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ACOES

Os planos de reviséo tributéria e de gastos dos EUA
pressionaram o crescimento e os rendimentos. Ainda
vemos 0 ambiente global como positivo para os ativos
de risco. Continuamos construtivos em relacdo a
divulgacao de resultados, esperando uma margem alta,
em uma mistura de crescimento orgéanico e fluxo fiscal.
Nossos mercados preferenciais sdo a Europa e
algumas apostas especificas na Asia e na América
Latina. Os mercados que oferecem menos ganhos
potenciais sdo os do Japdo e dos EUA (que
acreditamos ja estarem a um valor justo). Nenhuma
alteracdo em nossos alvos fundamentais neste més.
Ainda enxergamos valor apesar da recente turbuléncia
nas acoes globais.

—
RENDA FIXA

Observamos mais altas nos rendimentos, ou mesmo
uma manutengdo do ritmo acelerado dos ultimos
meses. Nossa preocupacdo maior seria um aumento
das taxas ndo relacionadas as perspectivas de
crescimento, como aquela impulsionada pelo receio de
as projecoes inflacionarias dos bancos centrais ficarem
abaixo da curva ou o rendimento extra demandado
pelos investidores para manter os titulos de longo
prazo (resultando em um aumento real dos
rendimentos). Perspectivas ainda negativas para 0s
titulos publicos de longo prazo denominados em EUR,
GBP e JPY e, em menor grau, em USD.

]

CREDITO CORPORATIVO

Acreditamos que ainda ha risco de queda no crédito europeu,
com foco na Italia (onde é improvavel que a situagdo se
estabilize rapidamente) e de que os spreads de crédito
retardem os movimentos nos mercados periféricos. Porém,
existe um “certo nivel de flexibilidade em relagdo ao programa
CSPP (programa de compra de ativos do setor empresarial) do
BCE”, portanto as compras sob o programa CSPP podem
crescer novamente. Em euros, permanecemos negativos em
relagdo as titulos com grau de investimento IG e cautelosos em
relacdo aos titulos de alto rendimento HY. Em USD, as
recentes preocupacdes com o aumento dos rendimentos dos
titulos do tesouro americano pressionaram fortemente os
spreads de crédito com grau de investimento. Continuamos

neutros para IG e HY.

|
CAMBIO

O maior declive do recente movimento de alta do USD
coincide perfeitamente com o corte generalizado de
posicdes vendidas em doélar. A posicdo comercial mais
concorrida do mundo é agora o comércio de "Longo
Prazo" (apesar dos recentes cortes nos titulos de longo
prazo), sugerindo que ©0 euro permanecera
sobrecomprado em relagdo ao ddlar. Nossas moedas
preferenciais sdo CHF, BRL e AUD.

—
COMMODITIES

Andlises recentes sugerem que o impacto econémico
de um possivel choque no pregco do petroleo a US$
100 pode ser muito menos doloroso para os EUA do
que em 2011, estimulando os produtores
convencionais e n&o convencionais a continuar
elevando o preco do petréleo bruto. Dito isso, o IEA
sugere que "precos mais altos poderdo restringir a
demanda". Em nossa opinido, o preco do petroleo
cruzou a parte superior de um intervalo fundamental.
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EUA
Uma chance de afastar ideias sobre
um ciclo de alta acelerado

Risco de recessdo nos EUA permanece baixo

As vendas no varejo aumentaram em abril, com sdlido crescimento dos
gastos (ganhos em 9 das 13 categorias). Enquanto isso, a produgéo
industrial dos EUA aumentou 0,7% més a més, posicionando o crescimento
ano a ano em 3,5%. O indice de produgéo (percentual de crescimento
anualizado de 3 m/ 3 m foi de 5,8% em abril. O mercado de trabalho
continua saudavel, embora o crescimento da folha de pagamento tenha
desacelerado nos dois Ultimos relatérios. O nivel baixo e continuo de
pedidos iniciais de seguro-desemprego e os quase 6 milhdes de vagas de
emprego abertas em toda a economia sugerem que as empresas ainda
estdo procurando contratar, apontando para um ritmo continuo no mercado
de trabalho.

Fed: Dados de inflacdo decepcionam

O ndcleo da inflacdo do IPC decepcionou em abril; o indice ano a ano
permaneceu inalterado em 2,1%, abaixo da expectativa generalizada de
uma alta para 2,2%. No entanto, os detalhes parecem mais construtivos do
que o titulo sugere, ja que a categoria mais estavel permanece sélida
(residencial) enquanto alguns componentes volateis tiveram desempenho
inferior (tarifas aéreas). O ultimo IPC poderia baixar o indice ano a ano para
1,8% de 1,9%. A decepcédo no IPC ocorreu ap6s quatro meses de leituras
muito sdlidas, quando a média anualizada estava em 2,9%. Os numeros
mais recentes nao alteram nossa expectativa de mais uma alta em 13 de
junho. A projecdo mediana atual do Fed de 1,9% do Nucleo do indice de
Precos PCE no final de 2018 ainda parece inalterada, mas o dltimo relatério
provavelmente da ao comité a chance de recuar da ideia de um ciclo de
altas acelerado, por conta da fraca recuperagdo nos niveis salariais e da
incerteza continua sobre a politica comercial.

O prognéstico de mercado pelo Andbank

Os planos de reviséo fiscal e gastos dos EUA pressionaram o crescimento
e os lucros. Vemos o ambiente global como positivo para os ativos de risco,
mas esperamos retornos mais suaves e maior volatilidade nos proximos
meses. Quanto aos ganhos, os numeros dos EUA sdo mais que
excelentes, porém uma parcela substancial disso esta ligada as mudangas
no sistema tributario dos EUA. A verdadeira histéria do més tem sido o
mercado de titulos dos EUA. O rendimento dos titulos do Tesouro a 10
anos aumentou 66 bps no acumulado do ano, enquanto, a0 mesmo tempo,
0 avanco do mercado comegou a cair, com o S&P 500 subindo apenas
1%:%. Acreditamos que as acOes continuardo compensadoras, embora em
niveis mais moderados, ja que o temor do aumento das taxas de juros
continuara sendo o foco dos investidores nos proximos meses.
Observamos mais altas nos rendimentos, até mesmo no ritmo acelerado
dos ultimos meses. E acreditamos que os ativos de risco podem se sair
bem neste cenario: o maior crescimento implica em ganhos corporativos
mais sélidos. Observamos mais altas nos rendimentos, ou mesmo uma
manutencdo do ritmo acelerado dos Ultimos meses. Nossa preocupagao
maior seria um aumento das taxas néo relacionadas as perspectivas de
crescimento, como aquela impulsionada pelo receio de as projecGes
inflacionarias dos bancos centrais ficarem abaixo da curva ou o rendimento
extra demandado pelos investidores para manter os titulos de longo prazo
(resultando em um aumento real dos rendimentos). No entanto,
observamos um apetite continuo do investidor por lucros, bem como fatores
estruturais - menor crescimento potencial, envelhecimento das populacdes,
etc. - mantendo as taxas baixas em relagdo ao passado. Enquanto a curva
de rendimento nominal se achatou, a curva de rendimento real esta
inclinada.

Mercados Financeiros
Agles — S&P: NEUTRO. Ponto Central 2,715. Ponto de Saida 2,985

Titulos — Titulos puablicos / Titulos governamentais NEGATIVO

(rendimento alvo 10 Anos Tesouro Americano 3.2%)

Titulos — CDX IG : NEUTRO ( Spread Alvo 50)

Crédito — ICDX HY: NEUTRO-NEGATIVO (Spread Alvo 437)
Cambio — CDX index: NEUTRO
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Consideramos a recente desaceleracéo
como uma parada na metade de um ciclo

Risco Politico

Os principais riscos italianos continuam altos, com as elei¢cdes antecipadas
(nosso cenério central) como uma possibilidade mais proxima, uma vez que
0 presidente italiano rejeitou a escolha dos partidos populistas de um
ministro das financas eurocético. O risco seria que a decisdo de Matarella
resultasse em uma radicalizacdo do eleitor nas proximas eleicdes. A boa
noticia seria que a Liga do Norte parece ter se fortalecido nas pesquisas,
enquanto o movimento Cinco Estrelas teria perdido terreno, o que poderia
aumentar a probabilidade de uma coalizdo de centro-direita nas eleigdes.
No fechamento deste documento, o Movimento Cinco Estrelas esta
considerando propor o impeachment do Presidente Mattarella; enquanto
isso, o presidente convocou o ex-diretor executivo do FMI, Cottarelli, que
pode ser solicitado a tentar formar um governo interino. Basta recordar que
o pior resultado para os mercados (uma coligagéo entre o movimento Cinco
Estrelas e a Liga do Norte) tornou-se realidade apds um acordo dos dois
principais partidos de medidas que implicaram em um aumento adicional do
déficit publico entre 3% e 5% do PIB. A medida que nos aproximamos da
Cupula Europeia, as expectativas se atenuam devido ndo s6 ao “siléncio”
da Alemanha, mas também a clara falta de apoio de outros paises (Austria,
Finlandia, Paises Baixos). A Cupula corre o risco de ser "descafeinada”.
Alguns passos adicionais sobre a Unido Bancéria ainda estdo na agenda,
como a transformac¢ao do ESM em um EMF. H& poucas esperangas de um
orgamento maior para 2021-2027, um esquema comum de seguro de
depdsito ou um Ministério das Financas europeu. Uma Unido do Capital
mais integrada também tera que esperar até 2019.

Macrodados continuam no lado negativo. O BCE em modo silencioso

As “surpresas econdmicas” europeias fecharam em baixa, enquanto os
PMIs continuaram no lado negativo. Continuamos a encarar isso como uma
parada na metade de um ciclo e ndo como uma mudanca de tendéncia
para uma fase negativa. Os numeros da inflagdo decepcionaram em abril,
especialmente as leituras principais, provavelmente impactadas por um
efeito de calendario. A inflagdo deve subir gradualmente durante o ano, a
medida que o crescimento aumenta e os precos de energia mais elevados,
a partir do 252017, afetam os nameros principais, mas estao longe de se
auto sustentarem. Junho ou até julho parecem datas mais provaveis para o
BCE lancar luz sobre os passos para a normalizagdo. Apds uma
deterioracdo generalizada e rapida dos dados, o BCE quer ter certeza de
que assistimos a um periodo de desaceleracéo transitério. E provavel que
opte por reduzir as suas compras de titulos para zero até o final de 2018,
ap6s uma fase de reducgdo gradual. As expectativas em relacdo a um
aumento primeiro das taxas foram postergadas para meados de 2019.

Ambiente do Mercado Financeiro

Os rendimentos do bund aleméo beneficiaram-se da mudanca “sem risco”
dos Ultimos desenvolvimentos na Italia. O spread dos titulos do tesouro é o
mais amplo desde 1989! Os prémios de risco dos periféricos comegaram a
subir, mesmo antes que a turbuléncia politica italiana entrasse em cena.
Mercados financeiros

Agles — Stoxx Europe: POSITIVO. Ponto central 411. Ponto de saida 439
Agles - Euro Stoxx: POSITIVO. Ponto central 413. Ponto de Saida 454

Titulos publicos / Titulos Governamentais NEGATIVO (rendimento alvo do
Bund 0,90%)

Titulos — Periféricos: NEGATIVO (SP 1,65%, IT 2,5%, PO 2,2%)
Crédito — Itraxx Europe (IG): NEGATIVO (rendimento alvo 85)
Credit — Itraxx Europe (HY) : NEUTR-NEGAT (rendimento alvo 330)
Forex — EUR/USD: ST NEUTRO / LT NEGAT (1,15)
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Italy ten-year government bond yield

Spread over ten-year German Bund, basis points
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Euro area sovereign interest payments liabilities
Per cent of GDP
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Alivio nas tensdes comerciais

Tensdes comerciais

O presidente dos EUA, Donald Trump, afirmou que estava trabalhando com
o presidente chinés, Xi Jinping, para manter a ZTE (Telecomunicagdo) em
operacdo. A intervengdo ocorre menos de um més antes de a ZTE ser
atingida por uma ordem proibindo empresas norte-americanas de vender
componentes para as empresas chinesas por violar as san¢des dos EUA
ao Ird e a Coréia do Norte. Espera-se pouca oscilacdo no yuan nos
préximos meses, enquanto as autoridades mantém controle sobre a moeda
até que fique claro se a disputa comercial com os EUA ira se agravar. As
projecdes indicam que o yuan sera negociado em base estavel a 6,36 em
um ano.

BPC continuard implementando uma politica monetaria neutra para
permitir reformas estruturais do lado da oferta

O BPC implementara adequadamente uma politica monetaria cautelosa e
neutra para criar um ambiente financeiro moderado para a reforma
estrutural do lado da oferta. O BPC manterd a continuidade e a estabilidade
das politicas, atribuira importancia a orientagdo das expectativas e mantera
a liquidez em um nivel razoavel. O BPC investiu em linhas de crédito de
médio prazo (MLF) de US$ 24,63 bilhdes e injetou US$ 13 bilhdes em
recursos através de empréstimos suplementares caucionados.
Participantes do mercado acreditam que o BPC pode reduzir o coeficiente
de reserva obrigatéria (RRR) duas ou trés vezes este ano.

Reformas (abertura do mercado financeiro)

(1) O BPC planeja exigir que algumas das plataformas de pagamento do
pais transfiram os fundos dos clientes a uma conta de custédia central.
Os relatérios enquadraram o movimento como uma precaugdo antes
de abrir o mercado de plataformas de pagamento ao capital
estrangeiro. (2) A China Securities Regulatory Commission (Comisséo
de Regulamentacdo de Valores Mobilidrios da China) investigara os
fundos de bdnus para garantir que eles tenham controles de risco
adequados. A investigagdo incluird averiguar se os fundos das
empresas individuais estdo mesclando titulos de alto risco entre eles,
em meio a suspeitas de coberturas de fachada. (3) Os spreads de
crédito chineses atingiram seu nivel mais amplo em quase dois anos
nesta semana, seguindo novas regulamentacdes que solaparam
premissas de longa data sobre garantias implicitas em dividas ligadas
a governos locais.

Orcamentos de longa data sobre garantias implicitas em divida ligadas
a governos locais.

O endividamento continua crescendo a um ritmo sustentavel (+ 12,7% aa),
enquanto o BPC mantém a oferta monetaria M2 a+ 8,3% aa. As vendas de
veiculos de passageiros cresceram 11,2%; as vendas de utilitarios
cresceram 13% a/ a. No entanto, a associagdo do setor manteve-se
cautelosa, citando baixas vendas no ano anterior como um fator a ser
considerado no atual crescimento de dois digitos.

O IPC continua sob controle (em + 1,8% aa, contra 2,1% no més passado).
Mas o PPI subiu para + 3,4% a/ a (vs. 3,1% no més passado)

Mercado corporativo: Lucros dos bancos comerciais sobem no 1T

Os bancos comerciais da China registraram lucro liquido combinado de
CNY522.2B (US$ 82.2B) a / a no 1T. No final de margo, o indice de
inadimpléncia de bancos comerciais situou-se em 1,75%, praticamente
estavel em relagéo ao final de 2017

Mercados financeiros

Acdes — indice SHANGHAI : POSITIVO (ponto central 3.474)

Acdes — indice SHENZHEN: POSITIVO (ponto central 1.930)

Titulos — Governamentais: POSITIVO (rendimento alvo 3,25%)

Forex — CNY/USD: POSITIVO (alvo fundamental 6,00)
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China current account balance
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China exports to US
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Permanece a incerteza eleitoral

Eleicdes: Nenhuma mudanca até o momento; a fragmentagédo persiste

Pesquisas recentes indicam pouca mudan¢a no cenério fragmentado que
tem sido uma das caracteristicas dessas elei¢cdes. Jair Bolsonaro, 0
candidato de direita, estd mantendo seus indices em cerca de 20% das
intengbes dos eleitores. Geraldo Alckmin, o candidato centrista mais
alinhado com as reformas fiscais orientadas para o liberalismo, ainda
carece de impulso nas pesquisas, mantendo cerca de 8% a 10% das
intengBes de voto. Ciro Gomes e Marina Silva, representando a esquerda e
0 centro-esquerda, respectivamente, ganharam um pouco de terreno
recentemente. Joaquim Barbosa, ex-juiz da Suprema Corte, saiu da
disputa, estreitando um pouco mais o leque de candidatos considerados
"de fora". No geral, a situagdo ndo mudou em termos do nivel de incerteza
em torno dessas eleigdes, que pode ser resumido como uma primeira
rodada com um grande nimero de candidatos posicionados de maneira
uniforme. Acreditamos que esse nimero deve ser reduzido nos proximos
meses, quando o eleitorado for pressionado a decidir efetivamente seu
voto.

Politica monetéria: Finalizando o ciclo (parte V)

O Banco Central surpreendeu o mercado com sua Ultima decisédo sobre
politica monetaria. Apesar dos sinais de que a decisdo provavelmente seria
de mais um corte de 25bps, o0 BC manteve a taxa basica de juros em 6,50%
ao ano. Em seu comunicado, o comité do conselho disse que o equilibrio
do risco, principalmente do exterior, levou a decisao. A recente volatilidade
do mercado e o risco de queda nas economias emergentes contribuiram
para uma postura mais cautelosa. No entanto, a taxa Selic esta em baixa
histérica e em territorio expansionista.

Macro & Fiscal: Dados fracos e mais revisdo para baixo

Os Ultimos dados econdmicos foram mais uma vez fracos. Apesar dos
dados mais fracos, mantemos nossa visdo construtiva sobre a recuperagéo
ciclica do Brasil. O indice IBC-Br caiu 0,74% em mar¢o, abaixo da mediana
de expectativa de mercado de -0,10%. O consumo de servigos e varejo
contribuiu negativamente. A inflagdo é novamente surpreendente, refletindo
0 crescimento abaixo do esperado. O indice IPCA subiu 0,22% em abril,
situando-se em 2,68% a / a, abaixo das expectativas do mercado de +
0,28%.

As receitas fiscais sdo surpreendentemente positivas. Mesmo quando se
exclui as receitas pontuais, as principais receitas fiscais do governo
aumentaram 4,5% em termos reais em relacdo ao ano anterior. As
expectativas de crescimento do PIB para o ano de 2018 estdo em torno de
2,3% a 2,5%.

O prognéstico de mercado pelo Andbank

Acoes: A recuperacdo econdmica e as taxas de juros mais baixas devem
ajudar a impulsionar os resultados das empresas, mas grande parte do
efeito ja foi precificado pelo mercado acionario. Mantemos nosso PL em
14,5 e nosso EPS projetado em 5.978, resultando em um prego-alvo de
84.000). Titulos: A dinamica da divida publica de longo prazo dependera de
reformas e, portanto, de eleicdes. No curto prazo, os rendimentos dos
titulos ainda podem sofrer alguma volatilidade (a medida que o indice do
dolar subir). No entanto, ndo ha queda forte do doélar frente as moedas
emergentes, portanto ndo deve haver uma maior deterioracdo da divida
brasileira.

Mercados financeiros
Agbes — IBOVESPA: NEUT-POSIT (Alvo 84.000). Ponto de saida 88.200

Titulos — Governamentais Locais : POSITIVO (rendimento alvo 9,5% -

rendimento real 5,5%)

Titulos — Governamentais. USD: POSITIVO (rendimento alvo 5,3%. Spread
210bp)

Fx — BRL/USD: POSITIVO (alvo médio prazo 3,40)
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Consumer price index
Twelve-month percentage changes
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Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK
Brazil benchmark government bonds
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INDICES GLOBAIS DE ACOES
Analise Fundamental

Sales

per Share )
Index 2017
USA S&P 500 1232
Europe - Stoxx Europe 600 298
Euro Zone - Euro Stoxx 349
Spain IBEX 35 7.461 ’
Mexico IPC GRAL 33.496
Brazil BOVESPA 52.724
Japan NIKKEI 225 20.076
China SSE Comp. 2.642
China Shenzhen Comp 902 ’
India SENSEX 14.218
MSCI EM ASIA (MXMS) 425

UPWARD REVISION DOWNWARD REVISION

Net  Andbank's Andbank's
Margin Sales growth Net Margin
2017 2018 2018
10,8% 5,6% 12,17%
8,1% 5,2% 8,19%
7,1% 5,2% 7,15%
9,2% 5,0% 9,13%
8,1% 7,2% 8,03%
9,9% 7,2% 10,26%
5,8% 5,1% 5,92%
8,7% 7,1% 8,77%
8,5% 7,3% 8,67%
10,8% 9,2% 11,06%
9,4% 6,8% 9,59%

EPS
2018

1583
25,7
26,2
715
2.881
5.798
1.248
248
84
1717
a4

EPS  Current
Growth PE with
2018  EPS 2017

188% 2042
6,6% 16,21
64% 1575
48% 14,8
57% 16,55
11,6% 14,61
6,6% 19,38
75% 13,58
93% 2353
12,1% 22,9
88% 14,67

INDICE BOLSISTA GLOBAL: PROBABILIDADE SEM RISCO

Avaliacdo Tatica

Indicador GEM (Global Exchange Market) composto do
Andbank: permanecemos em uma &area de neutralidade.
Nenhum risco iminente de sell-off sustentével.

Nosso indice amplo permaneceu estavel a -0,5 (em uma faixa de -
10/+10), estabelecendo-se em uma area que sugere que o0 mercado
acionario ndo esta mais sobrevendido, e portanto, o risco de uma
continua isenc¢ao de risco é reduzido.

ANALISE TECNICA

Cenario de Tendéncias. Suportes & resisténcias (1 més)

S&P: MOVIMENTO LATERAL
-POSITIVO

Suporte em 2,594. Resisténcia em 2,800.

STOXX600: MOVIMENTO LATERAL -POSITIVO
Suporte em 384. Resisténcia em 404.

STOXX600: MOVIMENTO LATERAL
Suporte em 3448. Resisténcia em 3714

IBEX: MOVIMENTO LATERAL

Suporte em 9.417. Resisténcia em 10.400.

EPS2018  EPS2018 PRICE  |Fundam range|Centr. Point |  Point

ANDBANK
Private Bankers
Page 12
Current  PEestimate [ INDEX 2018 2018 2018

PEFw atDec18 | CURRENT | Central Point| E[Perf] to Exit

17,19 17,15 2.721 2.715 -0,2% 2.987
15,20 16,00 390 411 5,3% 439
14,81 15,75 388 413 6,4% 454
13,63 15,00 9.750 10.729 10,0% 11.802
15,65 16,80 45.105 48.407 13% 51.553
13,10 14,50 75.921 84.064 10,7% 88.267
18,18 18,50 22.690 23.094 1,8% 25.403
12,64 14,00 3.135 3.474 10,8% 3.821
21,53 23,00 1.806 1.930 6,8% 2.123
20,48 21,00 35.165 36.063 2,6% 39.669
13,49 14,40 587 627 6,8% 690

ANDBANK ESTIMATES

Risk Composite Indicator (Breakdown)

Previous Current
Month Month
Buy signals 3 3
Positive Bias 2 2
Neutral ) 9
Negative Bias 4 4
Sell signals 3 3
FINAL VALUATION -0,5 -0,5

Risk Composite Indicator

previous current

N
| '{ | |
| | | |
-5 0 +5 +10

Area of Neutrality Market is
Sell bias Buy bias i Oversold

Market is
Overbought

€/$: MOVIMENTO LATERAL
Suporte em t 1.166. Resisténcia em t 1,21.

Oil (WTI): MOVIMENTO LATERAL -POSITIVO
Suporte em 61,8. tResisténcia em 74,9. Alvo 85,49

Gold: MOVIMENTO LATERAL

Suporte em 1.277. Resisténcia em 1.365

Titulos do Tesouro Americano : NEGATIVO (perspectiva de preco)
Resisténcia em 3,22%.
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RENDA FIXA - GOVERNOS

@

MERCADOS DESENVOLVIDOS
Analise Fundamental

Tesouro dos EUA: Piso 2,1%. Valor justo 3,2%. Teto 4%

Swap spread:

O spread do swap subiu para 3,1bps (de + 2,2bps no més passado). Para
que este spread se normalize a + 10bps, com a taxa de swap ancorada na
area de 2,2% (expectativa de inflagdo a longo prazo), o rendimento do
Tesouro dos EUA/10 anos teria que se mover para 2,1%.

Declive: A inclinacdo da curva de juros dos EUA permaneceu estavel
durante o més a 51pb (a partir de 50pb). Com o final curto se normalizando
em diregdo a 2,25% (hoje em 2,46%), para atingir a inclinagdo média de
10Y (de 175pb), o rendimento do Tesouro dos EUA/10 anos teria que
passar para 4%.

Rendimento real: Um bom ponto de entrada no Tesouro dos EUA/10 anos
seria quando o rendimento real atingisse 1%. Dada a nossa previsdo de
CPI de 2,2%, o rendimento do Tesouro dos EUA/10 anos teria que subir
para 3,2% para se tornar COMPRA”.

Bund alemé&o: Piso 0,80%. Valor justo 1,05%. Teto 2,4%

Swap spread: O swap spread subiu para 51bps (de 46bps no més
passado). Para o swap spread 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 se mover para 1,05% (ponto de entrada).

Declive: A inclinagdo da curva do euro ficou estavel em 119bps (de
117bps no més passado). Se a ponta curta “normalizar” na area de -0,50%
(hoje em -0,60%), para atingir a inclinagéo da curva de rendimento médio

ANDBANK

Private Bankers

3,0

25
2,0

SWAP SPREAD USD 001
N ‘ - -uu':-unlﬂhﬂ,lIWH]WWHWWW|unw||w.,, uflﬂmmm‘m 0
4 lliuli' :

— USD IRS 10Y
====UST GOVERNMENT BOND 10 YEAR
liiiiiiii 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

SWAP SPREAD EUR

(% points, bps)

dos 10 anos (130bps), o rendimento do Bund teria que passar a 0,80%. 1,2 60
Rendimento real: Um bom ponto de entrada no Bund alem&o seria 50
quando o rendimento real chegasse a 1%. Dada a nossa previséo de IPC 1,0
de 1,4%, o rendimento do Bund teria que subir para 2,4% para se tornar 40
“COMPRA".
0,8

Gilt inglés: Valor justo 2,3%. Teto 3,6% iy 30
Swap spread: O spread de swap aumentou para 16bps (de 10bps no més 0,6 ! | 11
passado). Para que o spread de swap se normalize em 14pb, com a taxa M it Tk 20
de swap ancorada na area de 2,5% (hoje em 1,68%), o Gilt inglés/10 anos 0.4 i A | ' -
deve mudar para 2,35%. ' wil fly et
Declive: Com a incinagdo de 2 anos normalizada em 2%, para atingi a V\|\||\||||||n!mn\“ ” ”Wﬂ i “"“”HWHIHWI\|!|||||\|H!||\H\|||!||||||||||||“W“”“ H
inclinagdo média em 1,62%, o Gilt inglés/10 anos deve passar para 3,62%. 02 - ) a s o 0 d e f m a m 0
Rendimento real : Um rendimento real de 1% significa que o Gilt inglés/10 ) )

. - . 2017 2018
anos deve ser de 3,6%. Um rendimento real de 1% significa que o Gilt — RS T
mglés/lO anos deve ser de 3,6% -==- BUND GOV YIELD 10Y
TiTULOS PERIFERICOS EUROPEIAS e SWA';;;(;T 7?10017\1/55? Rl\:lit:rl%gaiiei)m/ Fathom Consulting
Metas Fundamentais — rendimentos de 10 anos
Bgn;:) esgla}nholz rendirnent; alvo a l|,65%2(d%0},75%) 10 Year CPI(y/y)|| 10Year | |Projected Target
T[tu os italianas BTPI: re'n |melnto alvo a 2,50% Yield Last Yield change in . 9
Titulos gov. portuguesas: rendimento alvo a 2,20% N ) vield Yield
Titulos gov. irlandesas: rendimento alvo a 1,10% Nominal reading Real
Titulos gov. gregas: rendimento alvo a 4,50% Indonesia 7,10% 3,40% 3,70% -1,00% 6,10%

i India 7,73% 4,34% 3,40% -1,00% 6,73%
TITULOS DE MERCADOS EMERGENTES Philippines 6,15% 4,30% 1,85% -0,50% 5,65%
Metas Fundamentais a China 3,61% 2,10% 1,51% -0,50% 3,11%

< Malaysia 4,23% 1,27% 2,96% -0,75% 3,48%
Até ag.ora, nossa regra geral para os titulos dp ME E Thailand 2,63% 0,84% 1,79% -0,50% 2,13%
(o i comprar duindo s duas condnes
do Tesouro dos EUA for igual ou superior a 1%; e South Koreal  2,65% 1,35% 1,31% -0,50% 2,15%
2) os rendimentos reais das titulos do ME Taiwan 1,01% 1,64% -0,63% 1,00% 2,01%
estiverem a 1,5% acima do rendimento real do
1 m -
Tesouro dos EUA. s Turkey 13,63% 10,24% 3,40% 1,00% 12,63%
Supondo_se que a primeira Condigéo Seja w Russian Fed 7,30% 2,40% 4,900/0 - 1,000/0 6,300/0
atendida, no6s somente deveriamos comprar 0s - 5 . 5 ; p 5
titulos do ME que oferecam um rendimento real de s Brazil 10,86% 1,56% £l 1,00% 9,86%
2.50% ou mais. :. Mexico 7,62% 5,07% 2,55% -0,75% 6,87%
3 Colombia 6,64% 3,15% 3,49% -1,00% 5,64%
Peru 5,84% 0,34% 5,50% -1,00% 4,84%
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Metas Fundamentais
EUR-USD: Forte resisténcia em 1,26 // Meta fundamental de médio prazo 1,15

Fluxos: A maior parte da recente alta do USD coincide perfeitamente com o corte generalizado de posi¢des vendidas em dolar,
com as posi¢des do mercado global em USD tendo passado de US$ 28 bilhGes em contratos de curto prazo ha trés meses para 0s
uma posicéo de $ -11 bilhdes atualmente. Portanto, a magnitude da recuperacgdo do délar (+ 5,8% de alta no indice do USD) tem
sido altamente consistente com a do montante nocional desfeito (redugdo de 17 bilh6es no short nocional liquido). Dito isto, as
posicdes vendidas em USD ainda persistem (US$ -11,02 bilhdes), embora isso ndo seja mais estatisticamente significativo (-1,07
sigmas abaixo da média de 3 anos). Agora, a posi¢do comercial mais concorrida em todo o mundo € o comeércio de "Longo Prazo"
(apesar do recente corte nas posi¢cdes longas em euros), sugerindo que o euro permanece sobrecomprado. Um desenrolar
completo dos shorts em délar seria consistente com um indice em dodlar 3,75% maior do que os niveis atuais. No entanto, achamos
que tal eliminacdo completa de curtos em USD é improvavel no curto prazo, uma vez que exigiria uma reavaliacdo completa do
mercado no ambiente global. Perspectiva: Nossa andlise técnica dentro do Comité de Investimentos indicou trés coisas muito
importantes: (1) O EUR / USD enfrenta uma resisténcia muito forte em 1,26. (2) Esse nivel de resisténcia deve funcionar bem (como
aconteceu no passado). Por conseguinte, acreditamos que 0 euro ndo ird ultrapassar esta resisténcia. (3) Depois disso, o0 EUR /
USD voltara para o intervalo de médio prazo; primeiro para 1,15 (este ano, de acordo com esta andlise) e depois para niveis mais
baixos. Nossa discuss@o mais fundamental adere & nossa visdo estrutural de baixa do euro.

USD-JPY: Alvo 111,2; EUR-JPY: Alvo 127,8

Smart Estimates ((os analistas que historicamente mostraram os melhores resultados) fixam o alvo para 2018 para o USD / JPY em
1109 (acima da nossa previsdo de 111,2). Na nossa opinido, apesar de serem baratos em REER em relagdo ao USD, vérios
aspectos sugerem que o JPY nédo deveria apreciar muito mais: (1) Choques politicos na Europa agora parecem mitigados, tornando
os fluxos em busca de segurancga para o Japdo menos provaveis. (2) Os rendimentos reais sdo mais baixos nos JGBs, e com o 10Y
JGB controlado a 0%, h& poucas perspectivas de aumento nos rendimentos reais japoneses; (3) Nés minimizamos a opcao de
reducéo apos o BoJ ter reiterado que pretende adotar sua politica monetaria super-frouxa no minimo até atingir o alvo de inflagao
de 2% (inatingivel no curto prazo); (4) Enquanto isso, o Fed deve continuar elevando as taxas, 0 que por sua vez elevara os
rendimentos reais em USD; e (5) A perspectiva de reducao no balango do Fed (retirando liquidez) torna o US|D mais atraente (ou o

JPY menos apelativo). Mkt Value of  Change vs Current
. . . Net positions last week Z-score
GBP-USD: Alvo 1,35; EUR-GBP: Alvo 0,85 in the currency inthe currency 1-yr Max 1-yr Min 1-yr Avg | Z-score
USD-CHF: Alvo 0,99; EUR-CHF: Alvo 1,14 Currency (Bn $) (Bn'$) (Bn'$) (Bn $) (Bn $) 3-yr
USD-MXN: Alvo 18,8; EUR-MXN: Alvo 21,6
_ ' ' USD vs All 69 282 -116 1,07
USD'B RL AlVO 3,30, EUR'BRL AIVO 3,8 USD VS G].O _9795 1’77 9’0 _25’4 '8,8 _1,13
USD-ARS: Alvo 22 EM -0 39 11 28 0,28
RUB: NEUTRO EUR Cirs > Coss O 24 62 155 1,38
JPY 0,42 104 04 -15,0 -88 0,50
AUD: POSITIVO GBP 047 -0,29 43 -43 00 1,03
CAD: NEUTRO CHF -4,54 -047 02 -45 -16 -2,61
BRL -0,70 0,02 0,7 -0,7 01 -1,05
NOVO! CNY: Alvo 6,00. POSITIVO MXN 134 -061 33 08 22 0,76
RUB 0,44 0,07 12 -0,3 0,5 0,08
AUD -1,73 -0,48 6,1 -17 20 -0,97
CAD -1,84 0,00 6,1 -73 11 -0,44
ANDBANK
x:‘"‘ SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
S (3Yr - Z SCORES. Max, Min & Currentin 1Yr)
40 - urren
3,0 |
2,0 |
. [\ [\ 1 |
0,0 T T T T ¥ T T —
N R R ¥
-2,0 |
-3,0 -
-4,0 -
ANDBANK
-5,0 Nos circulos em verde, as
moedas que favorecemos do
USDwvs USDws EMws EUR vs JPY vs GBPvs CHFws BRLvs MXNvs RUBwvs AUDwvs CADwvs to de Vista técniCO
All G10 usb usb usbp usp uso usp usbp usb usb usp pon
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Asset Class

Indices

Performance
1 month

Performance Current Price
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Central Point Exp. Perf. To
i 28/05/2018 (Fundam range): Central Point

Fixed Income
Core countries

USA - S&P 500

Europe - Stoxx Europe 600
Euro Zone - Euro Stoxx
SPAIN - IBEX 35

MEXICO - MXSE IPC
BRAZIL - BOVESPA

JAPAN - NIKKEI 225

CHINA - SHANGHAI COMPOSITE

CHINA - SHENZEN COMPOSITE
INDIA - SENSEX
MSCI EM ASIA (in USD)

US Treasury 10 year Govie
UK 10 year Gilt

German 10 year BUND
Japanese 10 year Govie

Fixed Income
Peripheral

Spain - 10yr Gov bond
Italy - 10yr Gov bond
Portugal - 10yr Gov bond
Ireland - 10yr Gov bond
Greece - 10yr Gov bond

Fixed Income
Credit

Credit EUR IG-Itraxx Europe
Credit EUR HY-Itraxx Xover

Credit USD IG - CDX IG
Credit USD HY - CDX HY

Fixed Income

EM Europe (Loc)

Fixed Income
Asia

(Local curncy)

Turkey - 10yr Gov bond
Russia - 10yr Gov bond

Indonesia - 10yr Gov bond
India - 10yr Gov bond
Philippines - 10yr Gov bond
China - 10yr Gov bond
Malaysia - 10yr Gov bond
Thailand - 10yr Gov bond
Singapore - 10yr Gov bond
South Korea - 10yr Gov bond
Taiwan - 10yr Gov bond

e

Fixed Income
Latam

Mexico - 10yr Govie (Loc)
Mexico - 10yr Govie (USD)
Brazil - 10yr Govie (Loc)
Brazil - 10yr Govie (USD)
Argentina - 10yr Govie (USD)

Oil (WTI)
GOLD

EURUSD (price of 1 EUR)
GBPUSD (price of 1 GBP)
EURGBP (price of 1 EUR)

USDCHF (price of 1 USD)
EURCHF (price of 1 EUR)

USDIPY (price of 1 USD)
EURIPY (price of 1 EUR)

USDMXN (price of 1 USD)
EURMXN (price of 1 EUR)
USDBRL (price of 1 USD)
EURBRL (price of 1 EUR)

USDARS (price of 1 USD)
CNY (price of 1 USD)

2715 i-0,2%
411 § 5,3%
413 § 6,4%
10729 § 10,0%
48407 § 7,3%
84064 i 10,7%
23094 § 1,8%
3474 i 10,8%
1930 § 6,8%
36063 § 2,6%
627 i 6,8%
320 % C0,4%
2,00 -4,6%
0,90 -4,3%
0,10 -0,5%
1,65 -0,3%
2,50 2,9%
2,20 -0,2%
1,10 -0,7%
4,50 1,6%
85 -2,1%
330 -1,0%
50 7 1,6%
437 T 0,1%
© 13550 ¢ 14,7%
6,70 P12,1%
"""" 6,50 | 11,9%
6,75 i 15,6%
5,75 i 9,3%
3,25 ; 6,4%
4,00 § 6,1%
1,85 ; 8,9%
1,57 § 10,8%
2,00 § 7,9%
1,50 i -3,0%
8,00 i 4,6%
4,60 E 1,9%
9,50 1 22,4%
5,30 6,1%
6,20 14,4%
45,00 -33,7%
1.100 -15,3%
1,15 -1,1%
1,35 1,5%
0,85 -2,5%
0,99 -0,5%
1,14 -1,6%
111,20 1,7%
127,88 0,6%
19,00 -3,0%
21,85 -4,0%
3,40 -8,3%
3,91 -9,3%
25,00 1,2%
6,00 -6,2%

* For Fixed Income instruments, the expected performance refers to a 12 month period

UPWARD REVISION

DOWNWARD REVISION
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ALOCACAO DE ATIVOS

ALOCAGAO ESTRATEGICA DE ATIVOS & TOLERANCIA DE RISCO

Recursos mensais e proposta de alocacdo monetaria
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Conservative Moderate Balanced
Asset Class Strategic Tactical : Strategic Tactical | Strategic Tactical | Strategic Tactical
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Money Market 15,0 22,3 10,0 i6,1 5,0 10,3 5,0 4,5
Fixed Income Short-Term 25,0 35,2 15,0 22,8 5,0 9,7 0,0 2,3
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 12,6 8,4 6,3 2,1
EU Gov & Municipals & Agencies 1,8 1,2 0,9 0,3
European Peripheral Risk 3,6 2,4 1,8 0,6
Credit (OECD) 20,0 14,0 20,0 14,0 15,0 10,5 5,0 3,5
Investment Grade USD 7,7 7,7 5,8 1,9
High Yield Grade USD 2,8 2,8 2,1 0,7
Investment Grade EUR 2,1 2,1 1,6 0,5
High Yield Grade EUR| 1,4 1,4 1,1 0,4
Fixed Income Emerging Markets 50 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 1,1 1,7 2,2 3,3
Asia Sovereign 1,9 2,9 3,9 5,8
Asla Credit 1,1 1,7 2,2 3,3
Equity OECD 5,0 5,0 20,0 20,0 32,5 32,5 50,0 50,0
US Equity 1,5 6,0 9,8 15,0
European Equity 2,5 10,0 16,3 25,0
Japan Equity 1,0 4,0 6,5 10,0
Equity Emerging 0,0 0,0 5,0 5,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Asian Equity 0,0 3,0 6,0 6,0
Latam Equity 0,0 2,0 4,0 4,0
Commodities 0,0 0,0 2,5 1,9 5,0 3,8 5,0 3,8
Energy 0,0 0,4 0,8 0,8
Minerals & Metals 0,0 0,4 0,8 0,8
Precious 0,0 0,8 1,5 1,5
Agriculture 0,0 0,4 0,8 0,8
Alternative Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 3,3 5,0 6,5
REITs 0,0 0,0 0,8 1,6
Alt.Energy (wind, salar, etc) 0,0 0,0 0,5 1,0
Market Neutral 0,0 0,0 1,5 2,9
Volatility 0,0 0,0 0,5 1,0
Currency Exposure
(European investor perspective)
EUR 92,9 85,7 80,1 73,9
usb 7.1 14,3 19,9 26,1

A alocacao estratégica e tatica de ativos representa as estratégias de investimento que visam o equilibrio entre o risco e a recompensa mediante a
reparticdo dos ativos de uma carteira, de acordo com uma tolerancia individual ao risco, o horizonte de investimento, e nosso proprio desempenho
projetado para cada classe de ativos. Este Quadro de recomendacédo de alocagéo de ativos foi preparado pelo Comité de alocagédo de ativos da
Andbank - Asset Allocation Committee (AAC), incluindo os gerentes dos departamentos de gerenciamento de carteira em cada uma das jurisdicdes

em que operamos.
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