 0,35 -0,02 08 0,0 04 0,32
MXN 2,16 -1,14 33 -2,2 04 1,94
RUB 0,45 023 13 -0,3 0,5 0,24
AUD 5.81 0,75 6,0 -0,3 2,6 1,90
CAD 4,79 0,64 50 -7.3 -0.8 2,40
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Fatos relevantes: Na auséncia de uma reviravolta politica nos EUA e sem agoes 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 1,20 (1 més) e de 1,22 (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 é pouco provavel
alcancarmos nosso alvo original 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 visdo estrutural, ainda favoravel ao Délar em relagdo ao Euro,
permanece inalterada com base em varios fatores:

1) A taxa de juros diferencial sugere que a cotagdo Euro/Dolar deve ficar em torno da
paridade.

2) Em termos reais, o Euro esta caro nos niveis atuais em até 5%, portanto nenhuma
outra queda do Ddlar seria justificada.

(3) A recente valorizacdao do Euro contribuird para a importacao de deflagcdo, levando a um
aperto nas condicdes monetdrias reais e ameagas a recuperagdo econOmica da Zona do
Euro.

(4) O Fed estd mais perto da compensacao e da desmonetizacdao de seu balanco do que o
BCE, que continuara a monetizar a divida, embora em ritmo mais lento.

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

. CHF=Alvo (0.95); EUR/CHF: Alvo (1.07)

. MXN=Alvo (18); EUR/MXN: Alvo (20.25)

- BRL=Alvo (3.1); EUR/BRL: Alvo (3.5)

- ARS=Alvo (18.0)

* RUB: Neutro

+« AUD: Negativo

« CAD: Negativo

*CNY: Alvo (6.75-6.80) JLATIVE POSITION IN THE FX MARKE 1>
(3Yr - Z SCORES. Max, Min & Current in 1Yr)

4,0 - — Current

3 anos Z-Score:

3,0 -
Posicdo Atual - Posicdo média de 3 anos 20 | i
Desvio padrao de 3 anos 1o
Acima de +1 sugeridos 0,0 | y . : ) r = * =
posicionamentos podem ser ‘ T

41,0 -
sobrecomprados

2,0 -

3,0
Abaixo de -1 sugeridos
posicionamentos podem ser 40 1

" ANDBANK
sobrevendidos 5,0 -

USDvs USDvs EMvs EURvs JPYvs GBPvs CHFvs BRLvs MXNvs RUBvs AUDvs CADvs
All G10 usD usD usbD usb usD usb usb usb usp usb

25



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
ANALISE CORPORATIVA OUTUBRO DE 2017

Principais colaboradores

Alex Fuste — Economista-chefe Global - Asia & Commodities: AcBes, Valores,
Cambio

Giuseppe Mazzeo - CIO Andbank EUA - Estados Unidos - Valores & Agoes.
Eduardo Anton - Gerente de Portfolio EUA - Crédito & Quasi-Governamental.

J.A Cerdan - Estrategista em Agdes Europa — Mercado de Agdes Europeu.
Marian Fernandez — Gerente de Produto, Europa — Macro, BCE & Titulos do Gov.
Carlos Hernandez - Gerente de Projeto, Europa - Analise Técnica.

Renzo Nuzzachi, CFA - Gerente de Produto América Latina - Valores & Cambio.
Jonathan Zuloaga - Analista, México — Macro, titulos & Cambio.
Albert Garrido — Gerente de Portfolio Andorra — Mercado de Agdes Europeu.

Luis Pinho - Estrategista Andbank Brasil - Macroeconomia, Politica & Mercado
Brasileiro.

Gabriel Lopes - Analista de Produtos Brasil — Titulos, Cambio & Mercado de Acgoes
do Brasil.

Andrés Davila - Chefe de Gestdo de Ativos Panama - Venezuela.

David Tomas - Gestdo de Patrimonio, Espanha - Mercado de Acdes Espanhol.

Alicia Arriero - Gerente de Portfolio Espanha- Bancos Europeus. Crédito HG &
HY.

Andrés Pomar - Gerente de Portfolio Luxemburgo — Volatilidade & ST Gestdo de
Risco

Alejandro Sabariego — Gerente de Projeto Luxemburgo — Fluxo &
Posicionamento.

26



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
ANALISE CORPORATIVA OUTUBRO DE 2017

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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