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ACOES

A recente alta nos ganhos foi quase totalmente
direcionada pelos cortes nos impostos dos EUA. Os
aumentos de receita que resultaram dos cortes nos
impostos séo de qualidade muito inferior (0 aumento
nas estimativas do EPS - Lucro por Acdo esta
ocorrendo abaixo da expectativa). Dessa forma, a
disposicédo do mercado para pagar um P/L alto sera
menor. Consequentemente, ndo esperamos um
retorno rapido dos multiplos as altas anteriores, mas
acreditamos que o S&P apresentara altas maiores
antes do final do ano. Mantemos nossas metas para
os indices europeus, onde ainda identificamos valor
apesar da recente turbuléncia nas acdes globais.
Mantemos nossa perspectiva construtiva para 0s
mercados acionarios asiaticos.

—
RENDA FIXA

Perspectiva negativa para os titulos publicos de
longo prazo denominados em USD, EUR, GBP e
JPY. Mantemos nosso alvo fundamental para o
rendimento de 10 anos da UST em 3,25%, e nossas
metas (pontos de entrada) para os titulos do
governo europeu (Bund a 0,90%, Espanha a 1,65%,
Itélia a 2,1%, Portugal a 2,2%, Irflanda a 1,1% e
Grécia a 4,5%). Ainda identificamos valor em alguns
titulos do governo, especialmente na Asia, onde o
recente aumento nas taxas nominais deixou 0s
rendimentos reais em niveis atraentes (> 250bps).
Na América Latina, identificamos pouco valor nos
titulos denominados em USD para o México e o
Brasil. Gostamos dos titulos argentinos
denominados em USD.

I

CREDITO CORPORATIVO

Obrigagdes com Grau de Investimento em USD -
Positivo (alvo para o CDX IG a 45). Obrigagdes de
alto rendimento em USD - Cauteloso (alvo para o
CDX HY em 413, atualmente em 338). Obrigacoes
com Grau de Investimento em EUR - Negativo (alvo
para o Itraxx Europe a 75). Obrigacbes de alto
rendimento em EUR - Neutro / Cauteloso (alvo para
0 Xover a 300. Atualmente a 290)

|
CAMBIO

O EUR / USD enfrenta uma forte linha de resisténcia
a 1,26, a qual acreditamos que nao sera quebrada.
Em seguida, o EUR / USD retornara a faixa de
médio prazo: primeiramente para 1,15 (este ano, de
acordo com esta analise). Nossa discussao
fundamental sugere que o USD ofereca um valor
satisfatorio nos niveis atuais.

—
COMMODITIES

O governo Trump busca acelerar o processo de
arrendamento do Refagio Nacional de Vida
Selvagem do Artico, no Alasca, onde existem entre
4,3 bilhées e 11,8 bilhdes de barris de petréleo
recuperaveis. A fracassada recertificacdo do acordo
com o Ir& poderia levar outros paises a reduzir as
compras de petroleo bruto iraniano, o que poderia,
em teoria, retirar um grande nimero de barris de
petroleo do mercado. Em nossa opinido, o preco do
petréleo cruzou a parte superior de uma faixa
essencial.
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O risco de recessao permanece baixo

Spread de OIS? Sem estresse no setor bancario

A verdadeira razédo para o salto no spread Libor-OIS é a decisdo do Fed de
fornecer menos dodlares para um sistema (economia) em plena expanséo
com necessidades crescentes de capital de giro (veja o gréfico 1). N&o ha
estresse no setor bancario em si.

O risco de recessédo nos EUA continuabaixo: Perspectiva

Os dados objetivos vém se mostrando surpreendentemente fracos para
iniciar o ano, mas ainda esperamos que 0 crescimento continue superando
as tendéncias. Os fundamentos subjacentes permanecem fortes, e por
enquanto estamos encarando a fraqueza de curto prazo como uma corregéo
temporéria: (1) O mercado de trabalho continua superando as expectativas,
com ganhos de emprego chegando a 313,000 em fevereiro. (2) A ascensao
salarial de 2,6% em fevereiro provavelmente sustentara o crescimento da
renda das familias. (3) A renda disponivel foi impulsionada ainda mais pelos
cortes nos impostos, com medidas de confianga do consumidor nos niveis
mais altos ou mais proximos dos varios anos. (4) A taxa de poupanga, que
diminuiu acentuadamente nos Ultimos anos, mostrou uma modesta
recuperacdo em janeiro. (5) Os lucros das empresas e as alteragfes fiscais
favoraveis devem apoiar uma reaceleracdo nos investimentos em
equipamentos empresariais.

Tensdes comerciais

Os altos gastos com investimentos devem levar a um déficit comercial mais
amplo, porém isso pode ser parcialmente compensado por um doélar mais
fraco e uma forte demanda global, impulsionando as exportagdes. As
politicas comerciais prejudiciais sé&o um risco, mas é improvavel que as tarifas
direcionadas de forma restrita tenham um efeito direto significativo sobre o
crescimento. Ainda consideramos essa teatralidade comercial mais como
taticas de negociacao do que uma ameagca real.

Fed & inflac&o

O presidente do Fed poderia estar considerando um ritmo mais agressivo de
aumento dos juros, embora alguns aspectos tenham mitigado as
preocupagdes dos participantes do mercado em relagdo ao
superaquecimento iminente na economia, trazendo um pouco de alivio aos
investidores: (2) uma leitura de 1,8% na inflagdo subjacente em comparacao
ao mesmo periodo do ano e (3) uma potencial guerra comercial. Nosso caso
base requer que o Fed realize 3 altas, e ainda ndo excluimos uma possivel
quarta alta em 2018.

O sentimento de mercado do Andbank

O aumento recente nos ganhos foi quase que totalmente direcionado pelos
cortes nos impostos, com relativamente pouco desvio para cima no EBIT /
EBITDA. Os aumentos de receita devidos aos cortes nos impostos sédo de
qualidade muito inferior (0 aumento nas projecGes de EPS esta ocorrendo
abaixo da expectativa). Assim, o mercado estara menos disposto a pagar um
PL alto. Ap6s a correcao do mercado, este foi depreciado em uma base PE,
com seu PE antecipado abaixo da média de 2017. Em uma proje¢ao futura,
o EPS mais elevado e gastos de capital crescentes devem ter efeitos
positivos sobre o crescimento e margens de receita (via produtividade). Em
janeiro, o mercado ignorou tudo isso, e simplesmente negociou em linha com
as revisdes do EPS. Em fevereiro houve um ajuste abrupto a esse respeito, 0
que achamos pertinente, e é por isso que os PE nédo retornardo as maximas.
Em outras palavras, a compressdo do PL que vivenciamos nao se deve
totalmente ao aumento das taxas de juros e da volatilidade, como muitos
acreditaram em fevereiro.

Perspectivados mercados financeiros

Agbes — S&P: NEUTRA (ponto central 2715). Ponto de saida : 2985
Titulos Publicos : PESSIMISTA (10Y UST rendimento alvo 3,2%)
Crédito — CDX IG : NEUTRA (Spread Alvo 45)

Crédit — ICDX HY: PESSIMISTA (Spread Alvo 413)

Cambio — indice CDX : OTIMISTA
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US - True Money Supply vs Nominal GDP growth
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O sentimento parece ter atingido seu
ponto maximo

Os dados subjetivos desapontam, mas ainda estdo em
linhacom o crescimento

O sentimento parece ter atingido seu ponto maximo tanto na zona do euro
quanto no Reino Unido, em claro contraste com o aumento nas pesquisas
dos EUA. Embora as macro surpresas positivas tenham diminuido, néo as
consideramos como uma ameagca. As leituras do IGC ainda estdo em linha
com nossas projegdes de crescimento. O crescimento permanece soélido e
generalizado.

As projecbes do IPC do BCE foram ligeiramente reduzidas para 2019. A
inflacdo devera aumentar gradualmente ao longo do ano, a medida que o
crescimento prosseguir.

BCE: Um pequeno passo em dire¢ao a normalizacao

A reunido de marco do BCE afastou a possibilidade de um aumento nas
compras de ativos (acordado por unanimidade). Nenhuma outra medida,
como o aumento das taxas de juros, foi discutida. Nossas expectativas em
relacdo ao processo de normalizacdo permanecem inalteradas. Junho
parece ser o0 més no qual serdo anunciados 0s proximos passos. Nosso
cenario é que o QE seja mantido até dezembro, e ndo ha previsdo de alta
nas taxas até meados de 2019. Draghi destacou dois riscos principais para
a perspectiva econdmica: protecionismo e desregulamentacao financeira.

Politica: Governo italiano, uma questao em aberto

As eleicbes na Itdlia tiveram um resultado inconclusivo, embora a
mensagem tenha sido bastante clara, com os partidos tradicionais
miseravelmente derrotados, enquanto os partidos anti-estabelecimento
dominaram as urnas. Por enquanto, cinco cenarios poderiam se desdobrar:
1) Uma coalizdo populista entre o Movimento Cinco Estrelas + Liga do
Norte; 2) uma grande coalizdo entre DP LN + FI; 3) PD + 5M; 4). Nenhum
acordo foi feito para formar uma coalizdo, e um governo presidencial é
declarado; ou 5) novas eleigbes sdo convocadas. Uma opgdo do governo
presidencial pode ser o cenario central. Mas isso pode durar pouco e ndo
levar as reformas tdo necessarias. Por outro lado, uma coalizédo entre o
Movimento Cinco Estrelas e LN, embora complicada (agendas diferentes),
tornou-se mais provavel. Este Ultimo seria o pior resultado para os
mercados: seria financeiramente desafiador (metas de redugéo de impostos
ao implementar uma renda minima universal) e poderia reverter algumas
das reformas estruturais implementadas (por exemplo, a reforma
previdenciéaria). Em relacdo ao eixo franco-alemao, espera-se que as
reformas da zona do euro sejam impulsionadas, provavelmente tendo que
esperar até a cuUpula de junho. Quanto ao Brexit, um acordo sobre o
periodo de transicdo, que se estende por 21 meses até o final de 2020,
acaba de ser celebrado. Durante este periodo, o Reino Unido né&o
participard em nenhuma deciséo, e estara vinculado as regras da UE, a fim
de desfrutar de todas as vantagens de membro da UE. As diferengas
persistem em vérios dominios: a fronteira irlandesa, os servicos financeiros,
a unido aduaneira, o papel do Tribunal de Justica Europeu, etc. “Nada esta
acordado até que tudo esteja acordado”.

Perspectivados mercados financeiros

Acdes — Stoxx Europe: OTIMISTA (ponto central 411). Saida 439

Equities - Euro Stoxx: OTIMISTA (ponto central 413). Saida 454

Titulos — Principais governos: PESSIMISTA (Bund rendimento alvo 0.90%)
Titulos — Periféricos : PESSIMISTA (SP 1,.65%, IT 2,1%, PO 2,2%)
Crédito — Itraxx Europe (IG) : PESSIMISTA (Spread alvo 75)

Crédito — Itraxx Europe (HY : NEUT-PESSIMISTA (Spread alvo 300)

Cambio — EUR/USD: Curto Prazo PESSIMISTA (1,26). Longo Prazo
PESSIMISTA (1,15)
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Euro area banks tier 1 capital ratio
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A nova equipe macroecondmica da China

A melhor equipe econémica enfatiza a continuidade na
politica interna e a capacidade de projetar os interesses
da China

(1) O novo vice-primeiro-ministro, Liu He, ja assumiu iniciativas como a reforma no
lado da oferta e a redugdo do risco financeiro. Ele provavelmente administrara o
Comité de Estabilidade Financeira e de Desenvolvimento para supervisionar todas
as autoridades regulatdrias financeiras. (2) O novo vice-presidente Wang Qishan,
ex-lider da campanha anti-corrupgdo de Xi, lidard com as tensGes crescentes nas
relagbes econGmicas sino-americanas. (3) A cadeira do ministro das finangas foi
para Liu Kun, focada principalmente em temas como a promogao de programas de
parceria publico-privada, corte de taxas e reforma das compras governamentais.
(4) No Banco do Povo da China, Yi Gang é promovido para suceder a Zhou
Xiaochuan. Ph.D da Universidade de lllinois, ele é provavelmente o candidato mais
adequado para comunicar as intengdes do PBOC aos mercados. A iniciativa parece
um compromisso para animar o mercado, e envia uma mensagem clara de que Xi
respeita o profissionalismo, e que a diregdo da politica monetaria permanecera
inalterada. Yi administra efetivamente o PBOC no dia-a-dia, e estd totalmente
comprometido com as prioridades politicas, como a conclusdo do processo de
liberalizagdo do ajuste das taxas de juros e da taxa de cadmbio. Ele assumird um
banco central mais poderoso, que recentemente garantiu a autoridade necessaria
para elaborar regulamentos importantes para os setores bancdario e de seguros.
Isso deve minimizar as chances de a politica do banco central ser prejudicada por
outros érgdos regulatorios.

China enfrenta o desafio de reduzir o superavit comercial
dos EUA.

Assistiremos a mais cenas teatrais protecionistas da Casa Branca. Na verdade,
Trump estd tentando impor tarifas de até 60 bilhdes de dodlares sobre as
importagdes chinesas, e terda como alvo os setores de tecnologia e
telecomunicagBes. O argumento a favor da calma é simples: (1) As transacdes
comerciais ndo determinam os saldos comerciais, e os aumentos individuais das
tarifas exercem baixo impacto econdmico. (2) As tarifas de metais eram bem
menores do que a ameaga original, com exce¢Bes automaticas para o Canada e o
México e potencial para outras isengdes. (3) As autoridades chinesas estdo
procurando manter uma postura estratégica em relagdo aos movimentos
comerciais do presidente Trump. Em uma perspectiva temporal mais a longo
prazo, no entanto, ha questdes que merecem atengdo vigilante: (1) Considerando a
renuncia do conselheiro econdmico Gary Cohn e a aparente ascendéncia da facgdo
guerreira comercial e da equipe de seguranga nacional, somada as elei¢cGes
proximas do Congresso, é quase certo que veremos mais fogo cerrado nas agdes
comerciais. (2) A principal politica decretada (déficits maiores) levard a um déficit
comercial mais amplo. (3) Um dos principais eventos sera a renegocia¢do do Nafta.
Um caso mais provavel é que a renegociacdo do Nafta se arraste de forma ndo-
conclusiva neste ano e seja transferida para o préximo ano. Uma possibilidade
mais terrivel é que, depois de meses de discussdes inconclusivas, Trump se retire
formalmente do Nafta. Isso é improvavel, em nossa opinido, uma vez que levaria a
um nivel de caos considerdvel nas cadeias de produgdo norte-americanas, e os
efeitos econdmicos poderiam ser relevantes. A China enfrenta o desafio de reduzir
seu déficit comercial com os EUA em USS 100 bilhdes, um obstaculo fundamental,
ja que seu superdvit em conta corrente ja caiu para 2,4% do PIB, de 9,9% em 2007.

Perspectivados mercados financeiros

Acdes — indice SHANGHAI: PESSIMISTA (ponto central 3,672)
Acdes — indice SHENZHEN: PESSIMISTA (ponto central 1,930)
Titulos Publicos : OTIMISTA (rendimento alvo 3,25%)

Cémbio — CNY/USD: NEUTRA (alvo médio prazo 6,40)
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US visible trade balance
USD, billions, twelve-month sum
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Taxa Selic mais baixa em meio a
recuperacao

Eleicbes: Nenhum desenvolvimento relevante no més
passado

O més teve poucas manchetes politicas sobre as eleigGes presidenciais deste ano.
O ex-presidente Lula foi a prisdo. Os outros candidatos estdo trabalhando para
consolidar suas candidaturas com os atores locais. Apesar de sua enorme
impopularidade, o presidente Michel Temer estd disposto a buscar a reeleigdo, de
acordo com as noticias locais. Esse movimento pode ser visto como um meio de
capitalizar mais tarde o candidato mais forte de centro-direita, a medida que as
pesquisas comegam a se tornar mais relevantes. Além disso, a intervengdo federal
no estado do Rio de Janeiro (que também suspendeu a reforma da previdéncia
social) é vista como uma forma de abordar o caso da seguranga publica, embora
pouco efeito pratico tenha sido visto até agora. O principal evento foi o assassinato
de um membro do conselho da cidade do partido de esquerda PSOL no Rio, que
levou vdrias pessoas a protestos contra a prépria intervengao.

Politicamonetéria: Finalizando o ciclo (parte Il)

Os indices de inflagdo ainda surpreendem positivamente o mercado e o Banco
Central. O IPCA ficou em 0,32% m/m em fevereiro, com os pregos principais e
basicos em queda. Energia e combustiveis foram os principais impulsionadores. O
Banco Central ainda tem previsdo de 4,20% para o IPCA deste ano, enquanto a
mediana da projecdo do mercado esta em 3,63%. Interessante ressaltar que a pior
projecdo para o IPCA para este ano é de 4,3%, ja abaixo do alvo central de 4,5%.

Atividade Econdmica: sinais positivos a frente

Os principais indicadores apontam para uma expansdo em varias frentes da
economia. O Markit PMI Composite subiu para 52,7 pontos em fevereiro, com
ganhos equilibrados nas leituras industriais e de servigos. No setor agropecuario, o
IBGE (Instituto Nacional de Estatistica) espera outro grande ano para as safras de
graos, com 227 milhGes de toneladas. O indice de atividade do Banco Central (IBC-
Br) ficou em -0,56%, superior a expectativa de mercado de -0,80%. Boas noticias
sobre as receitas fiscais do governo central em janeiro, atingindo RS 155 bilhdes,
no melhor més desde 2014.

Sentimento do mercado

Acbes: NEGATIVO. Nosso alvo para o lbovespa é de 82.000 pontos. Ponto de
saida a 86.100. A recuperagdo econdOmica e as taxas de juros mais baixas devem
impulsionar os resultados das empresas. No entanto, muito disso ja estd
precificado pelo mercado acionario. Titulos do governo: NEUTRO. A dindamica da
divida publica de longo prazo dependera de reformas e, portanto, de eleigdes. No
curto prazo, os rendimentos dos titulos provavelmente permanecerdo estdveis. A
expectativa do mercado para a taxa Selic caiu para 6,50% ao ano. Isso estd bem em
linha com nossa visdo. A taxa de juros real de longo prazo, NTN-B 2026, estad
atualmente em 4,65% ao ano. (nosso alvo para dez / 18: 4,55% p.a.)

Mercados Financeiros
Agles — IBOVESPA: PESSIMISTA (Alvo 82,000). Saida 86,100

Titulos Publicos — Gov. Local: OTIMISTA (rendimento alvo 9,50% -
rendimento real 4,55%)

Titulos Publicos. USD: PESSIMISTA (rendimento alvo 5,35%. Spread
210bp)

Cambio — BRL/USD: NEUTRA (alvo médio prazo 3,20)
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Emerging market government budget balances
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INDICES DE ACOES GLOBAIS
Avaliacado fundamental

Sales Net Andbank's  Andbank's EPS  Current

per Share A Margin Sales growth NetMargin  EPS  Growth PEwith

Index 2017 2017 2018 2018 2018 2018 EPS 2017
USA S&P 500 1.232 10,8% 5,6% 12,17% 1583 188% 19,37
Europe - Stoxx Europe 600 298 8,1% 5,2% 8,19% 257 6,6% 1531
Euro Zone - Euro Stoxx 349 7,1% 5,2% 7,15% 262 64% 1509

Al

Spain IBEX 35 7.461 9,2% 5,0% 9,13% 715  48% 13,99

803% 2881 57% 16,81
10,26% 5798 11,6% 16,29
59% 1248  6,6% 1827

Mexico IPC GRAL
Brazil BOVESPA
Japan NIKKEI 225

33.496 8,1% 7,2%
52.724 9,9% 1,2%
20.076 5,8% 51%

China SSE Comp. 2602 87% 7,1% 8,77% 28 75% 1358
China Shenzhen Comp 902 ' 8,5% 7,3% 8,67% 84 93% 24,00
India SENSEX 14.218 10,8% 9,2% 11,06% 1717  12,1% 21,71
MSCI EM ASIA (MXMS) 425 9,4% 6,8% 9,59% 44 88% 1475
UPWARDREVISION

INDICES GLOBAIS DE AGOES: PROBABILIDADE DE AVERSAO

AO RISCO (RISK-OFF)

Avaliacdo Tatica

Indicador Composto Global do Mercado de Ag¢des do Andbank:
Continuamos em uma area de neutralidade com um viés de venda.

Nosso indice amplo passou de -3,3 no més passado para -1 (em um
intervalo de -10 / + 10), estabelecendo-se em uma drea que sugere que o
mercado de agdes ndo esta mais sobrecomprado e, portanto, o risco de
uma venda sustentada e justificada agora é baixo.

Sentimento: 1) A relagdo P/E de 12m em diante da SPX permanece em
uma baixa de 17,15, ainda acima da média de 10 anos (14,3), entretanto,
baixou drasticamente em rela¢do a janeiro. 2) Mais da metade das ag¢des
da NYSE (54% das empresas) estdo sendo negociadas acima de sua média
movel de 200 dias, ligeiramente acima do valor do més passado (53%). As
métricas de sentimento estdo menos estressadas agora em relagdo ao
més passado.

Fluxos: Os ETFs US Equity atrairam mais de US $ 18,8 bilhdes na terceira
semana de marc¢o, sendo a quarta semana consecutiva de entradas. Os
ETFs da S&P 500 registraram as maiores entradas, gragas ao movimento
positivo do mercado apds a correcao de fevereiro.

Posicionamento dos especuladores: Depois que o mercado caiu em
fevereiro, os especuladores adotaram uma postura mais defensiva em
margo.

ANALISE TECNICA
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Current  PEestimate | INDEX 2018 2018 2018
PEFw atDec18 | CURRENT | Central Point| E[Perf] to Exit
EPS2018  EPS2018 PRICE  [Fundam range|Centr. Point |  Point
16,31 17,15 2.582 2.715 5,2% 2.987
14,36 16,00 368 411 11,4% 439
14,18 15,75 372 413 11,0% 454
13,36 15,00 9.553 10.729 12,3% 11.802
15,90 17,00 45.827 48.983 6,9% 52.167
14,60 14,15 84.666 82.008 -3,1% 86.108
17,13 21.389 23.094 8,0% 25.403

12,64 14,80 3.136 3.672 17,1% 4.039
21,96 23,00 1.842 1.930 4,7% 2.123

19,35 21,00 33.238 36.063 8,5% 39.669
13,56 14,40 590 627 6,2% 690
ANDBANK ESTIMATES

Risk Composite Indicator (Breakdown)

Previous Current
Month Month
Buy signals 3 5
Positive Bias 1 1
Neutral 5 5
Negative Bias 2 5
Sell signals 10 5
FINAL VALUATION -3,6 -1,0
Risk Composite Indicator
previous current
| L f | |
| | | |
-10 °B 0 +5 +1(
Market is Area of Neutrality i Market is
Overbought Sell bias Buy bias | Oversold

Cenério de tendéncias (Imés). Suportes & resisténcias (1 & 3 meses)

S&P: MOVIMENTO LATERAL-ALTA
Suporta 1&3 meses a 2,532. Resisténcia 1&3 més a 2,872/3,000. (3m)

STOXX600: MOVIMENTO LATERAL
Suporta 1&3 meses a 365. Resisténcia 1&3 més a 388/415

IBEX: MOVIMENTO LATERAL-BAIXA (1m) // MOVIMENTO LATERAL (3m)
Suporta 1&3 meses a 9,360/9,236. Resisténcia 1&3 meses a 10,211/10,643

€/$: MOVIMENTO LATERAL-BAIXA (1m) // BAIXA (3m)
Suporta 1&3 meses a 1.20/1.17. Resisténcia 1&3 meses a 1,266

preco)

Petr6leo: MOVIMENTO LATERAL (1m) // MOVIMENTO LATERAL-ALTA

Suportal&3 meses a 58 / 55,82. Resisténcia 1&3 meses a 63,4/74,9

Ouro: MOVIMENTO LATERAL-BAIXIA
Suporta 1&3 meses a 1,295/1,257. Resisténcia 1&3 meses a 1,374/1,391
Titulos do Tesouro Americano: MOVIMENTO LATERAL (projegéo de

Suporta 1&3 meses a 2.65%. Resist. 1&3 meses a 3,02%
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RENDA FIXA — TITULOS PUBLICOS

@

MERCADOS DESENVOLVIDOS
Avaliacdo fundamental

Titulos do Tesouro dos EUA: Piso 2,07%. Valor de mercado
3,25%. Teto 4%

Spread de swap: o spread de swap subiu para + 3bps (de -3 pb no més passado).
Para que esse spread se normalize a + 13pb, com a taxa de swap ancorada na area
de 2,2%, o rendimento de 10Y UST teria que passar a 2,07%.

Inclinagdo: A inclinagdo da curva de juros dos EUA se achatou drasticamente este
més para 56pb (de 70pb). Com o final curto se normalizando em diregdo a 2,25%
(hoje em 2,27%), para atingir a inclinagdo média de 10Y (de 175pb), o rendimento
de 10Y UST deve passar a 4%.

Rendimento real: Um bom ponto de entrada no 10Y UST seria quando o
rendimento real atingir 1%. Dada a nossa previsdo de CPI de 2,2%, o rendimento
da UST teria que subir para 3,2% para se tornar “BUY”.

GER Bund: Piso 0,80%. Valor de Mercado 1,05%. Teto 2,4%

Spread de swap: O spread de swap subiu para 49 pb (de 48 pb no més passado).
Para o spread de swap se normalizar a 35pb, com a taxa de swap ancorada na area
de 1,40% (hoje em 1,0%), o rendimento do Bund teria que passar a 1,05% (ponto
de entrada).

Inclinagdo: A inclinagdo da curva do EUR diminuiu para 116bps (de 125bps no
ultimo més). Se a ponta curta “normalizar” na area de -0,50% (hoje em -0,64%),
para atingir a inclinagdo da curva de rendimento médio dos 10 anos (130bps), o
rendimento do Bund teria que passar para 0,80%.
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SWAP SPREAD USD
(% points & bps) X 0,01
10
w5
4l
m [ i WMﬂ\WmWWWW“ i
L il ’
) 7—15
2016 2017 | 1 N
—— USD IRS 10Y

====UST GOVERNMENT BOND 10 YEAR
lliiiiiii 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Rendimento real: Um bom ponto de entrada no Bund alemdo seria quando o ?WAP SPREAD EUR
rendimento real atingir 1%. Dada a nossa previsdo de IPC de 1,4%, o rendimento (% points, bps) 60
do Bund teria que subir para 2,4% para se tornar uma “COMPRA”. 1,2
1,0 50
038 Wik 40
0,6 Wl
vt aibaededini v MH bk \‘ ‘ HHHHH\H\HHH\HH\H\HHHHHH\HHH\WH\H\HHH\HH )
Alvos Fundamentais - 10Y YIELDS i 0
2016 2017 2018

g . . —— EURIRS 10Y
Titulo espanhol: rendimento alvo a 1,65% (de 1,75%) e R
Titulo BTPI italiano : rendimento alvo a 2,10% liiiliikit 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

-I—I'tulo dO gOVernO portugués_ Rendimento alVO a 2 20% Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulfing
Titulo do governo irlandés: Rendimento alvo a 1,10%
Titulo do governo grego: Rendimento alvo a 4,50% 10 Year CPI(y/y)|| 10 Year || Projected Target
Yield Last Yield change in .
N ) . Yield
Nominal reading Real Yield

Indonesia 6,55% 3,25% 3,30% -1,00% 5,55%

India 7,34% 5,27% 2,07% -0,75% 6,59%

s il H 0, 0, 0, - 0, o)
TITU LOS DE MERCADOS EM ERGENTES < Phl.llpplnes 5,92% 4,00% 1,92% 0,50% 5,42%
AI f d . a China 3,74% 1,80% 1,94% -0,50% 3,24%

VOS tundam entals < Malaysia 3,94% 3,48% 0,46% 0,00% 3,94%
Z | |Thailand 2,38% 0,72% 1,66% -0,50% 1,88%
pe Ote':‘n"”;i‘ij’go;‘b”u‘isicfrg;)?age;adapnaé 2 03 bonus Singapore | 2,29% 0,36% 1,93% -0,50% 1,79%
condigBes a seguir séo atendidas: 1) o rendimento So-uth Koreal  2,54% 1,03% 1,51% -0,50% 2,04%
real do Tesouro dos EUA é igual ou superior a 1%; Taiwan 1,00% 1,18% -0,18% 1,00% 2,00%
e 2) os rendimentos reais das obrigagdes EM
estdo 1,5% acima do rendimento real da UST. E Turkey 12,31% 10,35% 1,96% -0,50% 11,81%
Assumindo que a primeira condicéo seja atendida, W | |Russian Fed| 7,04% 2,50% 4,54% -1,00% 6,04%
devemos apenas comprar esses titulos EM . 5
oferecendo um rendimento real de 2,50% ou mais s Brazil 3,48% 2,07% Ziadt -1,00% 8,48%
< Mexico 7,37% 6,76% 0,61% 0,00% 7,37%
=
j Colombia 6,52% 3,68% 2,84% -0,75% 5,77%
Peru 5,11% 1,25% 3,86% -1,00% 4,11%
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TAXAS DE CAMBIO
Alvos Fundamentais

EUR-USD: Alvo Técnico de Curto Prazo 1.26 / Alvo Fundamental de Médio Prazo 1.15

Fluxos Mantidas as posi¢des curtas importantes em USD (o posicionamento atual dos contratos futuros em USD vale US $ -25,87
bilhGes, veja a tabela abaixo) e esse posicionamento curto de mercado é agora muito mais significativo do ponto de vista
estatistico (-2,18 sigmas abaixo da média nos ultimos 3 anos) o que torna o “USD Short” ainda a posicdo mais concorrida
globalmente. O posicionamento atual contrasta com os + US $ 28,7 bilhdes liquidos observados em setembro de 2016. Este
nimero sugere que o USD permanece claramente sobrevendido. Enquanto isso, o posicionamento do EUR representa a
contrapartida do que é visto no USD, com uma posi¢do liquida longa de USD + 21,87 bilhGes. Este posicionamento de EUR
representa um excesso de peso de +1.96 sigma em uma base de z-score de trés anos, sugerindo que o EUR é sobrecomprado sob
uma perspectiva historica.

Perspectiva: Nossa analise técnica dentro do Comité de Investimentos indicou trés pontos muito importantes: (1) O EUR / USD
enfrenta uma resisténcia muito importante em 1,26. (2) Esse nivel de resisténcia deve funcionar bem (como aconteceu no
passado). Por conseguinte, acreditamos que o euro ndo ird ultrapassar esta resisténcia. (3) Depois disso, o EUR / USD voltard a
faixa de médio prazo; primeiramente para 1,15 (este ano, de acordo com esta andlise) e depois para niveis mais baixos. Nossa
discussao mais relevante resultou em uma conclusdao ampla: O USD oferece valor nos niveis atuais

NOVO! USD-JPY: alvo 111,2; EUR-JPY: alvo 127,8

As Estimativas Inteligentes (aquelas previsGes que historicamente apresentaram melhores resultados) fixam o alvo de 2018 para o USD / JPY em
1109 (acima da nossa previsdo de 111,2). Em nossa opinido, apesar de serem baratos em REER em relagdo ao USD, varios aspectos sugerem que
o JPY ndo deveria apreciar muito mais: (1) Choques politicos na Europa agora parecem reduzidos, significando que os fluxos seguros no Japdo
sdo menos provaveis agora. (2) Os rendimentos reais sdo mais baixos nos JGBs, e com o JB 10Y controlado a 0%, ha poucas perspectivas de que
os rendimentos reais japoneses aumentem; (3) Minimizamos a opg¢do de redugdo apds o Bol ter reiterado que pretende manter sua politica
monetaria ultra-frouxa, pelo menos até atingir o alvo de inflagdo de 2% (inatingivel no curto prazo); (4) Enquanto isso, o Fed deve continuar
aumentando as taxas, o que, por sua vez, elevara os rendimentos reais em USD; e (5) A perspectiva de o Fed encolher seu balango (retirada de
liquidez) torna o délar mais atraente (ou o iene menos atraente).

GBP-USD: alvo 1.35; EUR-GBP: alvo ~0.85 Mkt Value of  Change vs Current
. . . Net positions last week Z-score
USD-CHF: alvo 0.99; EUR-CHF: alvo 1.14 in the currency inthe currency 1-yr Max 1-yr Min 1-yr Avg | Z-score
USD-MXN: alvo 18.8; EUR-MXN: alvo 21.6 Currency (Bn'$) (Bn'$) (Bn $) (Bn$) (Bn$) 3-yr
USD-BRL: alvo 3.20; EUR-BRL.: alvo 3.68
UsD vs All -8,58 149 -259 -6,2 -2,18
' - . i ¥ ’ y )
NEW! USD-ARS: Alvo 22 TR a6 64 om s 223
RUB: NEUTRA-PESSIMISTA EM 282 -0,08 39 08 27 1,29
AUD: NEUTRA EUR 080 231 29 124 196
CAD: NEUTRA-PESSIMISTA Py Al 850 04 50 55 0.2
GBP 3,02 2,32 3,0 -8,1 -13 2,11
CNY: Alvo 6,40 CHF -1,25 -0,38 02 -38 -16 -0,30
BRL -0,42 -0,01 0,7 -04 0,2 -0,72
MXN 244 011 33 -0,3 20 1,49
RUB 0,79 -017 12 -0.3 05 1,03
AUD 0,62 0,68 6,1 -16 2,6 -0,10
CAD -2,10 -3,60 6,1 -73 038 -0,54
Max SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS ANDBANK
c " (3Yr - Z SCORES. Max, Min & Current in 1Yr)
40  — urrent
3,0 1
2,0
1,0 - T | =
0,0 = T -— T
1,0 - = i |
-2,0 -
3,0 -
-4,0 -
ANDBANK
-5,0 -
USDvs USDvs EMvs EURvs JPYvs GBPvs CHFvs BRLvs MXNvs RUBvs AUDvs CADvs
All G10 usb usb usD usD usb usD usb usb usb usbD
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Performance Performance Current Price Central Point éExp. Perf. To

Asset Class Indices H MTD : YTD : 03/04/2018 (Fundam range)éCentral Point
Equity USA - S&P 500 § -2,2% : -3,4% § 2.582 § 2715 : 5,2%
Europe - Stoxx Europe 600 0,0% -4,7% 368 411 11,4%
Euro Zone - Euro Stoxx § 0,0% : -3,0% § 372 § 413 P11,0%
SPAIN - IBEX 35 § 0,0% ; -4,4% | 9.555 § 10729 i 12,3%
MEXICO - MXSE IPC § -0,6% ; -7,1% : 45.827 § 48983 ; 6,9%
BRAZIL - BOVESPA i -0,8% ; 10,8% |  84.666 | 82008 P-3,1%
JAPAN - NIKKEI 225 § -0,3% § -6,0% i 21.389 | 23094 8,0%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE -0,2% § -4,4% 3.136 § 3672 P17,1%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE ! 0,2% ; -2,2% § 1.842 § 1930 ; 4,7%
INDIA - SENSEX § 0,9% § -2,4% § 33.234 | 36063 § 8,5%
MSCI EM ASIA (in USD) : 0,0% : 0,6% : 590 § 627 g 6,2%
Fixed Income  US Treasury 10 year Govie |  1,4% |  -2,0% | 2,73 [ 325 % 21%
Core countries UK 10 year Gilt § 1,5% g -1,0% g 1,34 ; 2,00 i -4,3%
German 10 year BUND ; 1,5% : -0,5% ; 0,49 g 0,90 ; -2,9%
Japanese 10 year Govie : 0,1% : 0,1% : 0,04 0,10 -0,5%
‘Fixed Income  Spain - 10yr Gov bond 27w T 3e% 1,15 [ 165 i -32%
Peripheral Italy - 10yr Gov bond 2,5% 2,2% 1,78 2,10 -1,2%
Portugal - 10yr Gov bond : 2,5% g 2,9% : 1,60 | 2,20 : -3,6%
Ireland - 10yr Gov bond 5 1,4% ; -1,8% i 0,89 i 1,10 ; -1,0%
Greece - 10yr Gov bond 0,1% L -05% 4,24 4,50 : 1,1%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe |  -0,1% i  -0,4% i 60,31 | 75 Pi1,3%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover : 0,0% : -1,3% : 283,14 § 300 : 0,3%
Credit USD IG - CDX IG P-0,3% i 0,1% i 67,62 i 45 1,5%
Credit USD HY - CDX HY -0,5% | -0,3% | 360,28 413 5 1,4%
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond | P36% L -43% 12,28 | 13,00 |  65%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond 0,5% 6,2% 7,04 6,70 9,8%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond : 0,5% -1,0% : 6,58 r 5,30 16,8%
Asia India - 10yr Gov bond i 3,6% ; 1,3% ; 7,39 i 6,75 i12,5%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond ! 0,5% b -4,9% 5,90 § 5,25 b11,1%
China - 10yr Gov bond i 1,1% : 1,9% i 3,73 § 3,25 i 7,6%
Malaysia - 10yr Gov bond § 0,8% § 0,9% i 3,94 i 4,00 ; 3,4%
Thailand - 10yr Gov bond i -0,2% i -0,2% i 2,38 § 1,85 i 6,6%
Singapore - 10yr Gov bond § 0,5% : -1,9% § 2,28 § 1,57 § 8,0%
South Korea - 10yr Gov bond | 1,1% : -0,7% : 2,55 § 2,00 : 6,9%
Taiwan - 10yr Gov bond i 0,4% ; -0,1% § 0,98 § 1,50 ; -3,2%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) [ 21% 1 Taew i 7377 00 T F2,3%
Latam Mexico - 10yr Govie (usd) i 0,6% § -2,0% | 4,02 § 5,25 i -58%
Brazil - 10yr Govie (Loc) : 0,7% ; 8,7% § 9,48 § 9,50 K 9,3%
Brazil - 10yr Govie (usd) i 0,8% ; -0,5% | 4,97 § 5,35 ; 1,9%
Argentina - 10yr Govie (usd) | 1,2% ; -6,0% ; 6,42 § 6,25 ; 7,8%
Commodities Oil (WTTI) § 0,7% ; 4,3% ; 63,0 § 45,00 i -28,6%
GOLD 0,5% 3,0% 1.341,0 | 1.100 i -18,0%
F* EURUSD (price of 1 EUR) T 08/25/»1230 """" [ 115 5%
GBPUSD (price of 1 GBP) : 1,1% ; 3,9% ; 1,40 § 1,35 P-3,9%
EURGBP (price of 1 EUR) i -1,9% ; -1,4% | 0,88 § 0,85 i -2,8%
USDCHF (price of 1 USD) i 1,6% : -2,0% 0,96 § 0,99 i 3,4%
EURCHF (price of 1 EUR) ; 0,7% : 0,5% : 1,18 § 1,14 -3,3%
USDIPY (price of 1 USD) g -0,2% g -6,0% § 105,88 g 111,20 : 5,0%
EURJIPY (price of 1 EUR) ; -1,1% g -3,7% ; 130,24 g 127,88 ; -1,8%
USDMXN (price of 1 USD) ; -2,6% ; -7,2% ; 18,24 ; 18,80 ; 3,1%
EURMXN (price of 1 EUR) ; -3,5% g -4,8% ; 22,44 ; 21,62 ; -3,7%
USDBRL (price of 1 USD) i 3,1% ; -0,1% ; 3,31 § 3,20 ; -3,3%
EURBRL (price of 1 EUR) ; 2,2% g 2,5% : 4,07 ! 3,68 -9,6%
USDARS (price of 1 USD) L 0,9% | 8,2% To2011 22,00 9,4%
e CNY (price of 1 USD) L 20.5% . R 23,5% . N Y2 S o840 8%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period
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Proposta mensal de alocacado de ativos & cambio
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Strategic

Asset Class Strategic Tactical | Strategic Tactical Tactical Tactical
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Money Market 15,0 23,0 10,0 16,7 5,0 11,3 5,0 7,3
Fixed Income Short-Term 25,0 33,0 15,0 21,5 5,0 9,7 0,0 3,7
Fixed Income (L.T) OECD 30,0 18,0 20,0 12,0 15,0 9,0 5,0 3,0
US Gov & Municipals & Agencies 9,0 6,0 4,5 1,5
EU Gov & Municipals & Agencies 1,8 1,2 0,9 0,3
European Peripheral Risk 7,2 4,8 3,6 1,2
Credit (OECD) 20,0 16,0 20,0 16,0 15,0 12,0 5,0 4,0
Investment Grade USD 8,0 8,0 6,0 2,0
High Yield Grade USD 3,2 3,2 2,4 0,8
Investment Grade EUR 3,2 3,2 2,4 0,8
High Yield Grade EUR 1,6 1,6 1,2 0,4
Fixed Income Emerging Markets 5,0 5,5 7,5 8,3 10,0 11,0 15,0 16,5
Latam Sovereign 1,4 2,1 2,8 4,1
Latam Credit 1,4 2,1 2,8 4,1
Asia Sovereign 1,4 2,1 2,8 4,1
Asia Credit 1,4 2,1 2,8 4,1
Equity OECD 5,0 4,5 20,0 18,0 32,5 29,3 50,0 45,0
US Equity 1,4 5.4 8,8 13,5
European Equity 2,3 9,0 14,6 22,5
Japan Equity 0,9 3,6 5,9 9,0
Equity Emerging 0,0 0,0 5,0 5,5 10,0 11,0 10,0 11,0
Asian Equity 0,0 3,9 7.7 7,7
Latam Eqguity 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
Energy 0,0 0,4 0,8 0,8
Minerals & Metals 0,0 0,5 1,0 1,0
Precious 0,0 0,9 1,8 1,8
Agriculture 0,0 0,2 0,4 0,4
Alternative Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,8 5,0 5,5
REITs 0,0 0,0 0,6 1,1
Alt.Energy (wind, solar, etc) 0,0 0,0 0,4 0,8
Market Neutral 0,0 0,0 i,1 2,2
Volatility 0,0 0,0 0,7 1,4
Currency Exposure
(European investor perspective)
EUR 91,1 84,0 78,4 71,9
uspD 8,9 16,0 21,6 28,1

A alocagdo estratégica e tatica de ativos consiste em estratégias de investimento que visam equilibrar o risco e o retorno, alocando os ativos de
um portfélio de acordo com a tolerancia a risco, o horizonte de investimento e o desempenho projetado para cada classe de ativos. Essa tabela
de alocagdo de ativos recomendada foi preparada pelo Comité de Alocagdo de Ativos do Andbank (AAC), composto por gerentes dos
departamentos de gestdo 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 avaliacao
conjunta de estudos e relatdrios elaborados por terceiros.

Estes relatérios contém avaliagdes técnicas e subjetivas de dados
e fatores econdmicos e sdcio-politicos relevantes, a partir dos
quais os analistas ANDBANK extrairam dados, avaliaram e
resumiram as informagdes mais importantes. Assim,
consolidaram uma base consensual de analises 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 condi¢cdes que ocorreram
até a data de publicacdo do documento e ndo podem, portanto,
ser decisivas na avaliacao de eventos apds a data de publicacao
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 nao € guia para a performance futura. Explicita ainda
gque 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 sao 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
aqui mencionados. Todas as informagdes incluidas servem ao
unico propodsito de ilustracdo e ndao podem ser consideradas
como Unico ou decisivo fator na escolha de se fazer um
determinado investimento.

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

Logo, o investidor é responsavel pela busca e obtencdo de
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 avaliacoes
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 serdao 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
informacgoes e opinides contidas neste documento estao sujeitas
a alteragcao sem aviso prévio.



