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= Apds uma vitdria histérica do SIM, resultado que foi contra as
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mundial. Os mercados accionistas registaram perdas no valor de $2.08
trilides no dia apos o referendo, sendo mesmo a maior perda diaria de
sempre, superando a faléncia do Banco Lehman Brothers. Os indices
Europeus foram os mais afectados, com os indices DAX-30 e
EuroStoxx-50 a cairem mais de 6%, recuperando dos minimos diarios,
onde estiveram a perder mais de 9%. No que toca aos Estados Unidos,

tanto o S&P-500 como o Nasdaq-100 registaram perdas superiores a

3%.
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Na passada quinta-feira dia 23 de Junho, os cidaddos do Reino Unido decidiram
através de um referendo a sua permanéncia ou saida na Unido Europeia. O
resultado foi 52%-48%, favoravel a saida do Reino Unido da Unido Europeia
(Brexit). Este desfecho foi contra as sondagens, que davam a vitéria a permanéncia
na Unido Europeia (Bremain). Alidas, no dia anterior ao referendo, a ultima
sondagem conhecida dava vitéria a permanéncia por 10 pontos percentuais (55%-

45%).

O efeito nos mercados financeiros foi imediato e sentido a nivel mundial. Os
mercados accionistas registaram perdas no valor de $2.08 trilides no dia apds o
referendo, sendo mesmo a maior perda didria de sempre, superando a faléncia do
Banco Lehman Brothers. Os indices Europeus foram os mais afectados, com os
indices DAX-30 e EuroStoxx-50 a cairem mais de 6%, recuperando dos minimos
didrios, onde estiveram a perder mais de 9%. No que toca aos Estados Unidos,

tanto o S&P-500 como o Nasdag-100 registaram perdas superiores a 3%.

Também no mercado cambial se sentiu o impacto do Brexit. Na sexta-feira 24 de
Junho, a libra esterlina (GBP) depreciou 8,1% e 5,8% face ao USD e EUR,
respectivamente. Com efeito, o GBPUSD fez minimos dos ultimos 30 anos nos

$1,3121.
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Com a incerteza em torno do processo de saida do Reino Unido e dos seus efeitos a
curto-médio prazo, tanto a nivel econdmico como social, os investidores
procuraram os chamados activos reflgio. Assim, a yield das Obrigacdes Alemds a 10
anos chegou aos -0,17%, novo minimo histérico, fechando o dia nos -0,05%

(variando -14bps em relacdo ao dia anterior).
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Evolucao das Obrigacdes Alemis e Norte-Americanas a 10 naos
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Impactos Economico e Politico

De acordo com a revisdo da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) no principio de Junho de 2016, o PIB no Reino Unido deverd
crescer 1,7% em 2016. Em relacdo a Zona Euro, a mesma entidade estima um

crescimento de 1,6%.

Enquadramento Macro para 2016 e 2017 (em %)

FMI OCDE
2016 2017 2016 2017
Estados-Unidos 2,4% 2,5% 1,8% 2,2%
Zona Euro 1,5% 1,6% 1,6% 1,7%
Reino-Unido 1,9% 2,.2% 1,7% 2,0%
Mundo 3,2% 3,5% 3,0% 3,3%

Fonte: FMI: Abril 2016, OCDE: Junho 2016

Estas estimativas ndo contabilizaram o Brexit, pelo que as consequéncias
economicas desta decisdo ainda ndo sdo conhecidas. Alids, existem vdrias incognitas
no curto prazo que tornam imprevisivel o impacto no crescimento econdmico
destas regides. Uma dessas incdgnitas, prende-se com o modelo seguido entre a
Unido Europeia e Reino Unido. Abaixo, seguem dois exemplos existentes na Europa

- Modelo Noruegués e Suico:
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e Modelo Noruegués: neste modelo, o Reino Unido permanece na area
economica europeia, tendo acesso ao mercado Unico e ao livre movimento de
pessoas e capital. Para tal, o Reino Unido teria de contribuir para o orcamento

comunitdrio, mas sem voto nas decisdes da Unido Europeia.

e Modelo Suico: o Reino Unido seria membro da associacdo de comércio livre
europeu, podendo aceder ao mercado europeu através de acordos bilaterais em
certas areas de comércio. Em compensacdo o Reino Unido teria de contribuir
financeiramente, porém seria um montante menor que no caso noruegués. Além
disso, teria de implementar as regulacdes europeias que visam o comércio livre,

enquanto as leis de movimento livre mantém-se.

Outra incégnita é a posicdo da Escécia e Irlanda do Norte ao resultado do
referendo. Ambos os paises votaram a favor da manutencdo na Unido Europeia, e,
através dos seus lideres politicos, ja vieram reclamar a sua permanéncia na mesma.
No caso Escocés, a Primeira-Ministra Nicola Sturgeon ja referiu publicamente a
hipétese de novo referendo a saida do pais do Reino Unido, para assim poder

continuar na Unido Europeia.

Por fim, junta-se a instabilidade politica no Reino Unido, onde, o primeiro-ministro
David Cameron, que prop6s o referendo aquando da sua reeleicdo, se demitiu apds
a decisdo popular ir contra a posicio por si defendida. Assim, ndo serd David
Cameron a negociar a saida da Unido Europeia, sendo ainda desconhecido quem ira
liderar as negociacdes de saida. Por outro lado na Unido Europeia, os lideres
europeus querem uma resolucdo rapida do processo, esperando pela activacdo do
artigo 50 pelo Reino Unido (artigo para iniciar o processo de desintegracdo de um

estado membro), para darem inicio as negociacdes.

E também importante referir os movimentos e expectativas dos Bancos Centrais. O
presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi, referiu aos lideres europeus,
no passado dia 28 de Junho, que o efeito do Brexit deveria reduzir o crescimento
do PIB da Zona Euro em 2016 entre 0,3% e 0,5%, devido a quebra das relagdes
comerciais destes polos. Além disso, o presidente Mario Draghi ja tinha feito
declara¢bes, no sentido que o Banco Central Europeu poderia agir de forma a
garantir a estabilidade do sistema financeiro europeu. Em relacdo ao Banco de
Inglaterra, este deverd manter a corrente politica monetdria expansionista (taxa de
juro: 0,5%; Compra de activos mensal: £375 bn). No entanto, estas medidas podem
ser alteradas de forma a garantir a estabilidade econémica e financeira do Reino
Unido, conforme esclareceu o presidente Mark Carney apds serem conhecidos os

resultados.
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Alocacao de Activos

O Brexit tera certamente consequéncias negativas para a recuperagdo da economia
europeia devido a diversos factores: aumento da incerteza politica, adiamento de
decisdes de investimento, medidas protecionistas, etc. Por outro lado, os Bancos
Centrais de Inglaterra, Japdo e Zona Euro deverdo manter ou mesmo aumentar as
politicas monetdrias expansionistas, visando manter a liquidez e suportar os
mercados. Em relacdo a Reserva Federal Norte-Americana, as expectativas do
mercado apontam para uma manutencdo da taxa de juro devido a actual
conjuntura. Toda esta incerteza e instabilidade deverdo, no curto-prazo, aumentar a

volatilidade.

Performance dos indices Mundiais, YTD
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Fonte: Bloomberg (em moedas locais), Banco Invest, em 01/07/2016

Periodos de maior turbuléncia tendem a proporcionar uma oportunidade de
investimento ou reforco de posicdes. Alids, historicamente, investimentos em
periodos em que o mercado estd mais voldtil podem traduzir-se em boas

rentabilidades no médio-longo prazo.

Estas quedas proporcionaram também uma correccdo dos multiplos de mercado e
das avaliagcdes das accdes. Com as quedas registadas nos ultimos dias, os indices
accionistas, em especial os europeus, transacionam agora a valores mais
interessantes, tendo em conta o seu Price Earnings forward 12M, ndo sé em termos

absolutos como em termos histéricos.
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Multiplos de Mercado

. N B . Price / Eamings Earings Price / Price / | Operating | Dividend ERP ERP Ultimo ano

Indices Ticker Pais | Woeda | Cotagao [ T 0170 Grouth 7o %)| Book | Sales Ntfrgin (95) Yield %)| Last Hist Min Nax__| Var. %)
S&P 500 INDEX SPX Us USD | 210295 | 167 194 | 179 | 157 135 28 19 119 22 37 03 | 181010 | 213282 | 13
STXE 600 € Pr S XKP EC EUR | 33132 | 187 269 | 156 | 137 138 17 11 7.7 38 38 25 | 30250 | 40873 | -136
DAX INDEX DAX GE EUR | 975222 | 164 212 | 124 | 12 104 15 07 65 34 48 24 | 869929 [1180237| 118
CAC 40 INDEX CcAC FR EUR | 426357 | 160 232 | 144 | 128 1238 13 09 68 3.9 44 31 | 389246 | 5217.80 | 113
FTSE 100 INDEX UKX cB GBP | 657326 | 197 486 | 171 14.6 16.8 1.9 13 52 41 12 05 | 54951 | 6813.41| 02
PS120 INDEX PSI20 PO EUR | 450699 | 165 287 | 133 | 18 1.8 1.2 08 93 3.9 36 52 | 417528 | 592972 | -19.2
IBEX 35 INDEX IBEX sp EUR | 828020 | 13.2 205 | 146 | 117 24.7 1.2 1.1 10.0 47 5.0 30 | 757980 | 11612.60| 232

Fonte: Bloomberg, Banco Invest, em 01/07/2016
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As avaliagbes estdo mais baixas, reflectindo o aumento do respectivo prémio de
risco. Mantemos para ja uma parcela importante em liquidez, que ird ser utilizada

para aumentar progressivamente a exposicdo as acgoes.

Concluindo, periodos de maior volatilidade sdo normais ao longo da histéria e
constituem geralmente boas oportunidades de investimento ou reforco de posi¢des
em activos de risco. Considerando, contudo, que a visibilidade do impacto do Brexit
¢é ainda reduzida, a diversificacdo e a perspectiva de médio-longo prazo sao

fundamentais.
José Pedroso

Redigido em 29 de Junho de 2016
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DISCLOSURES

= O Banco Invest S.A. é uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CMVM).

*=  Os analistas que compdem a equipa de Research do Banco Invest, S.A. encontram-se,
para todos os efeitos, devidamente registados junto da CMVM.

=  Significado das recomendacdes:

Compra significa uma rendibilidade esperada superior a 10%;
Neutral significa uma rendibilidade esperada entre 0% e +10%;
Reducdo significa uma rendibilidade esperada entre -10% e 0%;
Venda significa uma rendibilidade esperada inferior a -10%.

= O Banco Invest pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relagdo comercial
com as empresas mencionadas neste relatério.

=  Os membros da equipa de Research do Banco Invest ndo recebem qualquer tipo de
compensacdo pelo exercicio regular das suas recomendagdes, as quais reflectem opinides
estritamente pessoais.

= Histérico de recomendacdes (Ultimos 12 meses):
Ndo aplicavel.

Disclaimer

A informacdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Research do Banco Invest e
tem caracter meramente informativo e particular, utilizando informacdo econémica e financeira disponivel
ao publico e considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada
obsta a que aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Invest.

As opiniGes expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correccoes, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas, ou por outras entidades, como
resultado da utilizacio de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteracdo verificada nas
condicdes de mercado poderd implicar alteragées ao contetido informativo deste relatério, cuja exactidao,
veracidade, validade e actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos
respectivos destinatdrios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
Banco Invest rejeita, assim, qualquer responsabilidade por eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa
ou indirectamente da utilizagdo da informacéo referida neste documento, independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir.

Inexistem quaisquer situagdes de conflito de interesses tendo por objecto o titulo e/ou emitente a que se
reporta o presente documento, por um lado, e o autor da presente recomendagdo ou o Banco Invest, S.A.,
por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posicdo
sujeita a alteraces, em qualquer titulo referenciado neste documento.

Néo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia.

Néo hd qualquer periodicidade na emissdo das presentes recomendacdes de investimento.
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