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Nos EUA, hé forte perspectiva de crescimento do lucro
por acdo (LPA) no 2T18, porém isso nao € suficiente
para nos tornar otimistas nesta temporada de

GRAFICOS DO MES resultados. Acreditamos que o mercado tera que se

concentrar cada vez mais na sustentabilidade do
Equities and bonds total return index, USD crescimento. Com relacdo as acles europeias, sem

aumento das tensdes no conflito tarifario, os indices
Percentage changes, year to date: 27/07/2018 7 .

ainda devem estar em ascensdo. No ME, nossos

s ‘ indices preferenciais sdo o Brasil e a india (onde
outh Korea I - .~ .
Sl nes revisamos as previsdes de crescimento do LPA de
ety 11% para 11,7%). Os mercados que oferecem
] menores ganhos potenciais séo México, EUA e Japédo
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e A perspectiva ainda € negativa para os titulos
SHEER governamentais de longo prazo denominados em GBP,
China 10y
Ausiraia EUR e JPY, e, em menor grau, em USD. Temos uma
taly y © ) ’
R meta para o rendimento dos titulos do Tesouro do
Ja”jl&ﬂ% Governo Americano de dez anos (10Y UST) em 3,20%.
Greceio] Um bom ponto de entrada nos titulos do Tesouro do
i Governo Americano de dez anos seria quando o
M“‘“’M ————————————————— . rendimento real atingir 1%. Devido a nossa previsdo
i, para o IPC de 2,2%, o rendimento do titulo do Tesouro
Equities I Bonds Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK

do Governo Americano de dez anos teria que subir
para 3,2% para se tornar “BUY”. Estamos mais
preocupados com uma alta nas taxas nao relacionadas
as perspectivas de crescimento e inflacdo, resultando
10,0 em uma demanda dos investidores por um rendimento
adicional para manter os titulos de longo prazo.
Mantemos nossa postura construtiva em relagdo ao
endividamento dos mercados emergentes (média
duracéo).

Brexit - Business investment as a share of GDP
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italianos registraram 6tima recuperacdo apds a forte
deterioracdo que se seguiu as eleicbes. Por outro lado,
0os setores que tiveram os piores desempenhos sao
aqueles mais afetados pelo conflito comercial
T EE——, (automoveis e materiais de base). No préoximo més
'2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 esta dinamica devera continuar e observaremos um
Constant prices mercado de crédito bastante erratico, devido a
Fuente: Thomson Reuters Datastream Thomson Reuters Datastream / ANDBANK escassez de emissdes de titulos e a expectativa dos
investidores em relacdo aos resultados. Mantemos
nossa postura pessimista para os titulos IG e HY
denominados em euros. No espago de crédito do USD,
mantemos nossa postura construtiva para os titulos
IG, e recomendamos maior cautela em relagdo aos

titulos HY.
—
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=== | Nossas moedas preferenciais sdo CHF (-2,53 sigmas
abaixo da média observada nos ultimos 3 anos vs

USD), BRL (-2,22 sigmas), AUD (-1,50 sigmas) e CAD
(-1,07 sigmas). O ddlar segue seu curso, com posicoes
compradas por parte dos investidores. Atualmente, o
mercado de futuros global detém posicbes compradas
de US$ 19,7 bilhdes, o que nédo ocorria desde janeiro
de 2017, quando a taxa de cambio euro-ddlar estava
em 1,07, respaldada por expectativas econdmicas
muito favoraveis.
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EUA
Bem ancorado no ciclo econdmico

Economia dos EUA. Bem ancorada no ciclo econémico

A taxa de desemprego registrou alta de 3,8% para 4% (a despeito dos bons
numeros da folha de pagamento), j& que muitas pessoas retornaram ao
mercado de trabalho, elevando a taxa de participagdo da forca de trabalho
de 62,7% para quase 63%. Powel, do Fed, acredita que, embora o
mercado de trabalho apresente retragéo, “sua retragédo nédo € excessiva’, ja
que mesmo um crescimento moderado dos salarios é suficiente para
estimular uma maior participacdo. Como os salérios seguem melhorando
gradualmente, a taxa de participacdo pode chegar aos 67% observados em
2000-2001. Esse potencial salto da taxa de participagdo pode significar um
acréscimo de 7-8 milhdes de novas folhas de pagamento ou 320 bhilhdes de
extensdo do consumo. Se isso for verdade, significa que os EUA poderiam
estar ancorados no ciclo atual. Embora uma taxa de participagéo elastica
possa impedir um aumento abrupto nos salarios e uma indesejada
aceleracéo da inflacdo, o mercado de trabalho parece estar suficientemente
retraido a ponto de persuadir as empresas a aumentar os investimentos em
tecnologia, o que deve impulsionar a produtividade e apoiar o crescimento.

A politica parece nao prejudicar a economia. Fatores de Risco

A disputa comercial entre os EUA, de um lado, e China e Europa, parece
estar se acirrando. Entretanto, apesar da entrada em vigor das tarifas de
aco e aluminio, o indice ISM dos EUA se fortaleceu em junho pelo segundo
més consecutivo, e as vendas no setor varejista subiram pelo quinto més.
Nossa previsdo é de que os gastos reais dos consumidores acelerem
significativamente no 2T para 2,8% (trimestre a trimestre, anualizado). As
restricdes comerciais crescentes surgiram como um risco essencial que
poderia inviabilizar nosso cenério de crescimento construtivo. Nenhuma das
acdes comerciais até o momento é passivel de exercer um impacto
macroecondmico significativo. As tarifas direcionadas a setores industriais
especificos sdo prejudiciais para os negoécios afetados, porém em uma
economia ampla e diversificada, essas politicas provavelmente néo
afetardo os dados agregados. Uma tarifa sobre US$ 50 bilhdes em
importagGes parece substancial, mas em uma economia de US$ 20 trilhdes
isso ainda representa uma parcela pequena da atividade geral. Ainda que o
custo dessas tarifas fosse integralmente repassado aos consumidores, o
nlcleo da inflagdo observaria um choque pontual de aproximadamente
10bps. No entanto, existem provavelmente riscos indiretos né&o
quantificaveis, uma vez que as cadeias de suprimento globais consistem
em um complicado sistema interconectado.

O prognéstico de mercado pelo Andbank

A perspectiva de crescimento do lucro por agcdo no 2T18 é forte, mas nao é
suficiente para nos tornar otimistas nessa temporada de resultados.
Acreditamos que o mercado deverd se focar cada vez mais na
sustentabilidade do crescimento e com condi¢cdes de endurecimento em
alguns aspectos (o fator impulsionador do délar sobre o lucro por agédo se
dissipando e a alta nos custos operacionais), acreditamos na probabilidade
de que o nivel atual de crescimento, impulsionado por um beneficio fiscal
Unico, sofra uma queda significativa. Ndo desconsideramos que o S&P
possa chegar a um ponto de saida de 2985. Entretanto, nossa experiéncia
nos lembra de que os mercados ficam aquecidos diante de boas noticias.
Considerando o clima de aperto do Fed e uma postura forte e prolongada
da administracdo em questdes comerciais, ndo qualificamos estas a¢des
como bhoas noticias potenciais para os mercados acionarios. Além disso,
durante os anos de eleicdes de meio de mandato, o S&P 500 tipicamente
nao apresenta bom desempenho. Em relagéo a curva de rendimento, ela é
a mais plana desde 2007, porém consideramos novos aumentos na taxa do
Fed como condigBes econdmicas favoraveis que levardo a rendimentos
superiores. Os déficits crescentes nos EUA e o desenrolar gradual do
balango do Fed deverao levar a um aumento nos prémios pela maturidade
(term premiums), para atingir nosso alvo para os titulos do Governo
Americano de 10 anos em 3,2% .

Mercado Financeiro

Acgles — S&P: NEUTRO. Ponto central 2.715. Ponto de saida 2.985
Titulos — Titulos Governamentais: NEGATIVO (rendimento alvo Tesouro
Americano de 10 Anos em 3,2%)

Crédito — CDX IG : NEUTRO (Spread Alvo 50)

Crédito — ICDX HY: NEUTRO (Spread Alvo 437)

Forex — CDX indice : NEUTRO
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Federal Reserve assets held outright
USD, billions
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US Financial Vulnerability Indicator
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US ten-year TIPS decomposition

Per cent

Trump wins
3,04 election

"

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Breakeven inflation rate Real yield
Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK




PERSPECTIVA INTERNACIONAL
ECONOMIA E MERCADOS
FINANCEIROS

@

EUROPA
Os bons tempos voltaram

Guerra comercial. UE dividida sobre o acordo comercial com Trump

A noticia de um acordo entre os EUA e a UE foi bem-vinda pela Gra-
Bretanha, enquanto os politicos alemaes a saudaram como um "avango"
que poderia salvar milhées de empregos. No entanto, iSso provocou
revolta em Paris, em meio a temores de que ela deixaria a Franca aberta
a uma invasao de comida americana e prejudicaria sua indUstria agricola.
O Ministro francés da Economia, Le Maire, insistiu que "a agricultura
continua fora do campo das discussdes" e o presidente Macron disse que
"ndo é a favor" das negociagfes que levam a um amplo acordo comercial.
Macron diz que precisa ver mais detalhes sobre o acordo Trump-Juncker.
Macron vai procurar esclarecimentos da Comissdo Europeia sobre os
elementos do acordo comercial, "temos algumas questdes que vamos
querer esclarecer nos préximos dias com 0s NOSSOS parceiros europeus”.

MACROECONOMIA

Numeros das atividades econdmicas se recuperam

Bons tempos nas atividades econdmicas? Isso pode ser verdade a julgar
pela recuperacao das "surpresas" macroecondmicas, com 0s numeros
sobre servigos se estabilizando, os pedidos nas fabricas em alta, e os
nimeros de atividades comerciais em paises vizinhos como o Reino
Unido também em ascensdo. N6s aferimos no nosso cenario uma
recuperacao gradual apds um primeiro semestre mais fraco. Os nimeros
de inflagho aumentaram em maio e devem continuar em niveis
confortaveis pelo resto do ano, positivamente impactado, no caso do CPI
principal, pelo maior pregco da energia. Em junho, o crescimento de 2%
nos pregos foi registrado pelo CPI principal e 1% para o indice principal.

Dovish Draghi. Ainda apoia os mercados

O caminho do QE parece estar bem desenhado: as compras mensais
serdo reduzidas de setembro a dezembro (para € 15 bilhoes),
provavelmente terminando em 2018, com o primeiro aumento de taxa
adiado até setembro / outubro ou mesmo dezembro de 2019. No Reino
Unido, de acordo com os discursos mais recentes e melhoria dos dados, o
BoE pode subir em agosto (ja precificado e, portanto, deve ter impacto
limitado sobre a libra esterlina, impulsionado basicamente pelo Brexit).

Politica e ambiente do mercado financeiro

No ambito politico, o Brexit avanca. A Primeira Ministra May acaba de
apresentar seu White Paper para o Brexit, causando a renuncia de nove
membros de sua equipe do governo. A proposta de May inclui um Brexit
suave para mercadorias (provavelmente projetado para superar a questao
das fronteiras irlandesas) e uma postura mais dificil para os servigos. Os
detalhes da migracédo serdo revelados no outono, mas a livre circulagdo
de pessoas chegaria ao fim. May cedeu ao EJC, aceitando seu papel na
supervisdo de qualquer acordo comercial. Quanto as frentes italiana e
alemd, mais tranquilidade em ambos os casos. Embora o governo italiano
continue sendo uma fonte de incerteza, as duvidas sobre a lideranca de
Merkel, questionadas pela controvérsia sobre a migracao, se acalmaram.
A cimeira europeia de junho terminou mais “descafeinada” do que o
esperado. Poucos passos foram dados. Na sala de espera de dezembro;
a transformacdo do MEE em um EMF, um or¢gamento da zona do euro
para 2021-2027 e um esquema comum de seguro de depdsito.

Perspectivas para os mercados financeros

Renda variavel (Stoxx Europe): POSITIVO (ponto central: 411; saida: 439)
Renda variavel (Euro Stoxx): POSITIVO. (ponto central: 413; salida: 454)
Titulo do Governo (Paises centrais): NEGATIVO (obj. TIR do Bund: 0,80%)
Titulo do Governo (P. periféricos): NEGATIVO (ES 1,60%, IT 2,7%, PT 2,2%)
Crédito (iTraxx Europe 1G): NEGATIVO (objetivo diferencial : 85)

Crédito (iTraxx Europe HY): NEUTRO-NEG (Spread objetivo: 330)

Cambio (EUR/USD): curto prazo NEUTRO; longo prazo NEGATIVO
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Fathom economic sentiment indicators

Quarterly percentage changes (both axes)
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Italy ten-year government bond yield
Spread over ten-year German Bund, basis points
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Euro area factors limiting production; labour

Percentage of industrial firms reporting labour as a constraint on production
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CHINA
As tarifas dos EUA entraram em
vigor. E agora?

Comeércio: Os EUA foram os primeiros a atirar. Resposta branda de
Pequim

Apesar de algumas manchetes perturbadoras em alguns jornais chineses
mencionando uma declaragdo do Ministro do Comércio que “tendo se
comprometido a n&o disparar o primeiro tiro, a China é forcada a contra-
atacar para defender os principais interesses nacionais”, preferimos
enfatizar outras intervencfes e avaliacGes realizadas por outras fontes
governamentais, apontando para uma reagdo muito mais medida e
pragmatica. De acordo com o South China Morning Post, o presidente
chinés Xi Jinping informou a autoridades chinesas que o pais deve escolher
suas batalhas cuidadosamente em meio as tenses comerciais crescentes,
a fim de garantir que nada perturbe o processo de reforma e abertura do
pais. Outra revista econdmica importante ressaltou que Xi lembrou
repetidamente que, apesar de as provocacdes do presidente dos Estados
Unidos Donald Trump significarem que Pequim deve retaliar, “devemos
tentar conter os danos para evitar que o impasse comprometa o caminho
escolhido”.

A China parece estar ponderando medidas brandas contra as tarifas
dos EUA (sem prejudicar os interesses nacionais).

As medidas sendo implantadas incluem: suspensdo de licengas para
empresas americanas, adiamento da aprovacdo de fusGes e aquisicOes
envolvendo empresas americanas, ou 0 aumento de inspecdes nos
produtos americanos nas fronteiras. Ainda mais importante, o vice-ministro
do Comércio Wang Shouwen pediu uma resolugdo para o conflito por meio
de uma nova rodada de novas negociaces bilaterais, em linha com a
disposicéo das autoridades de Trump para retomar negociacdes de alto
nivel. Isso resultou em novas informagdes na midia chinesa e ocidental,
sugerindo que “as autoridades chinesas e norte-americanas levantam a
possibilidade de retomar as negociagGes comerciais”. Esses relatorios
ainda devem ser confirmados, uma vez que o ministro do Comércio da
China declarou que “a China ndo tem estado em contato com os Estados
Unidos em relagdo a retomada das negociagdes comerciais”.

Reacdo do mercado: fundos estrangeiros continuam entrando na
China apesar da fraqueza do yuan

A desvalorizagdo do yuan n&o afetou o apetite dos investidores
estrangeiros pelos titulos chineses. Em junho o yuan registrou a maior
queda mensal em relagdo ao délar desde 1994, embora os investidores
estrangeiros tenham investido mais em titulos domésticos chineses do que
em qualquer outro periodo nos ultimos dois anos. Esse contraste atesta a
demanda externa por exposi¢cdo ao mercado de titulos do pais de US$ 12
trilhdes.

Desaceleracdo econdmica confirmada, mas os dados concretos
permanecem soélidos

PIB no 2T +6,7% al/a vs +6,8% no trimestre anterior. Produgao industrial em
junho +6,0% a/a vs +6,8% no més anterior. Investimento em ativos fixos
(acumulado do ano) +6,0% a/a vs +6,1% no més anterior. Vendas no varejo
+9,0% a/a vs +8,5% no més anterior. Taxa de desemprego estavel em
4,8%. Empréstimos em aberto +12,7% a/a vs 12,6% no més anterior. A
medida ampla de oferta monetéria (M2) +8.0% a/a versus +8,3% no més
anterior. A producdo de aco bateu recorde em junho e totalizou 80,2
milhdes de toneladas, com producdo média diaria de 2,67 milhdes de
toneladas, acima do recorde de maio de 2,62 milhGes de toneladas. Os
lucros da SOE cresceram 23% a/a em 1S.

Mercados financeiros

Acdes — indice SHANGHAI : POSITIVO (ponto central 9,977)

Acdes — Iindice SHENZHEN: POSITIVO (ponto central 1678)

Titulos — Titulos governamentais: POSITIVO (rendimento alvo 3,25%)
Forex — CNY/USD: POSITIVO (alvo fundamental 6,50)
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Performance following tariff announcement
Percentage change, since 28/02/2018, in USD
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Steel production and consumption
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1000

800
600 -
400

200 -

Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK



PERSPECTIVA GLOBAL ANDBANK

ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS Private Bankers
I B 10
agina
@ MACROECONOMIA ’

BRASIL

Candidatos comecam a se consolidar I : .
Brazil price/earnings, Datastream index

Ratio
Eleicdes: Pouca mudancga nas pesquisas, mas a consolidacdo esta 25 4
comecando

Pouco mudou nas expectativas eleitorais, no que diz respeito as pesquisas.
Jair Bolsonaro e Lula continuam duelando na lideranga, dependendo das 20 -
pesquisas e de sua metodologia. Ciro Gomes e Geraldo Alckmin disputam
0 segundo lugar. No entanto, a medida que o prazo para as candidaturas
se aproxima, comegcamos a observar 0 processo de consolidacdo entre os
principais nomes e partidos politicos, que é o principal indicador de como a 15 4
eleicdo vai se realizar quando os comicios de fato comegcarem. Geraldo
Alckmin tem agora o apoio do assim chamado “Centrao” (0 mais pragmatico
e maior grupo de congressistas), que acrescenta consideravel tempo de

transmisséo televisiva a campanha, e aumenta suas chances de um melhor L
desempenho em outubro. O suporte do Centrdo sera essencial para
qualquer novo governo em termos de governabilidade.

5

Ultimos movimentos do Congresso antes do recesso
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK

Ao nos aproximarmos do recesso do Congresso, a Camara dos Deputados
deve votar a proposta de orcamento para o proximo ano. As medidas de
contengéo fiscal propostas pela equipe econémica do governo (tais como
adiamento dos aumentos salariais do servico publico e reversdao dos
beneficios fiscais para alguns setores industriais selecionados) foram
rejeitadas, aumentando ainda mais a pressao sobre o proximo presidente e
o desafio de equilibrar os resultados fiscais. Essas medidas, entretanto,

Brazil benchmark government bonds
Yield, per cent

podem ser revertidas na proxima legislatura. Do lado positivo, o congresso 18 1
aprovou recentemente a venda de alguns ativos publicos, incluindo a
divisdo de distribuicdo da Eletrobras, a maior empresa de eletricidade do 16 1
pais e a “joia” de um ambicioso plano para vender ativos publicos. Antes do
final do ano, o modelo a ser usado para a venda sera anunciado, mas isso 14 ]
implicard a venda de um importante pacote de acées na empresa detidas
pelo Estado, cujo controle totaliza atualmente cerca de 60%. Isso
representa um alivio fiscal que pode ter um impacto positivo nos ativos 12 1
brasileiros na ultima parte do ano, sobretudo se for acompanhado de um
resultado eleitoral hipotético favoravel a continuidade na agenda reformista, 10 1
especialmente levando em conta o alto nivel de liquidez nos bancos
atualmente. 8
Politica monetaria: O Banco Central considera a inflagdo sob controle.
6

O Banco Central sinalizou que a perspectiva de inflagdo esta sob controle
nos proximos anos. O IPCA esta projetado para fechar 2018 em 4,2% e
permanecer em 4,1% em 2019 e 2020, considerando um caso basico de
nivel 3,70 BRL/USD e uma taxa Selic de 6,50% por ano.

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
2-year: 8,57% 10-year: 10,95%
Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK

Atividade econ6mica: dados contaminados devido a greve dos

caminhoneiros Brazil current account

A greve dos caminhoneiros causou fortes efeitos sobre vérias leituras USD billions Per cent of GDP

econdmicas. O consumo das familias e a produgdo industrial diminuiram 8 2

acentuadamente em junho. A inflagdo também subiu, com o IPCA

marcando uma forte leitura mensal de 1,26% em junho, devido a um 6 1

enorme choque nos pregos dos alimentos e combustiveis. O IBC-Br (indice

mensal de atividade econdmica produzido pelo Banco Central) caiu 3,34% 4 0

em maio (a pior leitura desde 2003). Entretanto, esperamos que esses

efeitos se dissipem durante o ano, ndo sem deixar uma contribuicdo 2] 1

negativa para o PIB 2018. “ m m““
- 0l [ il | P

Mercados financeiros

Acdes — IBOVESPA: NEUT-POSIT (Alvo 84.000). Saida 88.200 2 3

Titulos — Titulos governamentais. Local: POSITIVO (rendimento alvo 10%)

Titulos — Titulos governamentais. USD: POSITIVO (rendimento alvo 5,3%. 41 <)

Spread 210 bp)

Fx — BRL/USD: POSITIVO (alvo médio prazo 3,50) 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

liiliii Visible trade balance (LHS) Current account balance (RHS)
Fuente: Thomson Reuters DatastreamThomson Reuters Datastream / ANDBANK
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INDICES ACIONARIOS GLOBAIS

Analise Fundamental

Andbank's Sales  Andbank's
Sales growth perShare Net Margin
Index 2018 2018 2018
USA S&P 500 5,6% 1.301 12,17%
Europe - Stoxx Europe 600 5,2% 313 8,19%
Euro Zone - Euro Stoxx 5,2% 367 7,15%
Spain IBEX 35 5,0% 7.834 9,00%
Mexico IPC GRAL 7,2% 35.891 8,03%
Brazil BOVESPA 7,2% 56.514 10,26%
Japan NIKKEI 225 5,1% 21.099 5,92%
China SSE Comp. 7,1% 2.831 877%
China Shenzhen Comp 7,3% 968 8,67%
India SENSEX 9,2% 15.530 11,70%
MSCI EM ASIA (MXMS) 6,8% 454 9,59%

UPWARD REVISION DOWNWARD REVISION

EPS
2018

158,3
25,7
26,2
705
2.881
5.798
1.248
248
84
1.818
14

EPS
Growth
2018

18,8%
6,6%
6,4%
3,3%
5,7%
11,6%
6,6%
7,5%
9,3%
18,7%
8,8%

ANDBANK
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Current  Current PEestimate | INDEX 2018 2018 2018

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

EPS2017 EPS2018  EPS2018 PRICE  |Fundam range(Centr. Point |  Point
21,15 17,80 17,15 2.819 2.715 -3,7% 2.987
16,24 15,24 16,00 391 411 5,0% 439
15,81 14,86 15,75 390 413 6,0% 454

14,45 13,99 15,00 9.867 10.576 7,2% 11.633
18,21 17,23 16,80 49.644 48.407 -2,5% 51.553

15,37 13,78 14,50 79.866 84.064 5,3% 88.267
19,13 17,94 18,50 ’ 22.397 23.094 3,1% 25.403
12,43 11,57 12,00 ’ 2.870 2.977 3,7% 3.275
20,54 18,79 20,00 1.577 1.678 6,4% 1.846
24,51 20,65 21,50 ’ 37.530 39.079 4,1% 42.987
13,91 12,79 14,40 557 627 12,6% 690
ANDBANK ESTIMATES

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 isencéo de risco sustentado.

Nosso indice subiu de 0,2 para 0,5 (em uma faixa de -10/+10), estabelecendo-se em uma area que sugere que o mercado acionario
ndo estd excessivamente aquecido, ou mesmo que o mercado pode estar ligeiramente sobrecomprado, e portanto o risco de uma
continua e justificada isencédo de risco parece moderado.

Risk Composite Indicator (Breakdown) Risk Composite Indicator

Previous Current .
previous  current
Month Month
i N

Buy signals 5 3 | | | |
Positive Bias 2 2 | | | |
Neutral 6 11 -10 -5 0 +5 +10
Negative Bias 5 4 Market is Area of Neutrality Market is
Sell signals 3 1 Overbought Sell bias Buy bias Oversold
FINAL VALUATION 0,2 0,5

ANALISE TECNICA

Cenério de Tendéncias. Suportes & resisténcias (1 més)

S&P: MOVIMENTO LATERAL-POSITIVO
Suporte em 2,691. Resisténcia em 2,872

STOXX600: MOVIMENTO LATERAL
Suporte em 370. Resisténcia em 397

EUROSTOXX50: MOVIMENTO LATERAL-POSITIVO
Suporte em 3,261. Resisténcia em 3,596

IBEX: MOVIMENTO LATERAL

Suporte em 9,327. Resisténcia em 10,291

€/$: MOVIMENTO LATERAL-POSITIVO
Suporte em 1,15. Resisténcia em 1.185.

Oleo (WTI): MOVIMENTO LATERAL-POSITIVO

Suporte em 63,61. Resisténcia em 75,26.

Ouro: MOVIMENTO LATERAL-NEGATIVO

Suporte em 1.194. Resisténcia em 1.265

Obrigacdes do Tesouro Americano: LATERAL (perspectiva de preco)
Suporte em 2,71%. Resisténcia em 3,01%.



PERSPECTIVA GLOBAL
ECONOMIA & MERCADOS FINANCEIROS

I
@ RENDA FIXA - GOVERNOS

MERCADOS DESENVOLVIDOS
Analise Fundamental

Tesouro dos EUA Piso 2.1%. Valor justo 3,2%. Teto 4,2%

Swap spread: a margem de lucro do swap diminuiu para +5,6bps (de
+7.4bps no més passado). Para que esse spread se normalize em +10bps,
com ataxa de swap ancorada na area de 2,2% 9expectativa de inflacéo de
longo prazo), o rendimento do Tesouro dos EUA/10 anos deve deslocar -
se para 2,1%.

Declive: A inclinacdo da curva de rendimento dos EUA reduziu durante o
més e ficou fixada em 26bps (de 35bps). Com o curto prazo normalizando-
se em torno de 2,50% (atualmente em 2,6%), para atingir a inclinagéo
média de 10 anos (172bps ) o rendimento do EUA/10 anos deve deslocar -
se para 4,2%.

Rendimento real: Um bom ponto de langcamento para o rendimento em 10
anos do Tesouro dos EUA seria quando o rendimento real atingir 1%.
Dada nossa previsdo do IPC de 2,2%, o rendimento em 10 anos do
Tesouro dos EUA teria que subir para 3, 2 % para se tornar “BUY”.

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

Swap spread: a margem de lucro do swap subiu para 59bps (de 57bps no
més passado). Para que esse spread se normalize em 35bps, com a taxa
de swap ancorada na area de 1,40% (hoje em 0,9%), o rendimiento do
Bund deveria avancar a 1,05% (ponto de entrada).

Declive: A inclinagéo da curva de rendimento do EUR reduziu para 91bps
(de 101bps no més passado). Com o curto prazo normalizando-se em
torno de -0,50% (hoje a -0,63%), para atingir a inclinagdo média de 10
anos (130bps) o rendimento do Bund deveria aumentar para 0,80%.

Rendimento real: um bom ponto de langamento para o Bund alem&o seria
quando o rendimento real atingir 1%. Dada nossa previsdo do IPC de
1.4%, o rendimento do Bund deveria aumentar para 2,4% para se tornar
“BUY”.

UK Gilt: Valor justo 1,9%. Teto 3,6%

Swap spread: a margem de lucro do swap subiu para 24bps (de 22bps no
més passado). Para que esse spread se normalize em 13bps, com a taxa
de swap ancorada na area de 2% (hoje em 1,46%), %), o Gilt inglés/10
anos deve passar para 1,9%.

Declive : Com a inclinacdo de 2 anos normalizada em 2%, para atingir a
inclinacdo média a 1,64%, o Gilt inglés/10 anos deve passar para 3,64%.
Com a inclinacdo de 2 anos normalizada em 2%, para atingir a inclinacdo
média a 1,62 %, o Gilt inglés/10 anos deve passar para 3,62 %.
Rendimento real : um rendimento real de 1% significa que o Gilt inglés/10
anos deveria posicionar-se a 3,6%.

TITULOS PERIFERICOS EUROPEUSS

Alvos Fundamentais —rendimentos de 10 anos

ANDBANK
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SWAP SPREAD USD

(% points & bps) )(13,01
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====UST GOVERNMENT BOND 10 YEAR
liiiiiiiii 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

SWAP SPREAD EUR

(% points, bps)

e
\

T
, Ml hm\HHH\HHH\ |

— EURIRS 10Y
====BUND GOV YIELD 10Y
liitilil 10Y SWAP - 10Y GOV BOND YIELD (RH)

Fuente: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Bono espanhol: rendimento alvo a 1,60% 10 Year CPI(y/y)|| 10 Year ||Projected Taraet
Titulos italianas BTPI: rendimento alvo a 2,70% Yield Last Yield change in Yi; d
Titulos gov. portuguesas: rendimento alvo a 2.20% Nominal reading Real Yield
Titulos gov. irlandesas: rendimento alvo a 1,10% Indonesia 7,65% 3,12% 4,53% -1,00% 6,65%
Titulos gov. gregas: rendimento alvo a 4,50% India 7,79% 5,00% 2,79% -0,75% 7,04%
Philippines 6,69% 5,20% 1,49% -0,50% 6,19%
) E China 3,47% 1,90% 1,57% -0,50% 2,97%
TITULOS DE MERCADOS EMERGENTES < | |Mmalaysia 4,07% 0,81% 3,26% -1,00% 3,07%
Metas Fundamentais Z | |Thailand 2,57% 1,42% 1,15% -0,50% 2,07%
Singapore 2,42% 0,57% 1,85% -0,50% 1,92%
Até agora, nossa regra geral para os titulos de obrigagdes South Korea|  2,49% 1,51% 0,99% 0,00% 2,49%
do ME tem sido “comprar’ quando as duas condigdes | | |Taiwan 0,86% 1,39% -0,53% 1,00% 1,86%
s s e 4 o et 6 0 ) Moy % |[ 2o |[ o7 || oA
rendimentos reais das obrigacdes do ME estiverem a 1,5% | W | [Russian Fed] 7,76% 2,30% 5,46% -1,00% 6,76%
acima do rendimento real do Tesouro dos EUA. ] "
Supondo-se que a primeira condicio seja atendida, nés s Braz.ll 10,95% 3,53% ALY -1,00% 9,95%
somente deveriamos comprar as obrigacdes do ME que ;’. Mexico 7,75% 4,70% 3,05% -1,00% 6,75%
oferecam um rendimento real de 2,50% ou mais. 5 Colombia 6,82% 3,20% 3,62% -1,00% 5,82%
Peru 5,74% 1,41% 4,33% -1,00% 4,74%
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TAXAS DE CAMBIO
Alvos Fundamentais

EUR-USD: : Forte resisténcia a 1,26 // Alvo fundamental de médio prazo 1,15 // Alvo fundamental de longo prazo
1,03

Fluxos: O dolar segue seu curso, com posi¢cdes compradas por parte dos investidores. Atualmente, o mercado de futuros global
detém posicdes compradas de US$ 19,7 bilhdes, néo vistas desde janeiro de 2017, quando a taxa de cambio euro-ddlar estava em
1,07, respaldada por expectativas econdmicas muito favoraveis. Perspectiva: Nossa analise técnica no Comité de Investimento
indicou trés coisas muito importantes: (1) O EUR/USD continua enfrentando uma resisténcia muito forte em 1,26. (2) Este nivel de
resisténcia deve funcionar bem (como ja ocorreu). Dessa forma, acreditamos que o EUR nao ir4 ultrapassar esta resisténcia. (3) Em
seguida, o EUR/USD retornara a faixa de médio prazo; primeiramente para 1,15 e em seguida para 1,03. Nossa discussao
fundamental adere & nossa viséo de baixa estrutural sobre o Euro.

USD-JPY: Alvo111.2; EUR-JPY: Alvo 127.8
GBP-USD: Alvo 1,35; EUR-GBP: Alvo 0,85
USD-CHF: Alvo 0,99; EUR-CHF: Alvo 1,14
USD-MXN: Alvo 19,15; EUR-MXN: Alvo 22
USD-BRL: Alvo 3,5; EUR-BRL: Alvo 4
USD-ARS: Alvo 30

RUB: NEUTRO

AUD: POSITIVO

CAD: POSITIVO Mkt Value of Change vs Current
CNY: Alvo em 6,50 Net positions last week Z-score
in the currency inthe currency 1-yr Max 1-yr Min 1-yr Avg | Z-score
Currency (Bn$) (Bn$) (Bn $) (Bn $) (Bn $) 3-yr
UsD vs All 19,74 1,80 19,7 -28,2 -11,2 0,85
USD vs G10 20,11 1,89 201 -254 -8,8 0,90
EM 0,37 0,09 39 -0,8 24 -0,17
EUR 312 -0,46 234 31 154 0,28
JPY -6,50 -2,01 0,6 -15,0 -8,1 -0,53
GBP -3,18 0,18 43 -43 0,3
CHF -5,27 -0,21 0,2 -55 -2,2
BRL -0,70 0,01 0,7 -0,8 -0,1
MXN 0,77 0,03 3,3 -05 19
RUB 0,30 0,05 12 -0.3 05
AUD -2,99 0,06 6,1 -3.2 15
CAD -3,60 0,43 6,1 -4,0 16
ANDBANK
mf"x SPECULATIVE POSITION IN THE FX MARKETS
B cl::em (3Yr - Z SCORES. Max, Min & Current in 1Yr)
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Nos circulos verdes, as moedas
USDvs USDvs EMvs EURvs JPYvs GBPvs CHFvs BRLvs MXNvs RUBvs AUDvs CADvs H
All G10 usD usD usD usD usD usb usD usb usb usD que favorecemos tecnicamente
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Performance Performance Current Price 5 Central Point ?Exp. Perf. To
: : { :
!

[ssatcls I c - R SN ORI S R X= 0/ 7/ 0T O (e sl ) (e e TS IROIN T
Equity USA - S&P 500 3,4% i 5,4% : 2.819 | 2715 -3,7%
Europe - Stoxx Europe 600 3,8% ; 0,7% ; 391 | 411 ; 5,0%
Euro Zone - Euro Stoxx 4,2% 1,3% 390 413 6,0%
SPAIN - IBEX 35 3,2% § -1,8% § 9.863 | 10576 § 7,2%
MEXICO - MXSE IPC 6,4% ; 0,6% ; 49.644 | 48407 i-2,5%
BRAZIL - BOVESPA 9,6% ; 4,5% : 79.866 | 84064 § 5,3%
JAPAN - NIKKEI 225 -0,5% § -1,0% ; 22.397 | 23094 : 3,1%
CHINA - SHANGHAI COMPOSITE 3,4% P -13,1% 2.870 | 2977 § 3,7%
CHINA - SHENZEN COMPOSITE -0,3% P -17,0% 1.577 | 1678 ; 6,4%
INDIA - SENSEX 6,4% § 9,6% : 37.530 | 39079 § 4,1%
MSCI EM ASIA (in USD) 1,6% ; -5,1% ; 557 | 627 P 12,6%
Fixed Tncome US Treasiry 10 year Govie T Y 7S B 1T S B 7 S R TR By
Core countries UK 10 year Gilt -0,3% -0,3% 1,30 2,00 -5,0%
German 10 year BUND -0,9% : 0,3% : 0,42 ! 0,80 P-2,9%
Japanese 10 year Govie -0,6% -0,4% 0,10 0,10 0,0%
Fixed Tncome Spain - Toyr Gov bond T A YT S S TS B R R A
Peripheral Italy - 10yr Gov bond -0,9% i -5,1% : 2,78 | 2,70 : 1,8%
Portugal - 10yr Gov bond 0,2% § 2,2% : 1,75 | 2,20 P -2,8%
Ireland - 10yr Gov bond -0,6% PS1,4% 0,87 | 1,00 P0,7%
Greece - 10yr Gov bond 0,9% : 4,3% i 3,80 | 4,50 P -4,0%
Fixed Income  Credit EUR IG-Itraxx Europe | 0,4% | -03% i 61,56 i i 85 L%
Credit Credit EUR HY-Itraxx Xover 1,6% § -0,8% ; 288,21 | 330 § -1,3%
Credit USD IG - CDX IG 0,5% | 1,3% | 5830 | 50 To1,0%
Credit USD HY - CDX HY 1,4% 2,3% | 330,41 | 437 Y -1,3%
Fixed Income  Turkey - 10yr Gov bond -9,6% -42,8% ! 17,55 | 13,50 i 50,0%
EM Europe (Loc) Russia - 10yr Gov bond 0,1% : 2,9% ; 7,76 | 6,70 § 16,2%
Fixed Income Indonesia - 10yr Gov bond 0,8% i -7,5% 7,65 J 6,50 16,8%
Asia India - 10yr Gov bond 1,5% 0,5% : 7,79 6,75 i16,1%
(Local curncy) Philippines - 10yr Gov bond -1,3% : -9,5% g 6,69 | 5,75 i 14,2%
China - 10yr Gov bond 0,2% : 5,2% § 3,47 | 3,25 i 5,2%
Malaysia - 10yr Gov bond 1,3% 1,0% : 4,07 4,00 : 4,6%
Thailand - 10yr Gov bond 0,0% -1,0% 2,57 1,85 8,3%
Singapore - 10yr Gov bond 0,5% : -2,4% : 2,42 . 1,57 ; 9,3%
South Korea - 10yr Gov bond -0,1% : 0,5% 2,49 | 2,00 6,4%
Taiwan - 10yr Gov bond 0,6% 1,2% 0,86 i 1,50 -4,3%
Fixed Income  Mexico - 10yr Govie (Loc) | - -02% 41% L 7,75 800 |  58%
Latam Mexico - 10yr Govie (USD) 1,3% -3,5% 7 4,36 4,60 2,5%
Brazil - 10yr Govie (Loc) 3,3% : 0,3% : 10,95 | 10,00 Y 18,6%

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

Commodities Oil (WTTI)
GOLD -10,0%

Fx  EURUSD (price of 1 EUR) |  0,2% :  -2,8 i 1,167 {115 1 S1,4%
GBPUSD (price of 1 GBP) | 2,9%
EURGBP (price of 1 EUR) | -4,2%
USDCHF (price of 1 USD) | -0,6%
EURCHF (price of 1 EUR) | -2,0%
USDIPY (price of 1 USD) | 0,1%
EURIPY (price of 1 EUR) | -1,3%
USDMXN (price of 1 USD) i 2,8%
EURMXN (price of 1 EUR) | 1,4%
USDBRL (price of 1 USD) | -5,8%
EURBRL (price of 1 EUR) | -7,1%
USDARS (price of 1 USD) : ! | ; 9,9%
CNY (price of 1 USD) 2,5% : 4,9% i 6,83 i 6,50 : -4,8%

* 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 & proposta de alocacdo monetaria

ANDBANK

Private Bankers

Péagina 18

Conservative Moderate Balanced Growth
Asset Class Strategic  Tactical | Strategic Tactical | Strategic Tactical | Strategic Tactical
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Cash 15,0 20,7 10,0 15,2 5,0 10,2 5,0 5,8
Short-Term debt & MM instrumeny 25,0 34,1 15,0 22,5 5,0 10,1 0,0 2,9
Fixed Income Long-Term - OECD 30,0 21,0 20,0 14,0 15,0 10,5 5,0 3,5
US Gov & Municipals & Agencies 15,8 10,5 7,9 2,6
EU Gov & Municipals & Agencies 1,1 0,7 0,5 0,2
European Peripheral Risk 4,2 2,8 2,1 0,7
Credit (OECD) 20,0 14,0 20,0 14,0 15,0 10,5 5,0 3,5
Investment Grade USD 7,1 7,1 5,4 1,8
High Yield Grade USD 2,8 2,8 2,1 0,7
Investment Grade EUR 2,4 2,4 1,8 0,6
High Yield Grade EUR 1,7 1,7 1,3 0,4
Fixed Income Emerging Markets 50 53 7,5 7,9 10,0 10,5 15,0 15,8
Latam Sovereign 1,6 2,4 3,2 4,7
Latam Credit 1,3 2,0 2,6 3,9
Asia Sovereign 1,3 2,0 2,6 3,9
Asia Credit 1,1 1,6 2,1 3,2
Equity OECD 5,0 5,0 20,0 20,0 32,5 32,5 50,0 50,0
US Equity 1,8 7,0 11,4 17,5
European Equity 2,2 8,8 14,3 22,0
Japan Equity 1,1 4,2 6,8 10,5
Equity Emerging 0,0 0,0 50 4,8 10,0 9,5 10,0 9,5
Asian Equity 0,0 2,4 4,8 4,8
Latam Equity 0,0 2,4 4,8 4,8
Commodities 0,0 0,0 2,5 1,8 5,0 3,5 5,0 3,5
Energy 0,0 0,3 0,7 0,7
Minerals & Metals 0,0 0,4 0,9 0,9
Precious 0,0 0,7 1,3 1,3
Agriculture 0,0 0,3 0,6 0,6
Alternative Investments 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 2,8 5,0 55
REITs 0,0 0,0 0,7 1,4
Alt.Energy (wind, solar, etc) 0,0 0,0 0,6 1,1
Market Neutral 0,0 0,0 1,1 2,2
Volatility 0,0 0,0 0,4 0,8
Currency Exposure
(European investor perspective)
EUR| 92,4 85,0 78,8 72,6
usD 7,6 15,0 21,2 27,4

A alocacdo 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 toleréncia individual ao risco, o horizonte de
investimento, e nosso préprio desempenho projetado para cada classe de ativos. Este Quadro de recomendacéo de alocacdo de
ativos foi preparado pelo Comité de alocacdo de ativos da Andbank - Asset Allocation Committee (AAC), incluindo os gerentes dos
departamentos de gerenciamento de carteira em cada uma das jurisdicbes em que operamos.



