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Melhor desempenho no

O ano comegou espetacular

nos mercados globais de agégs. (0]
melhor é o mercado chinés (Indice
Shangai) com alta de 7,6%. Em
seguida vém os mercados da India
e dos Estados Unidos (S&P) com
crescimento de +6%. As
perspectivas: A reacdao pode
continuar, mas respeitamos nossos
pontos de saida pois estamos
plenamente conscientes de que a
complacéncia pode vir a ser um
risco em si. Nos Uultimos dois anos,
o mercado vem sendo afetado
psicologicamente por dois grandes
receios: uma possivel quebra do
euro e uma crise na China. No
entanto, estas duas nuvens negras
se dissiparam e a possibilidade de
que voltem a assombrar os
mercados financeiros globais
novamente é improvavel, pelo
menos nos préximos anos.

@ RENDA FIXA

Os Por outro lado, o ano comecgou
dificil para os investidores em
renda fixa com titulos dos
principais paises. Entretanto,
estamos vendo um bom comeco de
ano para os titulos periféricos (com
uma significativa limitagao de seus
spreads), e com o titulo da Grécia
tendo o melhor desempenho. Mas
nos mercados emergentes de
titulos os sinais sdo mistos nesse
inicio de ano. As perspectivas:
Titulos dos principais mercados e
dos mercados periféricos ndo
oferecem valor nos niveis atuais
(vender). Nos mercados
emergentes, o aumento das TIRs
(Taxas Internas de Retorno)
nominais em alguns paises tornou
as TIR reais da Asia parecerem
muito atraentes. Na América
Latina, preferimos titulos locais (e
esperar um pouco para os titulos
em moedasfortes)

universo do dolar desde o inicio do
ano, especialmente em alto
rendimento (HY). Em contrapartida,
os chamados titulos corporativos
em euros tiveram uma performance
muito mais contida. As
perspectivas: Titulos corporativos
em ddlar (positivo em grau de
investimento (HG), negativo em
alto rendimento (HY)). Titulos
corporativos em euros (negativo
em grau de investimento (HG) e
alto rendimento (HY)).
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Os sauditas e a Russia deram
sinais de que apods 2018 podem
entrar em um  acordo de
cooperacdo para reduzir a producao
e aumentar os precgos. Isto resultou
em uma alta recorde nas apostas
pelos fundos hedge. A Reuters
noticiou que alguns analistas
entendem que os mercados globais
de petrdleo continuam a ser
sustentados por fundos hedge, mas
é improvavel que o recorde das
posicoes de alta possa causar a
queda dos precos. Segundo nosso
ponto de vista, o petrdleo estd na
parte superior do intervalo de
variagao de precgos.

CAMBIO

A relagdo euro/ddlar tem
pela frente (e provavelmente
alcangara) uma importante em
resisténcia 1,26 que
acreditamos que ndo sera rompida.
Depois, a relacdo euro/dolar deve
voltar para o ponto médio do
intervalo. Primeiro em direcdo a
1,14 (este ano, de acordo com esta
anadlise) e, em seguida, para niveis
mais baixos. Nossas analises
fundamentais sugerem que o doélar
oferece um bom valor nos niveis
atuais.
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ESTADOS UNIDOS:

Reforma tributaria esta norteando os mercados

Politica & Ref

Esperamos que o Congresso passe uma medida de curto prazo (outro orcamento
provisorio) "colocando a bola em jogo" até pelo menos 16 de fevereiro. Assim,
consideramos que o risco de paralisacao podera se repetir em breve. O teto da
divida, entretanto, deve ser elevado ou suspenso (aproximadamente) no final de
margo para evitar maiores choques ou cortes de gastos turbulentos.

Dado o impacto substancial das mudancas do imposto sobre os lucros das
empresas, nao surpreende que os investidores estejam atribuindo a reacgao de
janeiro a redugdao da carga fiscal. Se os impostos fossem o fator determinante, os
EUA estariam ultrapassando outras regidoes e os diversos setores se beneficiariam
mais das mudancas fiscais (por exemplo, o setor de energia e os setores de
produtos de consumo nao-essenciais) estariam liderando em setores com encargos
fiscais menores (como cuidados de salde e tecnologia).

S&P 500 versus P/L - Indice

— S&P500
===+ 12m trailing PE (RHS)
— Long-term average of 12m forward PE (RHS)
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Cenari A

Esperamos que o impulso ascendente no crescimento continue a ser
determinado por fortes investimentos. Os gastos com equipamentos melhoraram
consistentemente nos EUA no ano passado e o crescimento atingiu 10,4%
trimestre-a-trimestre no decorrer do ano de acordo com os dados trimestrais mais
recentes. Uma melhoria nos gastos de capital em setores nao-energéticos e uma
recuperacao no investimento de capitais no setor de mineragcao levaram a recente
alta. O crescimento na confianga nos negdcios e nos pregcos das commodities pode
aumentar os riscos.

A recente robustez do mercado de trabalho confirma essa trajetéria.
A taxa de desemprego ficou em 4,1% em dezembro, assegurando a maior baixa
em 17 anos. Além disso, ao justapor a baixa taxa de desemprego com a crescente
taxa de participacao da populacao entre 25-54 anos, fica demonstrado que o
mercado de trabalho esta realmente mais forte do que a analise do indice da taxa
de desemprego isolada nos levaria a acreditar. Desde as quedas nos indices no
final de 2015, a taxa de participagdo no mercado de trabalho vem aumentando.
Ou seja, muitos trabalhadores desencorajados que nao sao contabilizados na taxa
de desemprego, voltaram para a forca de trabalho.

EUA Alocacgao de ativos - Investidores EUA
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EED

O forte crescimento global e o mercado de trabalho ajustado dos EUA
devem manter o Fed no rumo para aumentar as taxas. Entretanto, a inexisténcia
de pressoes inflacionarias e a probabilidade de se apertar as condigdes financeiras
neste ano sugerem que nao ha necessidade urgente de comecar a subir os juros.
Nosso cenario base indica que o Fed deve subir as taxas 2 ou 3 vezes ao longo do
ano.

O grau de confianca Participacdo americana no comércio mundial
40
35
Os relatérios de " W’W\
lucro do quarto trimestre
divulgados até agora, com o o
relato de pouco mais de 10% 20
das empresas, sdo solidos e iR e
promissores. O crescimento das % i i
receitas parece sdélido (com 5@4
crescimento das vendas em
7,6%). O indice S&P 500 subiu %0 65 70 75 80 e % 9 00 05 10 15
mais 5% no acumulado no ano — China ----Us
e fomos surpreendidos com a o L P

rapidez no avango das
estimativas de ganho por agao
apés a assinatura do acordo
fiscal. Houve um movimento de Mercados Financeiros
alta quase parabdlico no ganho
por acao do S&P para US$ 152
em apenas 3 semanas (onde Acoes (S&P): NEUTRO (ponto

nossa estimativa inicial era de central - 2713)/Sa|'da em: 2985

US$ 140). Titulos do governo:

Enquanto iSSO, 0 NEGATIVOS (target C|O T|,tU|O dO
multiplo também tem Gov. EUA de 10 a. = 3%)
aumentado, sugerindo que o Crédito Alto Rendimento (CDX

mercado agora esta esperando

um novo aumento para US$ IG): POSITIVO (Spread alvo: 40,

155 ou superior. Para nds, isto atualmente: 46)

sugere fortemente que a taxa Crédito Alto Rendimento -

esta totalmente precificada. ICDX HY: NEGATIVO (spread
alvo 406)

Cambio — Indice CDX: NEUTRO
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EUROPA:

O recuo do BCE foi mais rapido do que o esperado?
Europa em fase de expansdo

A economia da zona do euro estd caminhando em direcdo a uma
ampla recuperacao econ6mica. Dados objetivos e subjetivos permanecem
favoraveis, com as estimativas tanto as oficiais quanto as do mercado apontando
melhorias no crescimento para 2018. A Consensus Research subiu as suas
estimativas do PIB de 1,9% para 2,2%, (acima da estimativa da Comunidade
Europeia que era de 2,1%); a inflagcao deve tender, gradualmente, para alta a
medida que o crescimento continua a se elevar. As expectativas de inflacao do
mercado também aumentaram desde dezembro, provavelmente refletindo o
aumento dos precos do petrdleo. Em 2018, os principais numeros do IPC
comecam baixos devido ao preco da energia, mas devem se recuperar e terminar
2018 em torno de 1,4% em relagcdo ao ano anterior. No Reino Unido, é esperado
um crescimento lento (PIB: 1,3% em relacdao ao ano anterior) e a previsao de
inflacdo menor (2,6% no periodo homodlogo).

T.0 -
Spot rate Spread da taxa de juros

X

Euro/Dolar

4

1990 1995 2000 2005 2010 2015

— 2 year Gemany - US ===- EUR/USD (RHS)
Fuente: Thomson Reuters Datasiream / ANDBANK
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As Ultimas atas do Banco Central Europeu (BCE) foram mais
agressivas do que o esperado, aumentando a probabilidade de uma mudanca na
"formulacdao de politicas" (orientacdo para o futuro) na reunido de margo. Junho
seria, portanto, uma data adequada para anunciar as proximas etapas relativas ao
programa de compras de ativos, que poderdo ser prorrogadas até o final deste
ano, mas em um grau "cosmético". A politica de reinvestimento, de acordo com
fontes do BCE, nao sera discutida até 2019. Os mercados financeiros ja
precificaram a primeira subida das taxas em janeiro de 2019 que, de acordo com
alguns dos dirigentes do banco, estaria adiantada. Outras questOes-chave na
proxima reunido podem ser a valorizacao do euro e a sucessdo do Vice-presidente
Vitor Constancio, que conclui seu mandato em junho. Se Luis de Guindos for eleito
para substituir Vitor Constancio, aumentariam as chances de um futuro presidente
alemdo do BCE quando o mandato de Mario Draghi chegar ao fim (outubro de
2019). Nossa previsdao € para o fim da flexibilizagdo quantitativa no terceiro
trimestre de 2018, e a primeira alta da taxa em meados de 2019.

Margem de lucro

liquido

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

o p—1S —— Europe ex. UK
o e UK Japan

Fuente: Thomson Reufers Dafasiream / ANDBANK
- -

Politi :

A Grande Coligacao, que reunira os dois maiores partidos, a
Unido Democratica Crista (CDU/CSU) e o Partido Social Democrata (SPD), esta
mais proxima na Alemanha. Um novo governo podera ser nomeado antes da
cUpula da Unido Europeia em 22 de marco, onde Angela Merkel quer
apresentar sua agenda de reformas para a area do euro. Os ventos estdo a
favor de uma maior integracdo europeia (do Mecanismo de Estabilidade
Europeu (ESM) para um Fundo Monetario Europeu (EFM)) e de flexibilidade
fiscal. As eleicOes italianas acontecerdo em 4 de margo: As pesquisas mais
recentes apontam que o Movimento 5 Estrelas terd o maior nimero de votos,
seguido pelo Partido Democratico, pela Forza Italia e pela Liga do Norte. O
resultado mais provavel seria uma grande coalizdo majoritaria (de acordo com
analistas), embora o Primeiro-Ministro Paolo Gentiloni tenha descartado essa
possibilidade.
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Noés revisamos alguns targets ligeiramente para cima. Para a Stoxx
Europe, aumentamos as margens (de 8,1% para 8,2%) e o crescimento do ganho
por acao (EPS) (de 5,4% para 6,6%). Quanto ao Euro Stoxx, elevamos as
margens (de 7,1% para 7,15%) e ganho por acao (EPS) para 6,4%.

Crescimento do PIB - Percentual trimestral

Japan

us

EA -

UK

0,0 0.1 0;2 0.3 0:4 0:5 0.6 0.7 0.8

Fusnte: Thomson Reutsrs Datastream / ANDEBANK

M l0s Fi -

Acoes:
Stoxx Europa: POSITIVO (ponto central 411). Ponto de Saida 439
EURO STOXX: POSITIVO (ponto central em 413) Ponto de Saida 454

Titulos:

Principais governos: NEGATIVOS (Target dos titulos alemaes
(Bund) em 0,90%)

Mercados periféricos europeus: NEGATIVOS (Espanha - 1,65%;
Italia - 2,1%; Portugal - 2,2%)

Crédito:
Itraxx Europa (IG): NEGATIVO (spread alvo 75)
Itraxx Europa (HY): NEGATIVO (spread alvo 300)

Cambio Euro/Ddlar:
POSITIVO no curto prazo (1.26).
NEGATIVO no longo prazo (1,15)
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CHINA

Crescimento continua bastante estavel e emalta

E - tabilizad final d

De acordo com alguns relatérios independentes dirigidos aos acionistas
lancados no final do ano, o crescimento em grande parte de 2017 foi rapido e
bastante estavel. De fato, o crescimento diminuiu na segunda metade de 2017,
sendo fixado em 5,3% em novembro, mas com o0s ventos contrarios ao crescimento
perfeitamente identificados, tais como o Dia Internacional Contra a Poluicdao no
norte da China, que afetou a producdo industrial. Isso provavelmente explica a
recente queda na producao de eletricidade. Os rob6s construidos na China em 2017
chegaram a 131 mil (+ 68%), enquanto os veiculos elétricos vendidos foram
720.000 (+ 51%). Em relacdo a arena da produtividade, o montante de novo
crédito necessario para gerar cada délar de producao econdmica caiu para cerca de
28 centavos em 2017, de pouco mais de 30 centavos no ano anterior. O rendimento
real disponivel per capita na China foi de 25.974 Yuan (US$ 4.033) em 2017, um
aumento de 7,3% no ano (primeira aceleracao do crescimento econdmico desde
2010).

Nivel de satisfacdao com precos dos imoveis
Porcentagem de respostas da pesquisa

100 :
80
60
40
20

2013 2014 2015 2016 2017

B High and unacceptable B Acceptable MW Satisfied
Fuante: Thomson Reuters Datastream / ANDBANH
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Na China, os rendimentos dos titulos aumentaram de forma tardia e
alguns analistas pensam que um crescimento dos precos (devido ao aumento do
preco do petroleo e de outros materiais) poderia impulsionar as condicdes
monetarias temporariamente. No entanto, nossas fontes esperam moderagcao no
crescimento, o que poderia prevenir esse processo. Além disso, a recente forca do
Yuan compensa a necessidade de uma politica monetaria mais apertada (ndao é
necessario defender a moeda por meio de ajustes) nem conter a inflacdo. H4 uma
visao generalizada de que as economias emergentes devem elevar as taxas de
juros em resposta a taxas mais altas dos EUA se quiserem evitar uma liquidagao
de suas moedas: No entanto, ha muitas evidéncias de que o que dita os
movimentos monetarios sdo mudancgas nas prerspectivas de retornos, e ndo os
diferenciais das taxas de juros. E, nesse caso, nossa percepcdo é de que nao
houve mudancgas no sentido de que os mercados de agOes emergentes possam
superar o mercado de acdes dos EUA. O fato de que o custo do capital (taxas)
deve permanecer estdvel e a moeda tem espaco para aumentar, significa que
existe uma forte probabilidade de continuidade dos fluxos de capital, o que
deverd, por sua vez, apoiar mais valorizacdo do preco dos ativos, em um ciclo de
auto reforco chamado de ‘"ciclo de mérito triplo" (liberalizagao,
desregulamentacao, privatizagao).

Empregos na China

140 -
120
100 -
80

60
e

20

0

80 85 90 95 00 05 10 15
M — State owned units ==== Foreign funded units
Urban collective units ——- Urban private enterprises

Fuente: Thomson Reuters Datasiream / ANDBANK
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Peculiaridades d lelo d liti sriada Chi

A China nao usa o mesmo modelo que outros bancos centrais. Quase
todos os bancos centrais estabelecem metas para taxas interbancarias de curto
prazo com o objetivo de influenciar indiretamente os custos dos empréstimos. Em
vez disso, até recentemente, o Banco Popular da China (PBoC) estabelecia um
objetivo explicito para o crescimento amplo da moeda, utilizando cotas para
empréstimos bancarios. Isso acontece porque o foco € a quantidade de dinheiro,
ao invés de seu preco, assim as taxas interbancarias podem flutuar de modo
selvagem em resposta as oscilagdes na demanda de liquidez. Desde outubro de
2015, o PBoC comegou a mudar os mecanismos e a colocar maior énfase nas
taxas interbancarias (usando suas operagdes no mercado aberto). Como
resultado, as taxas chinesas se tornaram muito mais estaveis, e isso trouxe o
PBoC mais préoximo de uma politica monetaria ortodoxa, embora ndo tenha
chegado a tanto.

Cambio Yuan/Ddlar

6,40

00 02 04 06 08 10 1v2 14 16 18

Fus r‘.t-e; Thomson Reutsrs Datastream / ANDEANK
S ——

M l0s Fi -

Acoes:
Indice Xangai: POSITIVO (ponto central 3.672)
Indice SHENZHEN: POSITIVO (ponto central 2.181)

Titulos do governo:
POSITIVO (target rendimento de 3,25%)

Cambio:
Yuan/Doélar: NEUTRO-POSITIVO (target de médio
prazo 6,40)
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Japao

Apenas pequenas mudancgas no ajuste das politicas

0 BoJ est; | int I liti

No més passado, o presidente do Banco do Japdo (Bol), Haruhiko
Kuroda, participou de um painel do BCE sobre a importédncia da comunicacao
como ferramenta de politica monetdria. Nas semanas seguintes, Kuroda tem
falado diariamente sobre a "taxa de reversao", o ponto em que a flexibilizagao
monetdria faz mais mal do que bem. Nossas fontes locais sugerem que, com
suas palavras, Kuroda estd insinuando rever sua posicao ultra condescendente
gue comegou em 2016, quando o Bo] abandonou seu target de flexibilizacao
guantitativa em favor de um target de rendimento de titulos que classifica o
rendimento do titulo do Governo do Japdo de 10 anos (10Y JGB) em zero
(lembre-se das palavras de Kuroda: "A forma mais adequada da curva de
rendimento ndo pode ser alcancada pelo ajuste do montante da flexibilizacao
quantitativa").

Agora o Bol parece considerar que a forma mais adequada da curva

de rendimento é mais ingreme do que estd no momento atual. Isso pode parecer
surpreendente, considerando que a inflagdo subjacente estd em apenas 0,83%
(longe do objetivo do BoJl de permitir que a inflagdo exceda a 2% por um periodo
consideravel), mas com a rentabilidade das empresas em niveis recordes, o
mercado de trabalho ajustado e varios outros indicadores que mostram aumento
acelerado dos precos, esta nova abordagem pode fazer mais sentido.
E com este pano de fundo, parece que o BoJ estad focando agora nos danos que
as taxas negativas tiveram para o setor financeiro. Em outras palavras, pode ser
que tenhamos alcangado essa "taxa de reversao". Entao, parece que agora o BoJ
estd preparando o caminho para mudar a politica de modo a aliviar as pressoes
sobre os ganhos dos bancos japoneses. Ha poucas razdes para temer um recuo
do BoJ nas suas politicas monetarias excepcionalmente livres. A mudanca parece
mirar o rendimento dos titulos do governo japonés de 5 anos em zero e permitir
subir um pouco os rendimentos de titulos de prazos mais longos.

10

Sera que
chegamos na taxa
de reversao?

““l Taxas interbancarias no Japao

90 o5 2000 2005 2010 2015 Valores em percentual
Fuente: Thomson Reuters Detastream / ANDBANK
_____________________________________

14



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
OPINIAO CORPORATIVA FEVEREIRO DE 2018

3 iaisefei I I liti o B 0 1aD5

Qualquer alteracao na politica serd susceptivel de ser negativa para
os titulos e favoravel para o iene. A questdo € se isso poderia prejudicar as agoes
japonesas.

Na verdade, durante os Ultimos 12 anos, a forca do iene foi negativa
para as agdes, no entanto, nos Uultimos seis meses, esta forte correlacao inversa
se desfez, com as agOes continuando a ter ganhos mesmo quando o iene esteve
em alta (todos sabemos o papel que o BoJ] realizou aqui). Temos motivos para
acreditar que esse pode continuar sendo o caso: (1) Ha poucas razdes para que 0s
investidores em agdes se preocupem com a perspectiva de um recuo do BoJ. (2) O
acumulo em acgdes japonesas foi determinado por atores locais, com grande parte
dos investidores estrangeiros ausentes. (3) O iene permanece profundamente
subvalorizado (de acordo com a opinidao geral), portanto, nao significa
necessariamente que um aumento no iene va prejudicar severamente a
participagcdao de mercado dos exportadores japoneses. (4) Um iene mais forte
levanta o poder de compra dos consumidores japoneses, pois reduz o custo dos
insumos importados. (5) Os lucros das empresas permanecem elevados, cortesia
da diretiva de Kuroda para reduzir os custos de financiamento das empresas. (6)
Uma curva de rendimento mais acentuada (aparentemente a nova abordagem da
politica monetdria) aumentara a rentabilidade do desprezado setor financeiro. O
resultado é que, em conformidade com o que foi exposto até agora, nds
defendemos manter as agdes japonesas em nossas carteiras. Deixando o iene a
descoberto em antecipagao de ganhos na moeda.

Japao: contasatuais
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Fuente: Thomson Reuters Datastream / ANOCBANK




ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS

OPINIAO CORPORATIVA FEVEREIRO DE 2018

Mercados Financeiros

Acoes:
Nikkei 225: NEUTRO / POSITIVO (ponto central 23.718)

Titulos do governo: NEGATIVO.

Cambio Ddlar/lene:
NEUTRO/POSITIVO Alvo a médio prazo em 112,5

Japao - Equilibrio do orcamento

e =
T
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B Actual Fathom modal forecast
Fusnts: Thomseon Reuters Datastream / ANDEBANK

16



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS
OPINIAO CORPORATIVA FEVEREIRO DE 2018

BRASIL:

Precificado com perfeigao?
Eleicges: A 1and lidat

Lula foi condenado por unanimidade a 12 anos e 1 més de prisdo por
corrupgao e lavagem de dinheiro. O placar unanime de 3 x 0 foi considerado uma
derrota esmagadora para Lula porque o impede de ter acesso a um recurso com
base em embargo de divergéncia, que seria uma chance de se tentar modificar a
condenagdo e um bom argumento para pedir a suspensao, nos tribunais
superiores, dos votos que levaram a condenacdo. Neste contexto, Lula é
inelegivel, no entanto, pode solicitar a inscricdo como candidato em 15 de agosto,
embora tal registro possa ser contestado e ele va depender de injuncdes em
tribunais superiores para se manter como candidato. As discussdes agora se
concentram nos outros candidatos a presidente, e existem apenas conjecturas
sobre os principais candidatos da esquerda e do centro.

Oferta de crédito no Brasil
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17



ANDBANK

Private Bankers

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS

OPINIAO CORPORATIVA

FEVEREIRO DE 2018

Apesar dos esforcos do
governo e de ter sido adiada varias
vezes em 2017, o projeto de reforma da
previdéncia devera ser votado no dia 19
de fevereiro. O projeto de lei ja foi
diluido para acomodar uma gama mais
ampla de interesses e demandas dos
congressistas, e ainda ha riscos de uma
maior diluicdo, tendo em vista as
dificuldades enfrentadas para se reunir o
numero necessario de votos - 308 de um
total de 513. As recentes declaragoes de
dirigentes-chave do governo, como

Rodrigo Maia e Carlos Marun, tiveram
impactos negativos. Acreditamos que o
cenario mais provavel é que o projeto de
reforma da previdéncia social ndo serd
aprovado em 2018.

Atividad n . inflaca
Banco Central. Perspectivas:

O indice IBC-Br, um

indicador da atividade econ6mica do
Banco Central, aumentou 0,49% em
novembro e 2,82% em relagdao ao ano
anterior. O crescimento do PIB devera
ficar em cerca de 1,0% em 2017 e em
3.0% em 2018.
A inflacgdo, medida pelo IPCA, encerrou
2017 em 2,95%, o menor valor anual
desde 1998. Os precos dos alimentos e
bebidas contribuiram fortemente para o
resultado de baixa, enquanto houve
aumentos nos precos de energia e
transportes. A inflagdo devera ser maior
em 2018, mas ainda abaixo da meta do
Banco Central de 4,5%. Isso d& espaco
para que o BC continue com flexibilidade
nas condicdes monetdrias. Bom para a
economia e para o mercado de agoes.
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Ati 105 fi : 10 Brasil

Afirmamos em dezembro de 2017 que havia um grande nimero de
atores (Hedge Funds) que estavam mudando suas posicdes para o mercado de
acoes, e que isso pode continuar dando um impulso no mercado de acgoes.
Previmos também que as vendas corporativas cresceriam 7,2% e as margens
liguidas seriam fixadas em 10,2% (de 9,9%), com um crescimento de 11,6% de
ganho por acao (EPS). Fixamos um preco fundamental para o Ibovespa a 82000
(uma valorizacdo de + 10%). Mas nds ja passamos desse nivel: com menos
incertezas no processo eleitoral, melhores perspectivas de recuperacao econémica
e taxas de juros mais baixas, reconhecemos que o cenario pode parecer ébvio para
novos ganhos, entretanto, consideramos que, no momento, as boas noticias ja
foram precificadas.

Acoes:
Ibovespa: POSITIVO (Ponto central 82.000). Ponto de saida: 86.100.

Titulos:
Titulos do governo em reais: POSITIVO (target rendimento = 9,50%)
Titulos do governo em doélar: NEUTRO (spread target 210, rendimento 5,10%)

Cambio:
Real/Délar: NEUTRO (Target a médio prazo em 3,20)
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ENERGIA - PETROLEQ
Producao de petroéleo bruto dos EUA atingiu
a marca de 10 milhoes de barris por dia.

Preco fundamental para o petroleo WTI em US$ 45 por barril.
Preco de venda acima de US$ 60.
Preco de compra abaixo de US$ 35.

O aumento da producdo de petrdleo nos EUA acima da marca de 10
milhdes bpd pode ajudar a levar os Estados Unidos a independéncia
energética e na direcdo ao objetivo do presidente Trump de supremacia na
area de energia, entretanto isso pode vir a ter alguns aspectos negativos:
como a menor énfase em energias renovaveis, menos consideragées com
0s riscos ambientais, ampliacao da exposicao a flutuagbes do mercado
global de energia e, ainda, a questdo da qualidade do dleo de xisto (que
produz pouco diesel) que é um desafio para os refinadores.

(Fator de sustentacdo do preco) — Os sauditas e a Russia sinalizaram que
podem estabelecer um acordo de cooperacao depois de 2018: Depois de
um encontro em Oma na reuniao conjunta dos ministros que supervisionam
os cortes na producao da OPEP, o ministro saudita da Energia, Al-Falih,
disse que os produtores mundiais de petréleo concordam que devem
continuar cooperando nos cortes de producao depois que seu acordo
expirar no final do ano. Al-Falih disse que os cortes de producao ainda
precisam incutir confianga suficiente na indUstria petrolifera para que sejam
feitos investimentos em projetos caros, e que ele queria fazer com que os
investidores se sentissem confortaveis com as perspectivas a longo prazo
do mercado. Ministro do petrdoleo russo, Alexander Novak, em uma
entrevista conjunta com Al-Falih, no canal Bloomberg, disse que a Russia
estd disposta a continuar cooperando com a OPEP apds expirarem os cortes
acordados. O cumprimento do pacto de corte de producdao em 129% em
dezembro (fonte: Comité ministerial de acompanhamento OPEP/Nao-
OPEP).

(Fator de sustentacao do preco) - Os mercados podem estar apoiados na
alta recorde nas apostas dos fundos hedge. A Reuters noticiou que alguns
analistas entendem que os mercados globais de petréleo continuam a ser
sustentados pela alta dos fundos hedge e pelo posicionamento dos gestores
de investimentos, que podem estabelecer os juros minimos na economia de
mercado. Os gestores de investimentos tém uma posicao recorde de alta
nos mercados futuros e de opgodes, que poderiam tornar improvavel a
queda dos precos.
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(Fator de nao-sustentacao do preco) - Os produtores de xisto americanos podem
vender com lucros depois de um aumento de 40% do preco do petrdleo. Além
disso, os precos mais altos quase sempre os levaram a impulsionar a perfuragao
(mesmo que eles incorram em perdas).

(Fator de ndo-sustentacdo do preco) - O relatério da AIE estima um crescimento
constante na demanda de petrdleo, mas o crescimento na producao dos EUA é
explosivo: O relatério mensal do mercado de petrdleo da AIE observou que o
crescimento da demanda de petrdleo para 2018 esta inalterado em 1,3 milhdes de
bpd. A agéncia aumentou a estimativa da oferta nao-OPEP para 1,7 milhdes de
bpd, observando o "crescimento explosivo" na producao de petrdleo nos Estados
Unidos a medida que os precos permanecem elevados. O relatério observou que o
abastecimento de petréleo bruto dos EUA poderia passar 10 milhdes bpd, o que os
tornaria o segundo maior produtor atras apenas da Russia. O Wall Street Journal
observou que a produgao dos EUA representou a reposicao de 60% dos cortes da
OPEP.

(Fator de ndo-sustentacdo do preco) - As exportagdes de petrdleo americano
poderiam saltar 45% este ano: A Reuters noticiou que uma demanda robusta na
Europa e na Asia poderia impulsionar as exportagdes para 1,5 milhdes bpd este
ano, um aumento de 45% em relagdo a 2017. O artigo observou que as Ameéricas
poderiam se tornar o segundo maior fornecedor de petrdleo da Asia, atras do
Oriente Médio, até 2020.

(Fator de ndo-sustentacao do preco) - A pesquisa da DNV (uma consultoria técnica
para o setor de energia), descobriu que a maioria das empresas mundiais de
petroleo e gas esperam aumentar os gastos de capital este ano, a medida em que
a confianga aumenta. Segundo a pesquisa, 66% dos 813 executivos seniores
entrevistados disseram que suas empresas aumentariam ou manteriam gastos de
capital este ano, em comparagao com apenas 39% no ano passado. E acrescenta
gue a confianga no crescimento da industria aumentou para 63% este ano contra
32% no relatério do ano passado.
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Estimulos de longo prazo

(-) As energias alternativas assumindo o seu papel: Os produtores de petrdleo
devem ter em mente que o valor das suas reservas é ditado por quanto tempo eles
poderdo produzir antes que as energias alternativas tornem o petrdleo obsoleto.
Para retardar ao maximo este prazo, € do interesse dos produtores manter o preco
do petrdéleo 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 producao e a legislagao: Os produtores estao cientes de que o valor das suas
reservas depende de quanto tempo poderdo produzir nos niveis atuais antes que
regulacdes ambientais mais duras entrem em vigor. Os crescentes problemas
ambientais provavelmente continuardao a exercer grande pressao sob o mercado de
combustiveis fosseis nas prdoximas décadas, o mais grave risco de Riad é ficar
sentada sobre um mar de "reservas encalhadas" que ja ndo possa extrair ou
vender. Os produtores tém, portanto, um poderoso incentivo para monetizar as
suas reservas o0 quanto antes.

(-) A reentrada do Ira é uma mudanca no jogo equivalente a uma mudanca
estrutural no mercado global de energia.

(-) 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 produgao e a
abordagem funcionou bem ja que a principal concorréncia era entre os produtores
de petrdleo (especialmente entre os produtores da OPEP e os ndao-membros da
OPEP). A maior ameaca atualmente para qualguer produtor de petréleo
convencional vem de produtores nao-convencionais e fontes de energia
alternativas. Um corte na energia convencional obtida do petréleo serad facilmente
compensado por um rapido aumento da producdo de petrdleo de xisto, o que
significa que os produtores da OPEP ndao sao mais capazes de fixar os pregos.

(-) Os produtores de xisto aumentaram consideravelmente sua produgdao quando o
preco do barril estava em US$60,00: A AIE afirmou que o preco do petrdleo a
US$60,00 seria suficiente para muitos produtores de xisto dos EUA reiniciarem a
producdo até entdo paralisada.
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Moedas: Alvos Fundamentais

Taxas de cambio
Alvos fundamentais:

EURO-DOLAR: (O posicionamento longo do euro é de +2,2 sigmas em um
periodo de 3 anos). Target técnico de 1,26 / /Target fundamental a médio prazo
em 1,15

Fluxos: Importantes posicdes curtas em ddlar foram reconstruidas (o que
explicaria a nova queda do ddlar). A posicao liquida em ddélar caiu bruscamente
novamente para -11,8 bilhdes (de -2,4 bilhdes no més passado), coincidindo com
um forte declinio no dodlar. Esse posicionamento curto no mercado é
estatisticamente significativo (-1,51 sigmas abaixo da média observada nos
ultimos 3 anos), o que torna o "ddlar curto" ainda a posicdo mais movimentada
globalmente. O posicionamento atual contrasta com os ganhos liquidos de US$
28,7 bilhdes em setembro de 2016. Este valor sugere que o Ddlar pode estar
muito sobrevendido. Enquanto isso, o0 posicionamento do euro representa a
contrapartida do que é visto no ddlar, com uma posicao longa liquida de US$ +
21,4 bilhdes (a partir de US$ +12, 47 bilhdes no més passado). Este
posicionamento em euros representa +2,2 sigma com sobrevalorizado em uma
base de trés anos de z-score, sugerindo que o euro esta sobrecomprado
comparado a padrdes histéricos.

As perspectivas: Nossa anadlise técnica no ambito do Comité de Investimento
indica trés fatos muito importantes: A relacdo euro/délar tem pela frente (e,
provavelmente, alcancard) uma importante resisténcia em 1,26. (2) Este patamar
de resisténcia deve funcionar bem (como no passado). Como tal, acreditamos que
0 euro ndo ird cruzar esta resisténcia. Posteriormente, a relacao euro/délar voltara
para o intervalo médio; primeiro em direcdo a 1,14 (este ano, de acordo com
nossa analise) e, em seguida, para niveis mais baixos. Nosso mais importante
debate resultou em uma conclusdao ampla: O ddlar oferece um bom valor nos
niveis atuais.

o SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
o (3¥r - Z SCORES. Max, Min & Current in 1¥r)
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IENE - DOLAR: Alvo (112,5)
EURO - IENE: Alvo: 129,4.

A andlise de dados pelo modelo SMART Estimates (cujas previsdes dos
analistas tem, historicamente, mostrado os melhores resultados) fixaram o target
de 2018 para a relacdo ddlar/iene em 113,42 (um pouco acima da nossa previsdo
de 112,5). Em nossa opinido, apesar de ser barata a taxa de cambio efetiva real
(REER) em relacdo ao ddlar, varios aspectos sugerem que o iene nao pode se
valorizar muito mais: (1) Os choques politicos na Europa parecem ter sido diluidos,
o que significa que o fluxo para o porto seguro do Japao é menos provavel agora.
(2) o rendimento real € menor nos titulos do governo japonés, e com o titulo do
governo japonés de 10 anos (JGB 10Y) fixado a 0%, ha poucas perspectivas de que
os rendimentos reais japoneses aumentem; (3) nods descartamos a opgao de
diminuicdo na compra de titulos depois que o Banco do Japdao (BoJl) reiterou que
pretende manter a sua politica monetdria ultra-frouxa, pelo menos até atingir a
meta de inflacdo de 2% (inatingivel no curto prazo); (4), enquanto isso, o Fed esta
determinado a continuar a aumentar as taxas, 0 que, por sua vez, aumentara os
rendimentos reais em dolar; e (5) a perspectiva de o Fed reduzir seu balango
(retirar liquidez) torna o ddlar mais atraente (ou iene menos atraente).

Mkt Value of Change vs Current

Net positions last week Z-score

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

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

USD vs All -1.66 20,7 -21,1 -0,5 -1,51
USD vs G10 =50 -0,95 208 -179 1,7 -1,47
EM 2,79 0,72 39 0,0 22 1,51
EUR 2138 -021 21,6 -19 7.5 2,23
JPY -13,51 042 -3,0 -15,0 -8,7 -1,58
GBP 226 0.10 23 -84 =27 2,15
CHF =275 0,04 0.2 -38 -1.5 -1,36
BRL 035 0,19 0,8 -0,1 03 0,22
MXN 1.25 047 33 -1.5 14 1,00
RUB 120 0,06 1,2 -03 05 2,26
AUD 0.80 038 6,1 -1,6 29 0,03
CAD 1.41 0,01 6,1 -73 0,7 0,69
ANDBANK

GBP-USD: Target: 1,35
EUR-GBP: Target (0,85)
USD-CHF: Target: 0,99

EUR-CHF: Target: 1,14

USD-MXN: Target: 18,8
EUR-MXN: Target: 21,6
USD-BRL: Target (3,20)

EUR-BRL: Target: 3,68
USD-ARS: Target: 20
RUB: NEGATIVO

AUD: NEUTRO

CAD: NEUTRO-NEGATIVO
CNY: Target: 6,40.
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INDICES GLOBAIS DE AGOES:

PROBABILIDADE DE AVERSAO AO RISCO (RISK-OFF)

Indice Composto Global do Mercado de Acdes do Andbank: Continuamos
numa zona neutra com viés devenda.

O nosso indice amplo passou de -4,5 no més passado para -3,8 (em um intervalo
entre -10/+10), se estabilizando numa zona que sugere que o mercado esta,
claramente, comecando a operar em sobrecompra embora o risco de uma subita
aversao ao risco ainda parega moderado.

Posicionamento: Os pequenos investidores continuam investindo em fundos de
acbes devido a falta de alternativas (as taxas de depdsito bancario dos EUA sdo
coladas em zero). E digno de nota que o fornecimento global de capital caiu como
em 2016 e que poucas mudangas sao esperadas em 2018. As poucas ofertas
publicas de acdes (IPO) em conjunto com programas de recompra estdo causando
essa tensdo. Considerando estes niveis baixos de oferta, o desempenho do mercado
de capitais sera impactado positivamente por qualguer aumento na demanda por
acoes. Além disso, o superavit de financiamento corporativo (a diferenca entre
fluxos de caixa e os investimentos em bens de capital) diminuiu, mas permanecera
em territério positivo este ano, sustentando mais acdes de recompra. Soma-se
também os fundos hedge macro de acbes beta S&P 500 retificarem suas posturas
mais suaves, aumentando a toleréncia ao risco, sustentados por dados positivos
nos indicadores de confianga e numa forte dinamica de crescimento.

Indice de Confianga: Os investidores colocaram US$ 5,7 bilhdes em cotas de
fundos de investimentos (ETOS) durante a ultima semana, aproveitando o grande
impulso e o humor de alta. O otimismo dos investidores atingiu os niveis mais altos
de todos os tempos. Uma grande parte do excesso de dinheiro nas mados dos
investidores foi alocada nos ultimos meses (ndo é mais o fator vento em popa),
embora o nivel atual permaneca abundante. O motivo é a fartura de liquidez global.
O modelo de regressao da JP Morgan (usando a diferenca entre a oferta de dinheiro
global versus o target da demanda de moeda de médio prazo) afirma que a liquidez
global terd novos aumentos neste ano. O P/L (preco/lucro) esperado para os
proximos 12 meses a 18,47 esta acima da sua média de 10 anos (14,2).

Risk Composite Indicator(Breakdown)
) Composicao do Indice -Andbank
Previous Current

Month Month
Buy signals 1 3 RskComposite Indicator (Breakdown)
Positive Bias 3 1
Neutral <) 3 .
Negative Bias 5 5 prev[ous C}Jrrent
Sell signals 10 9 N L/f
FINAL VALUATION -4,5 -3,8 | | I_I | | |
) -10 5 0 +5 +10
Andbank Indice GEM Market is ’ Area of Neutrality { Market is
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Avaliacao Fundamentalista:

Sales i Net  Andbank's Andbank's EPS Current PE estimate | INDEX 2018 2018 2018

per Share  Margin Sales growthNet Margin  EPS  Growth PE with at Dec 18| CURRENT | Central Point| E[Perf] to Exit E[Perf] to

ndex 2017 2017 2018 2018 2018 2018 EPS 2017 EPS 2018 PRICE |Fundam range|Centr. Poi Point  |Exit point
SA S&P 500 1232 10,8% 5,3% 10,78% 140  49% 21,19 19,40 2825 2.713 -3,9% 2.985 5,7%
Europe< Stoxx Europe 6 298 8,1% 52% 8,19% 257 66% 16,46 16,00 396 411 3,7% 439 10,9%
uroZone - EuroStoxx 349 7.1% 52% 7,15% 262 64% 16,13 15,75 397 413 3,9% 454 14,3%
Spain IBEX 35 7.7113 9.2% 4,9% 9,19% 744 44% 1464 15,00 | 10428 11.154 7,0% 12.270 17,7%
Mexico IPC GRAL 33.496 8,1% 7.2% 8,03% 2881 57% 1854 17,00 50.536 48.983 -3,1% 52.167 3.2%
Brazil BOVESPA 52.724 9,9% 7.2% 10,26% 5798 116% 16,14 14,15 83.858 82.008 -2,2% 86.108 2,7%
Japan NIKKEI 225 20.076 5.8% 51% 592% 1248 66% 19,89 19,00 23.292 23.718 1,8% 26.089 12,0%
China SSE Comp. 2642 8,7% 71% 8,77% 248 75% 1511 14,80 3488 3.672 5,3% 4.039 15,8%
China Shenzhen Comp 902 8,5% 7,3% 8,67% 84 93% 24,88 26,00 1.910 2.181 14,2% 2399 | 25,7%
ndia SENSEX 14218 10,8% 9,2% 11,06% 1717 12,1% 23,53 21,90 36.034 37.608 4,4% 41.369 14,8%
SCIEMASIA(MXMS) 425 9,4% 6,8% 9,59% 44 88% 16,04 1440 642 627 -2,3% 690 7.5%

PWARD REVISION ANDBANK ESTIMATES

ANALISE TECNICA
Avaliacao das tendéncias. Linhas de suporte e resisténcia

S & P: OTIMISTA
Suporte: 1&3 meses em 2,673
Resisténcia: 1&3 meses em 2.850/3,000

STOXX600:

MOVIMENTO LATERAL -ALTA
Suporte: 1&3 meses em 386/379
Resisténcia: 1&3 meses em 409/415

IBEX:

MOVIMENTO LATERAL -ALTA

Suporte: 1&3 meses em 9.889
Resisténcia: 1&3 meses em 10,758/11,184

EURO/DOLAR: EM ALTA
Suporte: 1&3 meses em 1.1850/1,17
Resisténcia: 1&3 meses em 1,2600

Petréleo: OTIMISTA
Suporte: 1&3 meses em 55,82
Resisténcia: 1&3 meses em 67.2/74.9

Ouro:

MOVIMENTO LATERAL -ALTA
Suporte: 1&3 meses em 1,280/1,235
Resisténcia: 1&3 meses em 1,357/1,391

Titulos do Tesouro Americano: BAIXA
(perspectiva de precos)

Suporte: 1&3 meses em 2,42

Resisténcia: 1&3 meses em 2,655%/2,82%
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RENDA FIXA - Titulos Governamentais

MERCADQOS DESENVOLVIDOS
Avaliacao fundamentalista

Titulos do Tesouro Americano:
Taxa de juros minima: 2,07%
Valor justo: 3,25%

Taxa de juros maxima: 3,8%
Margem de Swap: A margem de swap subiu em um montante + 4pb (de
+3pb no més passado). Para esta margem se normalizar em +13pb, com a taxa
de swap ancorada em torno de 2,2%, o rendimento do Titulo do Tesouro
Americano de 10 anos (10Y UST) tem que avancar para 2,07%.
Inclinagao da curva de rendimento: A inclinagao da curva de rendimento dos
EUA se nivelou novamente em 55pb (a partir de 66pb). Com a normalizacao em
prazos mais curtos em 2,0% (hoje em 1,68%), para atingir a inclinacdo média de
10 anos (de 178pb), o rendimento em 10 anos do Titulo do Tesouro Americano
(10Y UST) deve passar para 3,8%.
Rendimento Real: Um bom ponto de entrada nos Titulos do Tesouro Americano
de 10 anos (10Y UST) serda quando o rendimento real atingir 1%. Dada nossa
previsdo do IPC de 2,2%, o rendimento dos Titulos do Tesouro (UST) teria que
aumentar para 3,2% para os titulos se tornarem "COMPRAVEIS".

Titulos do Governo Alemao (GERBund):
Taxa de juros minima: 0,80%
Valor justo: 1,05%

Taxa de juros maxima: 2,4%
Margem de Swap: A margem de swap caiu para 46pb (de 51pb no més
passado). Para que a margem de swap se normalize em 35pb, com taxa de swap
ancorada em torno de 1,40%, o rendimento do Bund teria que avancar para
1,05% (ponto de entrada).
Inclinagao da curva de rendimento: A inclinagao da curva de rendimento do
Euro se nivelou em 112pb (de 109pb) Se os prazos mais curtos se normalizarem
em torno de -0,50% (atualmente em torno de -0,60%), para chegar a média de
10 anos na inclinagao da curva de rendimentos (129pb), o rendimento do Bund
deveria alcancgar 0,80%.
Rendimento Real: Um bom ponto de entrada nos Titulos do Governo Alemao
(Bund) sera quando o rendimento real atingir 1%. Dada nossa previsdao do IPC de
1,2%, o rendimento dos Titulos do Governo Alemdo precisa aumentar para 2,4%
para que os titulos se tornem "COMPRAVEIS".
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RENDA FIXA - Titulos Governamentais

Titulos do Governo do Reino Unido:
Valor justo: 2,6%
Taxa de juros maxima: 3,6%

Margem de Swap: Esperamos que o swap chegue a 2,6% e a margem deswap
se normalize em 15pb. Os titulos do Governo do Reino Unido devem chegar a
2,75%.

Inclinacao da curva de rendimento: Normalizado em 1% hda 2 anos, e com a
inclinacdo da curva de rendimentos em 1,61%, o titulo do Governo do Reino
Unido de 10 anos deve ir para 2,61% %

Rendimento Real: O rendimento real de 1% significa que o titulo do Governo do
Reino Unido de 10 anos deve estar em 3,6%

Margem de Swap do Délar Margem de Swap do Euro
SWAP SPREAD USD SWAP SPREAD EUR
= 7(% points & bps) 7);8-01 (% points, bps)
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Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

TITULOS GOVERNAMENTAIS PERIFERICOS EUROPEUS

Titulos da Espanha: Target de Rendimento: 1,65% (de 1,75%)
Titulos da Italia: (BOND BTPI): Target de Rendimento: 2,10%
Titulo de Portugal: Target de Rendimento: 2,20%

Titulo da Irlanda: Target de Rendimento: 1,10%

Titulo da Grécia: Target de Rendimento: 4,50%
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TITULOS DOS MERCADOS EMERGENTES

Até agora, a regra de ouro para os titulos dos mercados emergentes tem sido
"comprar" quando essas duas condicoes forem atendidas: 1) o rendimento
real dos Titulos do Tesouro Americano estiver em ou acima de 1%; 2) O
rendimento real dos titulos dos mercados emergentes estiverem 1,5% acima

do rendimento real dos Titulos do Tesouro Americano.

Supondo que a primeira condicdo seja atendida, sé deveriamos comprar
esses titulos dos mercados emergente quando oferecerem um rendimento

real igual ou superior a 2,50%.

10 Year CPI (y/y) 10 Year Projected Target
Yield Last Yield changein Yield

Nominal reading Real Yield
Indonesia 6,12% 3.61% 2,51% -0,75% 5,37%
India 7,30% 4.88% 2,43% -0,75% 6,55%
< | [Phitippines | 5,07% 3,30% 1,77% -0,50% 4,57%
G China 3,93% 1,70% 2,23% -0,75% 3,18%
< | |malaysia 3,91% 3,38% 0,53% 0,00% 3,91%
Z | |Thailand 2,29% 0,73% 1,56% -0,50% 1,79%
Singapore 2,10% 0,62% 1,48% -0,50% 1,60%
SouthKoreal 259% 1,45% 1,14% -0,50% 2,09%
Taiwan 1,03% 1,18% -0,15% 1,00% 2,03%
; Turkey 11,52% 11,92% - 0,40% 1,00% 12,52%
W | |Russian 7.38% 2,50% 4,88% -1,00% 6,38%
Brazil 9,84% 1,95% 7,89% -1,00% 8,84%
E Mexico 7,50% 6,66% 0,84% 0,00% 7,50%
g Colombia 6,41% 4.13% 2,28% -0,75% 5,66%
Peru 5,00% 1,37% 3,63% -1,00% 4,00%
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Quadro Resumo de Desempenho do Investimento:

i Performance : Performance | Current Price Central Point : Exp. Perf. nI
Asset Class Indices MTD Y1D 31/01/2018 (Fundam range) Central Poin
Equity USA - S&P 500 6,7% 6,7% | 2.825 : 2713 i i30%
Europe - Stoxx Europe 600 2,7% 2,7% 396 411 E37%
Euro Zone - Euro Stoxx 4,0% 4,0% 397 413 H 3,9%
SPAIN - IBEX 35 5,1% 5,1% 10.428 11154 i 7,0%
MEXICO - MXSE IPC 2,6% 2,6% 50.536 48983 P-31%
BRAZIL - BOVESPA ; 10,9% 10,9% 82.858 82008 -2,2%
JAPAN - NIKKET 225 i 2,3% 2,3% 23.292 23718 1,8%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE 5,5% 5,5% 3.488 : 3672 5,3%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE | 0,5% 0,5% 1.910 2181 14,2%
INDIA - SENSEX i 5,8% 5,8% 26.034 37608 4,4%
MSCI EM ASIA 9,3% 9,2% i 627
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie S2,0%  F -2,3% 300 T 0,3%
Core countries UK 10 year Guilt -1,8% =2,1% 2,00 ‘ -3,0%
German 10 year BUND g -1,9% -2,0% 0,90 -1,1%
Japanese 10 year Govie -0,4% -0,4% 0,10 0,0%
Fixed Income Spain - 10yr Gov bond i 1,5% 1,3% 1,65 -0,8%
peripheral Italy - 10yr Gov bond 0,4% 0,0% 2,10 1,2%
Portugal - 10yr Gov bond 0,4% -0,1% 2,20 -0,4%
Ireland - 10yr Gow bond -3,6% -3,6% 1,10 1,0%
Greece - 10yr Gov bond 2,5% 3,7% 4,50 P-3,6%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe | 0,1% 0, 1% 75 T a%
Credit Credit EUR HY-Ttraxx Xover 0,2% -0,2% 300 i -0,4%
Credit USD IG - CDX IG 0,0% 0,2% 47,30 41 2 2,1%
Credit USD HY - CDX HY 0,1% 0,6% 417 ‘ 0,6%
Fixed Income Turkey - 10yr Gov bond i -0,6% -0,7% 13,50 -3,7%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond 5 2,4% 2,8% 6,67 {o1z,4%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond : -0,4% i 0,1% 5,30 14,5%
Asia India - 10yr Gov bond -0,4% -0,3% 6,75 P12,9%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond -0,2% 0,7% 4,50 9,8%
China - 10yr Gov bond 0,1% -0,3% 3,25 9,2%
Malaysia - 10yr Gov bond 0,2% 0,3% 4,00 2,3%
Thailand - 10yr Gov bond i -0,1% -0,2% 1,85 5,1%
singapore - 10yr Gov bond -1,7% -1,9% 1,57 7,6%
South Korea - 10yr Gov bond | -2,0% -2,3% 2,00 8,2%
Taiwan - 10yr Gov bond -1,0% -0,8% 1,50 -2,5%
Fixed Income  Mexico - 10yr Gowie (Loc) <0,5% i 2% T8 6,8%
Latam Mexico - 10yr Govie (usd) -0,9% -0,9% 4,80 L 4,1%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 2,8% 4,7% 9,55 b 11,5%
Brazil - 10yr Govie (usd) -0,2% 0,1% 5,10 2,4%
Argentina - 10yr Govie {usd) | -3,0% -3,7% 5,85 7,4%
crRY " i 1,4% ) 1g0,00 | <4,1%
Ol (WTI) 4,7% 6,8% i 50,00 i -22,5%
GOLD 1,9% 2,7% 1.100 io-17,8%
Fx EURUSD (price of 1 EUR) 3,2% 3,4% ; 1,15 -7,3%
GBPUSD (price of 1 GBP) i 4,7% 4,7% : 1,35 -4,6%
EURGBP (price of 1 EUR) “1,4% | -1,3% i 0,85 Po2,8%
USDCHF (price of 1 USD) i -4,4% -4,1% i 0,99 5,8%
EURCHF (price of 1 EUR) -1,3% -0,9% 1,14 fos10%
USDIPY (price of 1 USD) -3,3% -3,5% 108,76 112,50 3,4%
EURJRY (price of 1 EUR) -0,2% -0,2% 134,89 129,38 -4,1%
USDMXN (price of 1 USD) -3,0% -4,5% ; 18,77 18,80 0,2%
EURMXN (price of 1 EUR) ; 0,1% -1,2% 23,28 21,62 -7,1%
USDBRL (price of 1 USD) -1,7% i -a,0% 3,18 2,20 i 0,6%
EURBRL (price of 1 EUR) i 1,4% -0,7% ! 3,94 3,68 -6,7%
USDARS (price of 1 USD) 6,3% 5,4% i 19,61 20,00 2,0%
____________ CNY (price of 1 USD) i -2,8% i -2,9% | §32 ! 540 i 1,3%
* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period 30
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ALOCACAO ESTRATEGICA DE ATIVOS E TOLERANCIA AO RISCO
Proposta de alocacao mensal de ativose moedas

Conservador Moderado Equilibrado Crescimento
Classede ativos Estratégia  Tatica Estratégia  Tatica Estratégia Tética Estratégia Tética
Investimentos de Alta Liquidez 15,0 22,4 10,0 16,2 5,0 11,0 5,0 7,3
Renda Fixa Curto Prazo 25,0 33,6 15,0 22,0 5,0 10,0 0,0 3,7
Renda Fixa (LP) OCDE 30,0 18,0 20,0 12,0 15,0 9,0 5,0 3,0
USA Gov & Municipais e Agéncias 9,0 6,0 4,5 1,5
UE Gov & Municipais e Agéncias 1,8 1,2 0,9 0,3
Risco periférico europeu 7,2 4,8 3,6 1,2
Crédito (OCDE) 20,0 16,0 20,0 16,0 15,0 12,0 5,0 4,0
Grau de Invest.USD 8,0 8,0 6,0 2,0
Grau de Rend. Alto USD 3.2 3.2 24 0.8
3,2 3,2 2,4 0,8
Grau de Invest. EUR
1,6 1,6 1,2 0,4
Grau de Rend. Alto EUR
Renda Fixa nos Mercados 5,0 55 7,5 8,3 10,0 11,0 15,0 16,5
Emergentes 1,4 21 2,8 41
LATAM Soberano 1,4 21 2,8 41
LATAN Crédito 1,4 2,1 2,8 4,1
Asia Soberano 1,4 2,1 2,8 4,1
Asia Crédito
Agdes (OECD) 5,0 4,5 20,0 18,0 32,5 29,3 50,0 45,0
Agdes USA 1,4 5,4 8,8 13,5
AcBesEuropa 2,3 9,0 14,6 22,5
AgdesJapdo 0,9 3,6 5,9 9,0
Acgdes Emergentes 0,0 0,0 5,0 55 10,0 11,0 10,0 11,0
Acdes Asia 0,0 3,9 7.7 7,7
AgbesLatam 0,0 1,7 3,3 3,3
Commodities 0,0 0,0 2,5 2,0 5,0 4,0 5,0 4,0
Energia 0,0 0,4 0,8 0,8
Minerais e Metais 0,0 0,5 1,0 1,0
Metais reciosos 0,0 0,9 1,8 1,8
Agricultura 0,0 0.2 04 0,4
Investimentos Alternativos 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,8 5,0 5,5
Fundos Imobiliariog 0,0 0,0 0,6 1,1
Energia Alt. (etc. solar, vento 0,0 0,0 0,4 0,8
Mercado neutrq 0,0 0,0 1,1 2,2
Volatilidadg 0,0 0,0 0,7 1,4
Especulacdao Cambial
(Perspectiva dos investidores
europeus)
Eurq Délar 86,5 79,3 72,5
Délarf 8,0 13,5 20,8 27,5

A alocacao estratégica e tatica de ativos sdo estratégias de investimento que visam equilibrar o risco e a
recompensa, distribuindo os ativos de uma carteira de acordo com a toleréncia ao risco de um individuo,
horizonte de investimento e nossa prdpria projecdo de desempenho para cada classe de ativos. A
recomendacdo desta tabela de alocagdo de ativos foi preparada pelo Comité de Alocagdo de Ativos do
Andbank (AAC), composto por gerentes dos departamentos de gerenciamento de portfélio em cada uma
das jurisdigdes em que operamos.
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Consideracoes Legais

Todas os dados e secoes deste documento foram elaboradas pela
equipe de analistas financeiros do Andbank.

As opinides nele contidos sao baseadas em uma avaliagao
conjunta de estudos e relatorios elaborados por terceiros.

Estes relatdrios contém avaliagOes técnicas e subjetivas de dados
e fatores econbmicos e sdécio-politicos relevantes, a partir dos
quais os analistas ANDBANK extrairam dados, avaliaram e
resumiram as informagdes mais importantes. Assim,
consolidaram uma base consensual de anadlises sobre as quais
elaboraram opinides racionais relativas as questdes aqui
analisadas.

As opinides e estimativas contidas neste documento sao
baseadas em eventos de mercado e condicdes que ocorreram
até a data de publicacdo do documento e ndao podem, portanto,
ser decisivas na avaliacdo de eventos apds a data de publicagao
do mesmo. O ANDBANK se reserva a prerrogativa de 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 serem os
mais adequados.

O ANDBANK nao garante de forma alguma que as previsoes e 0s
fatos contidos neste documento serao, necessariamente,
confirmados e, expressamente, adverte que o desempenho no
passado ndo é guia para a performance futura. Explicita ainda
gue os investimentos analisados podem nao ser adequados a
todos os investidores e que investimentos podem variar ao longo
do tempo sobre o seu valor e preco, e ainda que as mudancas na
taxa de juro ou cambio sdo fatores que podem alterar a precisao
das opinides aqui expressas.
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Consideracoes Legais

Este documento nao pode ser considerado de forma alguma uma
proposta de venda ou oferta de produtos ou ativos financeiros
agui mencionados. Todas as informacdes incluidas servem ao
unico propodsito de ilustracdo e nao podem ser consideradas
como unico ou decisivo fator na escolha de se fazer um
determinado investimento.

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

Logo, o investidor é responsavel pela busca e obtencdo de
adequada orientacao 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 avaliacdes
mencionadas neste documento ou por quaisquer erros ou
omissdes que possam ocorrer durante o processo de publicacao
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 informagdes aqui contidas. As
informacgdes e opinides contidas neste documento estao sujeitas
a alteracdo sem aviso prévio.



