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Resumo

Propdsito do trabalho: No d&mbito do Mestrado em Administracdo Publica Empresarial,
foi realizado um estdgio curricular numa Instituicdo Bancaria, mais propriamente no
Deutsche Bank, na Agéncia de Coimbra. De uma forma global, este estudo tem como
objectivo relacionar o mercado financeiro actual e a InstituicAo onde o estagio foi

realizado.

Metodologia: O trabalho é apresentado em duas partes globais subdivididas em
capitulos. A primeira parte engloba a apresentacdo histérica do Deutsche Bank e a
explanacdo de produtos e servigos comercializados. E um trabalho em que a informag&o
tratada é baseada em informacdes internas e privilegiadas do proprio Deutsche Bank,
onde os conteldos expostos sdo muito concisos. Como passo seguinte sdo analisados
os produtos financeiros complexos, o bindbmio rendabilidade e risco e as entidades
reguladoras em Portugal nos Capitulos Ill, IV e V, respectivamente.

Na segunda parte serd realizada uma analise mais aprofundada de um produto de
investimento em particular. Sera efectuado um estudo de caso sobre Notes que fazem
parte da categoria de produtos financeiros complexos, mais propriamente Equity Linked
Note.

Implicagdes préticas: No contexto econdémico actual, a desconfianca, insegurancga,
incerteza, instabilidade, e imprevisibilidade séo factores comuns e inerentes aos
mercados financeiros. Ha investidores que pretendem rentabilizar ao maximo o seu
capital e clientes que pretendem ter os seus rendimentos em seguranca, privilegiando-a
sempre em primeiro plano. E, por isso, importante realizar uma analise dos mercados

financeiros mediante os investimentos que se pretendem realizar.

Principais Conclusdes: O trabalho proporciona uma noc¢éo clara do Deutsche Bank, dos
seus produtos e servigos disponibilizados. Para melhor rentabilizarem as suas poupancas

os clientes devem diversificar as suas subscri¢des junto da Banca.

Valor acrescentado: Estudo aprofundado sobre um tipo de investimento disponibilizado

aos clientes, onde € analisado o0 processo como se constituem este tipo de investimentos.

InvestigacOes possiveis: Neste caso possivelmente confrontar este produto com outros

em datas diferentes, ou acompanhar este mesmo produto ao longo do tempo.

Palavras-chave: Deutsche Bank, investimentos, risco, rentabilidade, Notes.



indice geral

Y4 oY 11 Tor- T ROt 1
(07T 11 1] [o TN ROt 4
Contextualizagdo Historica do Deutsche BankK........ccveuereeeieieeiiiencireecenencereencenenseeneannns 4
B R 0o Y4} = o B o 1) o] [0l JR PP PR 5
1.1.1. Deutsche Bank atraveés doS tEIMPOS ..........ccccueeeeecieeeeeiiieeesiieeeesitieeeesviaeessiseeaessssinesessees 5
1.1.2. O LOGOLIPO e, 6
1.1.3. Historical Association of DeutSCRE BaNK .............ccueueeecueeeeeciiieesiiiaeeeiieeeescieaeesiinaeesses 7
(0= T's 11 1] [ 31 | PSR 8
Produtos € SEIrVICOS ....c.cieeiieeiireierniericrecrentrentiensreaseansrnssrnssrnsesasssesssensssnsssnssrnsssenssenssens 8
2.1. Missdo e Visao do DeUtSChe BanK........cceoviieiiiiiiiee ettt s 9
2.2. ProdUutos € SEIVIGOS GEIAIS.....uueiiiicuiieeiiiieeeeiiieeeesitteeeestteeessbeeeeesbeeeesebeeeeesseeeeesseeessssseessssseees 9
D B oo T (o) Lo =X SR 10
D0 TR =1 ] ] - 16
(0r-T's 11 1] [ 31 | | DS PRt 19
Produtos FINaNCeiros COMPIEX0S ...cveueierireecrenirenireaneeareensrencrnserescresseesseenserssssnsesnssrnnnne 19
3.1. Produtos finanCeIroS COMPIEXOS .....uiiiiiiiiieiciiiee et e e e ettt e e ettt e e e eette e e e ebre e e e earaeeeeanteeeeesraeaeennes 20
3.1.1. ObrigagOes EStrULUIAUQAS .........cceeeeeeeeecieeeeeeeeeeeetee e e e tee e e st a e e ettt e e e s sttaeeesssaaeesssnaeesasens 21
3.1.2. Notes - Valores mobilidrios representativos de divida com possibilidade de perda de
Lol o] [ e | ST 22
3.1.3. CFD - CONLIACt fOI DIffEIrENCE ......eeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e et e e a e e steaa e e ereaaeesrees 24
3.1.4. ComercializagGo COMDBINAAQ ...........oeeeccveiieeeiiieeeie et e et e st e st e e esrtaa e e srtaa e e srees 25
3.2. INVeStimeENtos FINANCEITOS ......uiiiieeeie ettt ettt e e te e s bae e sateesnteessneeesnneeenns 27
3.2.1. OBIigAECOES CONVEITIVEIS .o...veeeeeeeeeeseieeeeteeeestea e e st tea e e sttt e e e sttt e e e e stssaeessssaeesssnaeesasens 27
3.3, EQUILY lINKEA NOLES ........eveeeeetieee ettt e e e ettt e ettt e e e s te e e s s bte e e s sbteeeesbteeeesstaeeesstaeaesnes 28
3.3.1. Garantia de protecdo do capital do iNVeStidOor................ceueeeeeeecviieeiieeeeeieccieeeae e 31
3.3.2. Factor risco inerente ao capital do iNVeStidOr............cccueeeecvuvieeeeiiieeeciieeeeccieeeesciee e 35
(07T e T 1] Lo 31 1Y P 39
Bindmio Rendibilidade RISCO ......cccueiieuieirenirieniirinniritniereeneereeseereneeeenerenserenssesensessannes 39
4.1. Relacdo entre Rendibilidade € RiSCO ...uuiiiiiiiiciiiiieiee ettt e e e e e e e e s e nnreeeee s 40
4.1.1 DEfiNICOCS AE RiSCO ...ccccvvvvaeeieieeeseeeeteiee e et tteeetttee e e et e e s esasaaessstaeeaetasaeessaaasesssnasesasens 41
(0T e T U] Lo Y AP 44
Entidades Reguladoras em Portugal.........ccceeeieeiiieiiiiiiiiiiiiccieereereeceencennernnsrnnsrnnsrnnnne 44
5.1. Entidades Reguladoras €m POrtUgal ...........uuvieiieiiieccieieee ettt e 45
5.1.1. BANCO d€ POItUQGAI = BAP.........eeeeeeeeeeeeeeeete ettt e ettt e ettt e e ettt e e e iataa e e sstaaeesrsnaeennees 45

5.1.2. Comisséo do Mercado de Valores MobiliGrios - CMVM............eeeeeeeeveeeeiiciieeieeeeeieeeeeeeenns 46



5.1.3. Instituto de Sequros de POrtUGQl = ISP .............eueeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eeccteeeesrtaa e e sseaa e e e 47

5.1.4. Diretiva dos Mercados de Instrumentos FINANCEIr0S ..........cccueeeecvveeeeiiineessiiiaeesirinseesnens 48
5.2. Entidades Reguladoras EUMOPEIAS ....uuiiiiiiiiiiciiiee ittt ettt et e st e e st e e s sate e e s satee e e snraeessanes 49
I B > 1o | o 1 BT 49
5.2.2. A Commission de Surveillance du Secteur Financier - CSSF ........cccuueeeevieveeseiireeesiinaeesnen 50
5.2.3. Central Bank Of Ireland - CBI ...........ooovcueeieeeiiiieeeiiieeesciee et escte e sstee e sstaa e e sveae e 51
5.2.4. A lrish Financial Services Regulatory AUthority = IFSRA..........oueeecveeeeeceeeeeecieaeeeciea e 52
(0= T's 11 1] (o AV PRt 53
Analise de Produtos de Investimento FiNanCeiros ........ccceeiveieieniiinniiinnninineierenissennns 53
6. EStUAO @MPITICO.c.uiieieeiieirierierenereeeeeeeraeranerensressrenssenssenssrnsernserasssnsssensssnsesnsernnsne 54
(S B 1Y/ =1 oo [o] LoT = = - To L] =Y - H USSPt 54
6.2. Descricdo do Produto de INVESTIMENTO.........c.uiiiiiciiiie ettt e ata e e e 56
Notes DB Cabaz GIODAI OUL. 2017 ....eeeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeiieeeeee e e eessttttvereaeeesssssssesaaeessssssssssssasaees 57
6.3. Analise do comportamento do produto fiNANCEINO ......c.ueveeeciiie i 62
o ] L= To [o I =l DT Y o{U 1Y [« S U PPPOt 68
(070 4 Lol 113 1o 0P 69
(11 o1 [T =4 - { - VSO 72
Y 1= (o L 74
Actividades Realizadas N0 ESTAZIO........cccccuiiiiiiiiie ettt et e e bre e e earae e e e 74

F AN oy o T [l [ g T =T o TP 75



indice de figuras

FIGURA 1 — IMAGEM DEUTSCHE BANK.....cttuiiiiittiiieeitiieeee et e e e eteeeesettaeaeseatneeesataaaeesssaneeaens 5
[T Y N © N 1@ 1o IR 6
FIGURA 3 — IMAGEM CARTAO MULTIBANCO DB .....ouiiiiiiiie e, 14
FIGURA 4 — SEGUROS DISPONIBILIZADOS PELO DB ....ouiiiiieee et 15
FIGURA S - ESTRUTURA DE UMA ELN. .. iiituieeiiiiieeeeetiie e e ettt e e eettteeeeee s eeeebat e esssstaeesestnneeseenen 28
FIGURA 6 — GRAFICO DE BARREIRAS ARNB.......coiiiii e 32
FIGURA 7 — LIMITES NAO NAO ULTRAPASSADOS .....uiittnieeteeetieeeteeeeteeestaeeetaeestaeeetnaessneeenns 33
FIGURA 8 — LIMITES ULTRAPASSADOS ...cevvvuieiittiieeeetieeesestteessstnaessstaeessssiaaeessstanaesssrnans 33
FIGURA O - BARREIRAS ....itutiiit ittt e et e ettt e et e et e e e e et e e e e e st e e et e e st e e et e est e e et eesteeeens 34
FIGURA 10 - GRAFICO DE BARREIRAS RCEL .....ioviiiii e 35
FIGURA 11 - GRAFICO DE BARREIRAS ARLN ....coviiiiiiii e 37
FIGURA 12— RISCO E RETORNO .. .ctuuiittnieitieetteeete ettt eesteeeaae e e st eesaa e s st e estaaesstassetnseesneesens 40
FIGURA 13 — TABELA DO NIVEL DE RISCO ...uuuiiittiieeeetiieeeerieeeeetteeessstiaeessessaeesestnaesssrannns 41
FIGURA 14 — TABELA DO NIVEL DE RISCO ..uuiiiiiiii ettt e et e e e e e e e eaas 58
FIGURA 15 — TABELA DOS CENARIOS ....uiiiviiiii e itee e ee e e e e e et e e et e e st e e eaeeesaaeesanaeeaneeeens 60
FIGURA 16 — EURO STOXX 500 ... iivviiieiiiie ettt ettt e e et e et e e et n e e st e e e earan s 62
FIGURA 17 — HANG SENG CHINA ..ottt ee et e e e e e e et e et eeeae e et eeeaaeeaaeeeens 63
FIGURA 18 — MSCI BRASIL . .cevvunieeieieeee et ee ettt e e ettt e e e et e e et e e e e et e e e s st e e e e erbnaeeesranens 63
FIGURA 19 — COTAGAO INDICES (MIGUEL VALERIO) ......ceuviieeeieieeeeeeteeeessie e seneeen s 64
FIGURA 20 — ANALISE PERCENTUAL (MIGUEL VALERIO) ....ceeiiiieiiiiieee e e eeeeeeeeiiesa e e e e e e aeeeeenns 64
FIGURA 21 — PAGAMENTO DE CUPAQ .....ciitteee ettt e e et e e et e e e e e e et e e e earan s 65
FIGURA 22 — INDICES COM VALORES INFERIORS AO VALOR DE COTACAO INICIAL .......cvevvvnenenn. 65
FIGURA 23 — ATINGIU BARREIRA ... .cetuuteetetteeeeeete e e e eeteeee s et e e e e et e e e eataseesataseesertaaesesranns 66
[ 102y N e 7 N )] = 1) 67
FIGURA 25 — OBSERVACAO COMPORTAMENTAL DO CABAZ .....uueveveeiteeeee et 67
FIGURA 26 — EURO STOXX B0 .euniiiieiii ettt ettt et e e e e et e e e et e e e aaa s 75
FIGURA 27 - FUNDO ISHARES IMSCI . .cviiiiee et e e e e e e 75

FIGURA 28 — FUNDO HANG SENG CHINA ENTERPRISES INDEX ...ccvuiiiiiiiieeeiiiineeeeiineeeeaiinn 76



indice de abreviaturas

APFIPP - Associacéo Portuguesa de Fundos de Investimento Pensdes e Patriménios

CFD - Contract for Difference

CMVM - Comisséo de Mercado e Valores Mobiliarios

DB - Deutsche Bank

DMIF - Directiva de Mercados e de Instrumentos Financeiros
ELN - Equity Linked Note

Fll - Fundos de Investimento Imobiliario

IMT - Imposto Municipal sobre Transmissfées Onerosas de Imoveis
PME - Pequenas e Médias Empresas

PPR - Plano Poupanca Reforma

PBC - Private & Business Clients

QREN - Quadro de Referencia Estratégica Nacional

TAE - Taxa Anual Efectiva

TPA - Terminal Pagamento Auto

SGFI - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento






Introducao



Andlise de Produtos de Investimentos Bancérios | 2

No ambito do Mestrado de Administracéo Publica Empresarial na Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, foi realizado um estagio curricular numa Instituicdo Bancéria, o

Deutsche Bank.

A realizacdo deste estudo tem como objectivo apresentar a instituicdo onde foi realizado
0 estdgio, e contextualizar a mesma na realidade economica e financeira existente, bem
como apresentar 0s seus produtos, seleccionando um produto estruturado e analisando o
seu comportamento num determinado periodo de tempo. Apds a crise deflagrada em
2008 no mercado financeiro Norte-americano, que teve impactos a nivel global, torna-se
importante analisar produtos disponibilizados, pelas instituigbes bancarias. Desta forma,
pretendemos verificar como se adaptaram os bancos a crise econémica transversal a
todo o mundo, num clima de total desconfianca e incerteza em relagéo ao futuro. Torna-
se muito relevante perceber que as instituicdes bancarias podem também fornecer
produtos que possam transmitir alguma seguranga aos clientes, aliada a rentabilidades
superiores a taxa do Banco Central Europeu. Desta forma, optou-se por tentar reflectir
neste estudo preocupacdes actuais e a forma como a instituicdo acolhedora do estagio
se posiciona no mercado de investimentos. Considera-se ser um tema interessante para
a populacdo em geral e ndo apenas para uma comunidade em particular, permitindo que
0 estudo possa ter uma grande utilidade na transmisséo de informagéo para um grande

grupo de individuos.

A estrutura do trabalho é apresentada em duas partes. A primeira é dedicada a analise
historica do Deutsche Bank e produtos e servigos fornecidos e a segunda, a um estudo
de caso sobre um investimento especifico comercializado pelo DB. Sera abordada a
evolucdo da instituicdo ao longo dos tempos e 0 que a ajudou a transformar no maior
Banco Aleméao e Europeu. Serdo apresentados os produtos e servigos disponiveis no
mercado financeiro com que se teve contacto durante o estagio realizado no DB. A
andlise sera transversal a clientes particulares e empresas e a produtos de investimento
e de crédito. Sera analisada a forma como se concebem estes investimentos e qual o
publico alvo, dependendo do binébmio risco e rentabilidade pretendida. Pretende-se que
no final deste trabalho, se tenha um elevado conhecimento acerca da Instituicdo, a sua
visdo, os produtos e servigos disponiveis, 0s investimentos disponiveis, o risco associado

aos mesmos, as vantagens e desvantagens da sua constituicao.

Quando se formula a questado - “Porqué investir?”, facilmente se encontra a resposta no
facto de qualquer individuo procurar aumentar o seu capital, as pessoas investem de
forma a aumentar a sua liberdade, a sua seguranca e independéncia financeira de forma

a satisfazer as suas necessidades.
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Cada vez mais, hoje em dia investir € uma necessidade. Com o clima de crise que hoje
praticamente todo o mundo atravessa, é legitimo os cidaddos tomarem medidas de
precaucdo e tentativas de ao investir conseguirem garantir a sua qualidade de vida no
final da sua vida activa, caso o Estado Social ndo consiga garantir as suas reformas.
Para investir é fundamental estar preparado para contradi¢cdes, um facto importante é de
ter em conta que ndo ha leis irrefutaveis, nem um processo standard garantido a seguir,
como foi verificado anteriormente no capitulo referente ao risco. Existe a possibilidade de
diferentes estratégias de investimento resultarem ambos face a uma situacao igual. No
entanto, existem técnicas que auxiliam a escolha, técnicas qualitativas ou quantitativas.
Mesmo com técnicas definidas com o intuito de diminuir as probabilidades de insucesso
no investimento, as contradigées nos investimentos podem ocorrer pois a economia e as
financas séo ciéncias sociais, contrariamente as ciéncias como a fisica ou quimica, em
que existem medidas exactas e bem definidas podendo ser replicadas e demonstradas
inimeras vezes. Podem desenvolver-se efectivamente teorias modelo acerca de como a
economia funciona mas nao é possivel colocar a economia num laboratério e realizar
experiéncias, logo existira sempre o factor risco. Um dos erros frequentes praticados na
realizacao de investimentos é subscricdo aleat6ria sem uma estratégia bem definida. O
sucesso depende fundamentalmente da adequacdo da estratégia adoptada a cada um
dos individuos, naturalmente todos os investidores tém interesse em obter mais-valias, no
entanto cada cliente é distinto do outro, seja no seu passado, vivéncias, experiéncias, e

necessidades todas elas distintas.

Existem varios factores que contribuem para calcular qual a melhor opcdo para o
investidor, sendo que os trés mais importantes serdo os objectivos, prazos e riscos. E
importante atender que estimativas ndo passam disso, estimativas, sendo que, nao se

devem tomar como verdades absolutas, muito menos a curto prazo.

Os objectivos deste estudo séo obter evidéncias empiricas do real impacto de um produto
de investimento nas familias portuguesas e comparar estas evidéncias obtidas com a
rentabilidade e nivel de risco caso tivessem optado pela subscricdo de um depdésito a
prazo. Sera expectavel com este trabalho fornecer as bases necessérias para proceder a
uma pratica de investimento cada vez mais padronizada nas instituicbes bancarias e

sobre os investimentos disponibilizados.



Capitulo |
Contextualizacao Historica

do

Deutsche Bank
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1.1. Contexto Historico

“A maneira como vemos o passado afecta a maneira como vemos o futuro” —
Santos, 2009, p.30”

1.1.1. Deutsche Bank através dos tempos

No presente capitulo serdo abordados varios aspectos em relacdo ao Deutsche Bank,
mas serd iniciado com a evolucgéo historica da instituicdo. De acordo com Deutsche Bank
(2013) a 10 de Marco de 1870 o Rei da Prussia aprova os artigos de fundacdo do
Deutsche Bank, sendo esta a data em que a instituicdo foi fundada oficialmente.
Constituida como uma sociedade andnima, iniciou a sua actividade a 9 de Abril de 1870,
em instalagbes sediadas em Berlim. A ideia de criar o Deutsche Bank partiu de Adelbert
Delbriick, banqueiro e Ludwig Bamberger, politico e especialista em moeda. Esta ideia foi
concretizada pelos principais banqueiros
privados Alemaes, com o investimento de
cinco milhdes de Taleres (equivalente a
7,7 milhdes de Euros), correspondendo
este valor ao Capital Social inicial do
Banco. O principal objectivo era financiar
0 comércio externo da Alemanha,
substituido o  monopdlio  existente
dominado por Bancos Britanicos e
Franceses. A escolha do nome do Banco
recaiu em “Deutsche Bank”, de forma a

demonstrar que existia um Banco Aleméo

que iria realizar tais actividades (ver

Figura 1 — Imagem Deutsche Bank®

Figura 1).

A primeira filial foi inaugurada em 1871 em Bremen, seguindo-se Hamburgo em 1872 e
Frankfurt em 1886. Fora do solo Alemao foram inauguradas em 1872 as filiais de Xangai
e Yokohama e em 1873 a de Londres.

Em 1876 altera a sua estrutura de crescimento, comecando a comprar outros grandes

bancos, tendo ampliado substancialmente sua posi¢cdo na Alemanha; tais como: Bergisch

! (DB, 2013)
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Markische Bank - 1914; Schlesischer Bankverein - 1917; Disconto-Gesellschaft - 1929,
tendo sido a maior fusdo no sector bancario Aleméo. Esta politica de expanséo fez com

que o Banco ganha-se expresséao, tanto interna como internacionalmente.

Devido a Segunda Guerra Mundial, entre 1947 e até ao inicio de 1957 o Deutsche Bank
foi dividido em varios bancos regionais. Nesse mesmo ano altera pela primeira vez a sua
sede, localizando em Frankfurt, onde se mantém até a actualidade. O Banco expandiu ao
longo dos anos tanto as filiais a nivel aleméo, como seguiu com as aquisi¢cdes de varias
instituicdes ilustres a nivel internacional tais como em Italia, Espanha, Reino Unido e no
mercado Americano, em 1999. Esta foi a maior aquisicdo de sempre, neste caso, de um
Banco Alemé&o no mercado financeiro dos Estados Unidos da América. Em Portugal, a
presenca do DB iniciou-se com a constituicdo de uma pequena sociedade financeira, em
1978, a MDM, S.A. Em 1990 e devido a expanséo sentida € alterado para Deutsche Bank
de Investimento, S.A., mantendo tal denominagcéo até a reestruturacdo que ocorreu em
1999 com a alteracdo para Deutsche Bank (Portugal), S.A.. S6 em 2001 ocorreu a
inauguracdo da primeira agéncia. Em 2005 e de forma a dar inicio ao processo de
crescimento de agéncias em solo luso, foi contratado o Sr. Eng.°. Bernardo Meyrelles do
Souto, antigo Administrador do Banco Santander Totta. Bernardo Meyrelles conduz o
projecto em Portugal actualmente, como Presidente do Deutsche Bank AG Sucursal em
Portugal (fusdo efectuada com a casa méde em 2011, sendo actualmente um banco de

direito alemao a laborar em Portugal).

1.1.2. O Logotipo

O logotipo actual foi introduzido em 1974, tal como referido em (Deutsche Bank, AG,
2011), tendo substituido a aguia imperial inicialmente utilizada. O Banco escolheu este
simbolo - uma barra dentro de um quadrado — pelo que representa — crescimento
consistente e desenvolvimento dindmico. Representa 0 crescimento num meio
envolvente estavel. Foi projectado por
Anton Stankowski, um designer grafico e é
considerado um dos activos mais valiosos

do Deutsche Bank (Figura 2).

Figura2 — O Logo"
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1.1.3. Historical Association of Deutsche Bank

Existe outra vertente importante, no contexto histérico da formacao do Deutsche Bank
gue é a Historical Association of Deutsche Bank, fundada em 1991 Deutsche Bank
(2013). Em 1961 o Conselho de Gestao do Deutsche Bank criou um arquivo histérico em
Frankfurt, sendo este o mais antigo arquivo do sector financeiro aleméo. Foi devido a
Guerra Fria que se procedeu a criacdo do arquivo, como forma de garantir a preservacao
de toda a documentacao existente. Duas semanas apds a construcao do Muro de Berlim
toda a documentacdo do Deutsche Bank da sua antiga sede em Berlim Oriental ficou em
risco. Apés a queda do Muro de Berlim, em 1989, 12.600 arquivos de antiga sede do
Deutsche Bank foram devolvidos a empresa, com estes arquivos o Banco deu
seguimento a publicacdo sobre a histéria do DB - "O Deutsche Bank 1870-1995", que

recebeu um amplo reconhecimento.

Hoje em dia o arquivo ndo é apenas responsavel pela recolha e preservacdo de material,
mas também tem a importante tarefa de comunicar a identidade histérica do Banco. Em
1996 foi renomeado para "Instituto Histérico do Deutsche Bank". O instituto publicou
recentemente a cronica "Deutsche Bank 1870-2010". Actualmente o arquivo contém mais
de 6 quildmetros de arquivos pessoais, de negdcios, documentos, fotos, filmes, material

de propaganda e titulos do Deutsche Bank, bem como de instituicdes antecessoras.
Os principais objectivos desta Associacao Historica do Deutsche séo:

= Chamar a atencdo para a histéria do sistema bancéario e descrever o ambiente
politico, econémico e cultural em que os bancos operam;

= Inter-relagdes existentes entre bancos e histéria econdémica, acima de todas as
inovacbes pioneiras que influenciaram de forma sustentdvel mudangas
economicas e sociais

= Jlustrar a identidade desenvolvida pelo Deutsche Bank;

= Promover o espirito de equipa entre os funcionarios e reforcar a sua identificacao
com a empresa e suas operacdes globais;

= Publicacdes, livros, artigos na revista pessoal, cartas para seus membros;

= Informacg®es fornecidas na Internet;

= Manter arquivos historicos do banco.

ApOs esta visdo sobre os precedentes historicos do banco, o trabalho ir4 focar os

produtos e servicos que disponibiliza hoje em dia no  mercado.



Capitulo |l

Produtos e Servicos
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2.1. Missao e Visao do Deutsche Bank

O Deutsche Bank (Deutsche Bank, 2013) actualmente esta empenhado em ser o melhor
fornecedor de servicos financeiros do mundo. Fazendo uso da sua experiéncia Unica,
capacidades e forca financeira, o Deutsche Bank tem como missdo criar valor
acrescentado para os seus clientes, accionistas, empregados e a sociedade como um

todo.

O Banco estd assente em premissas como a disciplina e a determinagédo. A sua rede
global, diversidade de culturas, ideias e expectativas sdao uma importante contribuicéo
para o sucesso do Deutsche Bank.

A Passion to Perform - Esta é a maxima do Deutsche Bank, procurando a exceléncia e
construindo relagdes duradouras, sendo que, & fundamentalmente um banco de
investimento, lider a nivel mundial, com uma sélida e rentavel carteira de clientes

privados.

Os Valores-Chave sdo: Desempenho, Confianga, Trabalho em Equipa, Inovacéo, e
Direccionamento para o Cliente. Este ultimo € o principal foco e a motivacao para todas

as actividades da institui¢cdo: o cliente.

O Private & Business Clients (PBC), divisdo destinada a clientes exclusivos e parceiros
de negdcios, opera nos principais mercados europeus, incluindo Italia e Espanha, mas
também na Bélgica e Portugal, sendo que se continua a expandir para os mercados
emergentes, como a Europa Central Oriental, Polonia e Asia, incluindo a india. O

Deutsche Bank esta presente em 73 paises e tem 80.000 colaboradores.

No ambito nacional e internacional, fornece a clientes particulares e empresas uma gama
completa de produtos bancérios. Seguidamente sera apresentada detalhadamente a
oferta existente em Portugal para particulares e empresas e para créditos e solu¢des de
investimento. Serdo também referidos outros servigos disponibilizados no nosso Pais

para clientes DB.

2.2. Produtos e Servigos Gerais

A apresentacdo dos produtos e servicos disponibilizados sera efectuada em duas
principais areas — clientes particulares e clientes empresas. Serdo referidos todos os
produtos e servigos especificos para cada um destes segmentos. Os produtos e servicos

comuns as duas areas serdo abordados ao longo deste capitulo e do seguinte.
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2.2.1. Particulares

No que diz respeito aos Particulares, o leque de produtos é bastante vasto, sendo que, é
precisamente nesta area que nos iremos focar mais aprofundadamente. Serd feita
inicialmente uma andlise geral de todo o quadro de produtos, e ao longo do trabalho ira
sendo feito, gradualmente, o foco nos itens fundamentais para a exploracdo da tematica

proposta, dando no entanto, enfase aos mais importantes.

Os produtos para Particulares centram-se em cinco grupos distintos,

a) Contas a ordem;
b) Investimentos;
c) Créditos;

d) Cartbes;

e) Seguros.

a) Contas a Ordem

A oferta base de qualquer instituicdo bancéaria sdo as contas a ordem. No DB existem

varias disponiveis e sdo aplicaveis de acordo com idade, profissdo ou gestdo pretendida:

= DB Way Kids — menores de idade;

= DB Way Future — jovens até aos 30 anos;

= DB Way — para contas ordenado ou contas protocolo (com empresas e ordens
profissionais);

= DB Way Passion — para particulares com idades superiores a 30 anos;

= DB Way Perform - para particulares com idades superiores a 30 anos, s6 podera
ser utilizada para realizar investimentos e tem associada um leque de ofertas

abrangente.

b) Investimentos

No ambito dos Investimentos estdo englobados os depodsitos a prazo, fundos de
investimento, titulos, produtos financeiros complexos (apresentados no capitulo 1l1), PPR,
ETF's, entre outros. Serdo descritos infra sucintamente os varios investimentos
identificados, sendo ao mais conhecidos e habitualmente subscritos, os depdsitos a

prazo.
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i) Depdsitos a prazo

Trata-se de um depdsito sem factor risco inerente, com o seu capital assegurado,
conhecendo antecipadamente a rendibilidade que vai alcancar, sempre que mantenha o
seu investimento até ao fim do prazo inicialmente contratado. Pode ser subscrito por

clientes particulares e clientes empresas.

ii) Fundos de Investimento

Um Fundo de Investimento é um patrimonio que resulta da agregacdo e aplicacdo de
poupancas de investidores (entidades individuais ou colectivas), em mercados de valores
(primarios e/ou secundarios). Este tem obrigatoriamente um Regulamento de Gestédo
(que deve ser lido antes da aquisicédo do fundo), onde séo estabelecidas regras, direitos e
deveres que competem a cada um dos intervenientes no processo. Deutsche Bank
(2013)

Os fundos constituidos em Portugal sdo, regra geral, denominados em Euros, mas
também existem em Ddélares, porque ndo existe uma obrigatoriedade para que os fundos
tenham de ser cotados numa destas duas moedas. A gestdo dos fundos de investimento
é realizada por uma entidade gestora, denominada Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento - S.G.F.l. As cotacbes e as rendibilidades dos fundos séo actualizadas
diariamente. Pode ser subscrito por clientes particulares e clientes empresas. Deutsche
Bank (2013)

Os Fundos investem em activos financeiros, de acordo com o objectivo e politica de
investimento definida no seu Prospecto, podendo investir nos seguintes valores
mobiliarios, tais como por exemplo: Obrigacdes; Bilhetes do tesouro; Papel Comercial;
Accdes; Titulos de participacdo; Unidades de participacdo de outros fundos; Instrumentos
derivados; ETF’s - Exchange Traded Funds. Deutsche Bank (2013)

iii) Titulos

Existem dois tipos de titulos conhecidos pela globalidade dos investidores, mesmo que
nunca tenham investido nos mesmos. Trata-se de accdes e obrigacbes. Quando se fala
destes titulos surge a davida de investir em divida ou em capital, isto porque, as
obrigacdes correspondem a divida e as accdes correspondem a capital das

organizacdes. Os titulos também podem ser subscritos por ambos os clientes particulares

€ empresas.
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De acordo com LEAL (2012, p. 7) “Esta € uma distingdo muito importante entre estes dois
tipos de titulos. Ao comprar ac¢des (capital) um investidor torna-se em parte dono de
uma empresa. O facto de ser dono (ownership) da-lhe direitos de voto e o direito de
participar nos lucros futuros. Ao comprar obrigacdes (divida) um investidor torna-se
credor de uma empresa (ou governo). A grande vantagem de ser credor é que tem um
direito superior a ser ressarcido do que o accionista, ou seja, em caso de bancarrota, o
detentor de uma obrigacdo € pago antes do accionista. No entanto, o detentor de
obrigacBes nao participa nos lucros da empresa, apenas tem direito ao juro pré-definido
no momento da emissdo. Em suma, existe geralmente menos risco na detencao de
obrigacdes do que em accdes, mas este menor risco leva a menores expectativas de
rendibilidade.”

iii) Planos Poupanca Reforma (PPR)

Para Barroso (2009), um PPR € um plano de poupanca essencialmente de médio/longo
prazo, com o objectivo de constituir um complemento para a idade da reforma e é
exclusivo para clientes particulares (o beneficiario € sempre um particular). Este tipo de
investimento pode ser subscrito em qualquer idade, mas quanto mais cedo iniciar o seu
investimento maior sera o expectavel quando se reformar. Os PPR podem ser geridos
por sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario, seguradoras e sociedades
gestoras de fundos de pensdes, porque existem dois tipos de PPR’s, os fundos PPR e os
seguros PPR. Os Seguros PPR tém um risco mais reduzido que os fundos PPR. Os
PPR’s tém associados beneficios fiscais de acordo com o regime fiscal aprovado

anualmente.

iv) Exchange Traded Funds (ETF)

Os ETF’'s (Exchange Traded Funds) sédo fundos transaccionados em bolsa e que
reflectem a performance de um indice subjacente numa base de, praticamente, um para
um. Este produto foi criado com o objectivo de aliar a flexibilidade de transac¢&o das
accbes com os beneficios da diversificagdo dos fundos de investimento. Estes s&o
comprados como as accdes e podendo ser transaccionados de forma continua durante
uma sesséo de bolsa. As comissdes de gestdo sédo, tipicamente, inferiores as que séo

cobradas pelos fundos activamente geridos.
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Nos ultimos anos o interesse dos investidores sejam eles institucionais ou privados, tem
crescido muito neste tipo de produto. Os ETF’s foram langcados nos Estados Unidos em
1993 e os investidores valorizam essencialmente a transparéncia e flexibilidade deste
produto enquanto instrumento de gestdo de portfolios, bem como o reduzido nivel de
comissoes. E subscrito por ambos os tipos de clientes, tanto particulares como empresas.
Deutsche Bank (2013)

c) Créditos

No ambito dos Créditos, a oferta disponivel para clientes particulares € principalmente:

i) Crédito Habitagéo;
i) Crédito ao Consumo;
iif) Leasing mobiliario;
iv) Crédito Automovel.

i) Crédito Habitagéo

O Deutsche Bank reconhece que a compra de uma casa € uma escolha para a vida, o
inicio de uma longa relagdo. Por isso, tem a sua disposi¢do dos seus clientes uma vasta
gama de solucdes habitacdo, com prazos até aos 40 anos ndo podendo 0s proponentes
exceder os 75 anos de idade dos proponentes no final do Contrato, possibilidade de
caréncia de capital até 36 meses e valor residual até 35% e até aos 75 anos de idade do
proponente. A taxa aplicavel no contrato pode ser fixa ou variavel. Também é possivel
realizar leasing imobiliario para habitacdo (descricdo de leasing imobiliario na descricdo

da oferta para empresas). O DB disponibiliza crédito habitacdo para:

= Aquisicéo;

= Construcao;

= Realizacéo de Obras;

= Arrendamento (aquisicdo de imoveis com a finalidade de arrendamento);
= Confianga (para fins diversos, com a garantia de hipoteca do imovel);

= Crédito sinal;

= Transferéncia de crédito habitacdo de outros Bancos.
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ii) Crédito ao Consumo

O crédito ao consumo ou também denominado por crédito pessoal € um financiamento
contratado com a finalidade de utilizacdo em fins diversos. Pode ser utilizado para
comprar carros, moéveis, computadores, etc. Tem prazos entre 3 a 60 meses e € aplicada

uma taxa de juro fixa.

iii) Leasing mobiliario

O Leasing mobiliario ou automével consiste numa modalidade de financiamento que por
intermédio da celebracdo de um contrato de Locacdo Financeira, a Locadora (Banco)
concede ao Locatario (Cliente) o uso temporario de um bem, mediante o pagamento de

uma determinada importancia definida entre as partes — Renda — durante um prazo

determinado. As rendas podem ser variaveis ou constantes, mas séo antecipadas.

iv) Crédito Automovel

O Crédito Automovel destina-se ao financiamento de todo o tipo de automdéveis, novos ou
usados. O financiamento representa no maximo 90% do valor da viatura a adquirir. Prazo
de 24 a 84 meses. Ao contrario do leasing mobiliario em que a viatura é de posse do
locador, no crédito automével a viatura pertence ao cliente mas existe uma reserva de

propriedade registada sobre o automovel. As prestagfes do crédito sdo constantes.

d) Cartdes multibanco e Netbanco

No DB existem, tal como na globalidade dos bancos, dois tipos de cartdes, os de Débito e
os de Crédito. Trata-se de uma ferramenta essencial no dia-a-dia do cliente, sendo um
sistema de pagamento bastante pratico, tanto em territério nacional como internacional. O
Cartao de Débito (ver Figura3) € um dos principais meios de movimentacdo da Conta a
Ordem. De forma a completar a oferta existente, o DB tem também disponiveis dois tipos

de cartdes de Crédito, o Classic e o Gold.

WM

'4

1234 567809012
B VISA

AECTRON

Figura 3 — Imagem cartdo multibanco DB ?

2 (Deutsche Bank, 2013)
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Actualmente com o aumento e facilidade de acesso as novas tecnologias e internet, é
fundamental poder fornecer ao cliente uma plataforma que permita um vasto leque de
servicos online, tais como o DB disponibiliza no db Online. No DB Online o cliente pode
consultar e movimentar a sua conta e o acesso também pode ser feito através dos

smartphones no db Mobile Banking. Como complemento ainda existe o apoio telefénico.

e) Seguros

O Deutsche Bank ndo tem seguradora propria pelo que 0s seguros que coloca a
disposicéo dos seus clientes sdo fornecidos pela Companhia de Seguros Zurich. A oferta
€ vasta e abrangente estando descrita na Figura 4. O Deutsche Bank s6 tem disponiveis
para os seus clientes produtos bancarios, todos os restantes servicos sao contratados a
empresas especialistas, de forma proporcionar aos clientes os melhores produtos do

mercado.

Viagem
Vida

Acidentes Pessoais

Seguros Acidentes de Trabalho

Saude

Multiriscos Habitac&o

Auto

Protec&o ao Crédito

Figura 4 — Seguros disponibilizados pelo DB

Apos terem sido identificados e apresentados os produtos e servicos mais importantes

para os clientes particulares, sera abordada a oferta existente para clientes empresas.
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2.2.2. Empresas

Na perspectiva empresarial, os clientes do DB contam com um gestor pessoal (tal como
acontece nos clientes particulares), que numa fase inicial procede ao aconselhamento
financeiro tendo sempre como primeiro passo uma andlise e identificacdo conjunta das

necessidades e objectivos financeiros.

Analisadas as necessidades financeiras, rigor e detalhe ser4d recebido o

acompanhamento e respectivas solugdes para as necessidades de cada empresa.

Em relacdo as vantagens para a rede empresarial, numa perspectiva a médio e longo
prazo, o Deutsche Bank tem uma série de protocolos de forma a poder corresponder as
exigéncias do mercado e poder aumentar a competitividade da instituicdo. Estes
protocolos inserem-se no ambito do financiamento as empresas, tendo em conta 0s

apoios que tém vindo a ser concedidos as PME Portuguesas. Deutsche Bank (2013)

Face ao sucesso obtido com as primeiras edi¢des das linhas PME Investe, foram criados
varias vertentes de financiamento; Protocolo “Linha de Crédito PME Crescimento 2013,
Protocolo Linha de Crédito PME Investe Crescimento, Protocolo Linha Crédito Export
Investe, Protocolo PME Investe VI — Aditamento, Protocolo Linha de Crédito QREN
Investe, Protocolo PME Investe Il — Sector Automével e Turismo. Deutsche Bank (2013)

No entanto, os produtos e servi¢cos disponibilizados pelo DB para os seus clientes
empresas ndo se esgotam pelos protocolos para crédito. O Deutsche Bank disponibiliza
também (sendo que néo ira ser explorada a conta a ordem, pois € uma conta standard,;
bem como os investimentos, de forma a ndo repetir os conteddos pois serdo explorados

na segunda parte do trabalho) os seguintes produtos:

= Conta a ordem DB Way Business;
= Leasing Mobiliario;

= Leasing Imobiliario;

= Contas correntes caucionadas;

= Contas empréstimo;

= Online Business;

= TPA;

= |nvestimentos (iguais aos aplicaveis para clientes particulares).
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2.2.2.1. Leasing Imobiliario

O Leasing Imobiliario, tal como foi anteriormente descrito consiste numa modalidade de
financiamento que por intermédio da celebragéo de um contrato de Locagéo Financeira, a
Locadora (Banco) concede ao Locatéario (Cliente) o uso temporario de um imével (neste
caso), mediante o pagamento de uma determinada importancia definida entre as partes —
Renda - durante um prazo determinado. O prazo méximo sdo 15 anos. Existe a
possibilidade de financiamento do valor total do imével, incluindo IMT e despesas de
Escrituras e Registos. As condi¢des contratuais sdo adaptaveis a tesouraria da empresa,
e rendas estdo isentas de I.V.A. (excepto financiamento a constru¢do). Deutsche Bank
(2013)

2.2.2.2. Contas correntes caucionadas

As Contas Correntes Caucionadas sao produtos de créditos utilizados para apoio de
tesouraria, em que o prazo standard € de 12 meses, sendo renovavel caso ambas as
partes o pretendam. Este produto consiste numa segunda conta paralela a Conta a
ordem, onde € disponibilizado um limite de crédito. As utilizacbes e as amortizagbes do
crédito disponivel na conta corrente caucionada sdo sempre processadas através de

movimentos a débito e a crédito na conta a Ordem. Deutsche Bank (2013)

2.2.2.3. Conta empréstimo

A Conta Empréstimo é um produto de crédito com o intuito de proporcionar uma solucao
de financiamento para a empresa com capital, prazo, rendas e taxas pré-determinadas. A
empresa pode efectuar uma melhor gestdo da sua tesouraria porque tem conhecimento

prévio do valor dos encargos futuros assumidos. Deutsche Bank (2013)

2.2.2.4. Online Business

Com base no que foi anteriormente referido em relacdo aos servigos online, as empresas
também tém uma plataforma ao seu dispor, o db Online Business, permitindo o acesso as
contas bancarias da Empresa 24 horas por dia, 7 dias por semana e em qualquer local.
Deutsche Bank (2013)



Anédlise de Produtos de Investimentos Bancarios | 18

2.2.2.5. TPA — Terminais de pagamento automaticos

Os clientes empresas (e ENI'Ss) podem também utilizar os terminais de pagamento
automaticos disponibilizados pelo DB. Existem duas versdes destes equipamentos, 0s
fixos e os moveis (GPRS — equipamento sem fios).

Os TPA facilitam a cobranca aos clientes, podendo os mesmo pagar com cartdo
multibanco ou com cartdo de crédito (caso solicitem a instalagdo de um equipamento

através da Unicre).

S&do estes os produtos base comercializados regra geral pela maioria das instituicbes
bancérias, no entanto é pertinente a descricdo dos mesmos, sendo que, seguidamente

ird ser abordado o principal contetdo deste trabalho, os produtos financeiros complexos.



Capitulo lll

Produtos Financeiros Complexos
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Os produtos financeiros complexos sdo o core-business do Deutsche Bank, como tal sera
dedicado este capitulo a explanacao deste tipo de produtos, bem como os investimentos

financeiros e as Notes, nos varios pontos seguintes.

3.1. Produtos financeiros complexos

Tal como foi referido anteriormente o principal enfoque deste estudo sera dado aos
Produtos Financeiros Complexos. Estes investimentos podem ser subscritos tanto por
clientes particulares, como por clientes empresas. A descricdo dos produtos complexos
gue serd efectuada é a definida pela CMVM — Comissdo do mercado de valores

mobiliarios. As categorias de Produtos Financeiros Complexos sdo (CMVM, S/N):

= Obrigactes Estruturadas, Warrants Estruturados e Outros Produtos Complexos;
= Unit Linked (Seguros e Operag6es Ligados a Fundos de Investimento);

= Fundos Especiais de Investimento;

= Fundos Especiais de Investimento Imobiliario;

= Plataformas de Negociagdo Electronica.

Dos produtos financeiros complexos identificados apenas sera aprofundado o estudo
sobre o primeiro item. As Obrigagbes Estruturadas, Warrants Estruturados e Outros
Produtos Complexos, por sua vez, englobam ainda doze tipos especificos de produtos

financeiros, enquadrados nesta classificacdo (CMVM, S/N):

= ETF (Exchange Traded Funds) - ja anteriormente descritos;

= Certificados;

=  Warrants autbnomos;

= Contractos de derivados sobre divisas (FOREX Forward);

= Contractos de seguro ligados a outros instrumentos financeiros;

= Contractos de seguro ligados a fundos de investimento (Unit Linked);

= Operacoes de capitalizacao ligadas a fundos de investimento.

= Solucbes de proteccédo de taxas de juro (caps);

= Obrigac6es estruturadas;

= Valores mobilidrios representativos de divida com possibilidade de perda de
capital (Notes);

= CFD ou CDF (Contracts for Difference ou contractos por diferenca);

= Comercializagdo combinada de contractos de depdsito e outros instrumentos

financeiros autbnomos.


http://web3.cmvm.pt/sdi2004/pfc/index_pfc.cfm
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/fundos/pensoes/pesquisa_nome_ul.cfm
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/fundos/app/lista_fundos.cfm?tip_fun=%23%3ESJ%24%0A
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/fundos/app/lista_fundos.cfm?tip_fun=$%3eSJ$=0
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/pfc/PNE.cfm
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/pfc/index_pfc.cfm
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/pfc/index_pfc.cfm
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O Deutsche Bank ndo apresenta para subscricdo aos seus clientes todos os tipos de
produtos complexos agora referidos, apenas comercializa as categorias que infra iréo ser

apresentadas mais detalhadamente.

3.1.1. Obrigacdes estruturadas

A CMVM (S/N) considera as obrigagdes estruturadas como um “Valor mobilidrio que
combina uma obrigacdo com um instrumento derivado embutido naquela obrigacéo, por
forca do qual o rendimento da obrigacdo fica dependente, na sua existéncia e/ou
montante, do desempenho de um outro activo, instrumento ou contrato financeiro e que
pode potenciar ou alavancar esse rendimento. O rendimento da obrigacdo dependera,

proporcionalmente ou ndo, da variacao do valor do indexante”.
Possiveis Indexantes ou Activos Subjacentes:

= Uma accdo ou um conjunto (cabaz) de acgoes;

= Um indice (ex: PSI 20, Nikkei, Dow Jones ou CAC 40) ou um cabaz de indices;

= Uma matéria-prima ou conjunto (cabaz) de matérias-primas (tais como o ouro,
petréleo, cacau, etc.);

= Taxas de cambio ou diferencas entre taxas de cambio (por exemplo a cotagéo
EUR/USD).

Algumas Modalidades:

= Com ou sem possibilidade de reembolso antecipado, pelo investidor e/ou pelo
emitente;

= Com ou sem reembolso automatico despoletado pelo atingir de determinados
niveis de variagcdo do activo subjacente pré-estabelecidos;

= Com ou sem rendimento minimo garantido e, com ou sem limiares maximos de
rendibilidade;

= Com ou sem rendibilidade dependente da variacdo do activo subjacente, acima ou
abaixo de uma determinada barreira;

= Com liquidacéo fisica através da entrega de unidades do activo subjacente, com
liquidacéo financeira, ou ambas;

= Com mecanismo switch — a rendibilidade dos produtos fica sujeita a um evento
determinado previamente e que lhe permite optar, num determinado momento e
segundo critérios pré-definidos, por um critério de calculo e pagamento da

rendibilidade em substituicdo do critério inicialmente estabelecido.
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Os riscos financeiros sao:

Risco de perda total ou parcial do capital investido em caso de reembolso
antecipado ou de insolvéncia do emitente;

Remunerac¢do ndo garantida;

Risco de reembolso antecipado pelo emitente;

Risco de liquidez se ndo houver admissdo a negociacdo em mercado; ou
se houver reduzida liquidez do mercado; ou se ndo houver possibilidade de

solicitacéo de reembolso antecipado por op¢éo do investidor.

Os riscos nao financeiros sao:

Risco de conflitos de interesses, designadamente por for¢ca de coincidéncia ou
ligacdes entre o emitente, o comercializador e o agente de calculo;

Riscos juridicos (alteragbes no regime legal de tributacdo ou de transmissao,
exercicio de direitos, etc.).

CMVM (SIN)

3.1.2. Notes - Valores mobiliarios representativos de divida com

possibilidade de perda de capital

As Notes ou Valores Mobiliarios representativos de divida com possibilidade de perda de

capital sdo valores mobiliarios em tudo idénticas as obrigagcbes estruturadas, mas com

possibilidade de perda de capital ha maturidade do produto. Indexantes mais comuns das
Notes CMVM (S/N) séo:

= Uma accdo ou um conjunto (cabaz) de acc¢des;

= Um indice — como, por exemplo, o PSI-20, Nikkei225, Dow Jones ou NASDAQ — ou

um cabaz de indices;

= Uma matéria-prima — como, por exemplo, o ouro, petroleo, cacau — ou cabaz de

matérias-primas, cujo preco €, em geral, definido por referéncia ao preco dos

respectivos contractos de futuros;

= Taxas de cambio ou diferencas entre taxas de cambio (ex.:Euro/USD).
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As Notes podem assumir algumas modalidades. Podem ter ou ndo possibilidade de
reembolso antecipado, pelo investidor e/ou pelo emitente; podem assumir ou nao
reembolso automatico despoletado pelo atingir de determinados niveis de variacdo do
activo subjacente pré-estabelecidos (preco de exercicio — strike price — ou barreiras
knock-out); podem pagar ou ndo rendimento minimo garantido; e podem ter ou nao
limiares maximos de rendibilidade; pode a liquidacdo fisica ser efectuada através da
entrega de unidades do activo subjacente ou com liquidacao financeira, ou ambas; pode
ter mecanismo switch ou seja ter um critério pré-determinado de calculo e pagamento da
rendibilidade alternativo em substituicdo de outro critério inicialmente estabelecido; ou
pode ainda ter reverse convertible — rendimento dependente de uma/varias acgbes com

pagamentos sob a forma de cupdes em datas fixas. CMVM (S/N)

Os principais riscos que os clientes assumem quando subscrevem Notes sao riscos

financeiros e ndo financeiros.

Os riscos financeiros séo:
» Risco de perda parcial ou total do capital investido, de acordo com a evolucdo da

cotacdo do activo subjacente;

Risco de perda total ou parcial do capital investido em caso de reembolso
antecipado ou de insolvéncia do emitente;

= Remuneracao ndo garantida;

Risco de reembolso antecipado pelo emitente;

Risco de liquidez se ndo houver admissdo a negociacdo no mercado ou se nao
houver possibilidade de solicitacdo de reembolso antecipado por opc¢do do
investidor.

Os riscos nao financeiros sao:

» Risco de conflitos de interesses, designadamente por forca de coincidéncia ou
ligagBes entre 0 emitente, o comercializador e 0 agente de calculo;
= Riscos juridicos (alteracdes no regime legal de tributacao, transmissao, exercicio de

direitos, etc.).
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3.1.3. CFD - Contract for Difference

Para a CMVM (S/N) os CFD - Contract for Difference ou contractos diferenciais, séo
contractos entre duas partes, tipicamente qualificadas como comprador e vendedor, em
que se estabelece que o vendedor pagard ao comprador a diferenca entre o valor de
mercado de um determinado activo (por exemplo uma accdo) na data de fecho da
posicdo assumida nesse contrato e o seu valor de mercado na data de abertura da
posicdo assumida nesse contrato. Se esta diferenca for negativa, serd o comprador a

paga-la ao vendedor.

A CMVM (S/N) classifica “os CFD como “instrumentos financeiros derivados que
permitem ao investidor obter uma exposic¢ao financeira alavancada a variagdo do prego
de um activo sem a sua detencdo, tirando vantagem da subida dos precos dos activos
subjacentes (posi¢cdes longas) ou da sua descida (posicbes curtas), sendo
frequentemente utilizados como mecanismos de especulacdo no mercado. A contraparte
do investidor que assume uma posi¢do num CFD é habitualmente o proprio intermediario
financeiro que disponibiliza a plataforma de negociacdo deste tipo de contractos de
derivados”.

Os indexantes possiveis séo:

= Accles;

Indices:

Matérias-primas;

Taxas de cambio (Forex);

Taxas de juro;

ETF ou outros activos;

Instrumentos financeiros ou contractos.

Os CFD podem ser de accdes, de indices, de Forex ou de mercadorias. Podem ter
posicdes longas, em que o comprador ganha a diferenca entre o preco do subjacente no
momento da aquisicdo do CFD e o seu valor na venda do contrato, permitindo-lhe
beneficiar da valorizacdo do activo subjacente (valor mais elevado); ou assumir posicoes
curtas, onde o comprador ganha a diferenca entre o preco do activo subjacente no
momento da aquisicdo do CFD e o seu valor (mais reduzido) na venda do contrato,

permitindo-lhe beneficiar da desvalorizacéo do activo subjacente.
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Logicamente gque este tipo de investimento também tem riscos associados. Os principais

riscos descritos pela CMVM (S/N) séo:

Os riscos financeiros sao:

Risco de perda total ou parcial do capital investido; se o valor do subjacente
apresentar uma cotacdo final desfavoravel, o comprador tera de pagar ao
vendedor a diferenca entre esses dois pre¢os, ndo recuperando assim o capital

investido;

Risco de perdas superiores ao montante investido: se a oscilagdo de prego do
activo subjacente for suficiente pronunciada, o montante da perda pode

ultrapassar o montante inicialmente investido;

Risco de inexisténcia de remuneracao;

Risco de contraparte: risco tipico dos instrumentos financeiros derivados
comercializados em balcdo e associado a solvéncia da contraparte do contrato.
Nos CFD, se a contraparte do contrato ficar em situacdo de incumprimento das
suas obrigacdes financeiras os CFD podem perder todo o valor, ainda que o

movimento de preco do activo subjacente evolua no sentido favoravel;

Risco de mercado;

Riscos de liquidez, especialmente quando néo exista criador de mercado (market

maker).
E os riscos nao financeiros sao:

= Riscos juridicos (alteracbes no regime legal de tributacdo, transmissao,
exercicio de direitos, etc.);

= Riscos técnicos, por exemplo de indisponibilidade de acesso a informacao
sobre os precos dos CDS, na sequéncia de problemas técnicos na plataforma

de negociagéao disponibilizada habitualmente pela contraparte.

3.1.4. Comercializacdao combinada

A CMVM (S/N) considera que se trata de “produtos financeiros comercializados ou
subscritos em conjunto e com um nexo de dependéncia entre eles. Tipicamente é
oferecida possibilidade de realizar um depdésito a prazo em conjunto com a subscri¢ao de
um instrumento financeiro autonomo, por exemplo uma Note ou um Fundo de

Investimento.
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Este tipo de produto apresenta normalmente uma conexao entre as duas componentes
do Produto, por exemplo, a taxa de juro a receber na componente depdsito a prazo esta
depende do capital investido na componente Note”.

Activos Subjacentes ou Indexantes:

No caso de o depoésito a prazo ser comercializado em conjunto com uma Note, essa Note
podera ter por activo subjacente acc¢des, obrigacdes, indices, ou matérias-primas, entre
outros. Existem casos em que a rendibilidade do depésito fica dependente ou é
influenciada pela rendibilidade do instrumento financeiro associado. CMVM (S/N)

Algumas Modalidades:

= Contrato de depoésito comercializado em conjunto com um instrumento
financeiro;

= Dois ou mais instrumentos financeiros comercializados em conjunto;

= Nalguns casos a venda antecipada da componente instrumento financeiro

pode dar lugar a liquidacédo antecipada do depdésito a prazo.

Os riscos financeiros sao:

= Risco de perda do capital aplicado no (s) instrumento (s) financeiro (s);

= Risco de perda da totalidade do capital em caso de combinacdo ou
associacao de instrumentos financeiros sem garantia de capital;

= Restantes riscos inerentes aos instrumentos financeiros que integram o

produto combinado.

Os riscos nao financeiros sao:

= Risco de conflitos de interesses se existirem ligagbes entre as varias
entidades envolvidas na criacdo do produto (emitente, credor, gestor) e o
respectivo comercializador;

»= Riscos juridicos (alteracbes no regime legal de tributacdo, transmissao,

exercicio de direitos, etc.).

Apos terem sido descritos os Produtos Financeiros complexos ir4 ser abordado
outro tipo de investimentos que podem ser realizados pelos clientes junto da

banca.



Anédlise de Produtos de Investimentos Bancarios | 27

3.2. Investimentos financeiros

Além dos produtos complexos que vimos e face a sua importancia considerou-se ser
também importante abordar as obrigacdes convertiveis e as ac¢des preferenciais. Assim

sendo infra serdo abordadas estas formas de investimento.

3.2.1. Obrigacdes convertiveis

A CMVM (S/N) refere que uma obrigacdo convertivel € um instrumento financeiro que
representa um empréstimo por um determinado periodo, contraido junto dos investidores
pela empresa ou entidade que os emite. A sua principal caracteristica reside na
possibilidade do seu reembolso ser convertido em ac¢fes da sociedade emitente, nos
prazos e em condi¢des definidas no momento da emisséo. Tal como nas obriga¢cdes com
warrant, este instrumento financeiro possibilita ao subscritor a possibilidade de vir a ser
detentor de uma parcela do capital da sociedade emitente. Os riscos inerentes a este

instrumento financeiro sdo semelhantes ao de uma obrigacdo com warrant.
Deste modo, nas condi¢cbes de emissao estabelece-se, de imediato, que:

* Num ou mais prazos futuros — os periodos de conversdo —, as obrigagbes podem ser

convertidas em acg¢des da sociedade emitente;

* A conversdo efectuar-se-a com base numa razdo — o racio de conversao (RC) — que fixa

0 numero de accdes a que da direito o reembolso de uma obrigacao;

* O prego ao qual as accdes sdo obtidas, pela conversdo das obrigacbes — 0 preco de
conversado (PC) — e que resulta da divisdo do valor nominal de uma obrigacao pelo racio

de conversao.

PC = Valor nominal da obrigagéo: Racio de conversao.
3.2.2. AcgOes preferénciais

Uma accao preferencial € um instrumento financeiro que representa uma parcela do
capital social da empresa emitente. E uma classe de accdes que paga uma taxa pré-
definida de dividendos acima do dividendo atribuido as accbes ordinarias, e com
preferéncia sobre estas relativamente ao pagamento de dividendos e a liquidacdo de
activos. Contudo, as accdes preferenciais ndo conferem, habitualmente, o direito a voto

em Assembleia Geral.
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O dividendo preferencial é normalmente cumulativo, o que significa que se por qualquer

razdo nao for pago devera ser adicionado ao dividendo do exercicio seguinte.

O néo pagamento de dividendos durante um nimero de exercicios pré-estabelecido pode
levar ao accionar de clausulas que convertem as acc¢des preferenciais em accbes
ordinérias, com todos os direitos destas (nomeadamente, o de voto). As acc¢bes
preferenciais possuem caracteristicas hibridas por geralmente possuirem uma
remuneracao fixa, na linha do que é oferecido por uma obrigacdo, mas sao capital préprio
por geralmente ndo possuirem maturidade. Ainda assim, as accdes preferenciais podem
ser vistas somente como capital proprio porque em caso de liquidacdo da empresa,
geralmente estdo subordinadas a toda a divida mas estdo acima das acg¢fes ordinarias.
CMVM (S/N)

3.3. Equity linked Notes

Nesta matéria irA ser exposta a estrutura das Equity Linked Notes (ELN’s), nas suas
varias vertentes. Uma Equity Linked Note é um instrumento de divida, normalmente uma
obrigacéo, que difere de uma obrigacdo comum pelo facto do seu payoff (ou Pagamento
de Cupéo) ser baseado na rendibilidade de um activo subjacente ligado ao mercado
accionista (pode ser uma acc¢dao individual, um cabaz de acg¢des individuais ou um indice

accionista). Pode-se pensar numa ELN como sendo uma combinacéo de:

Obrigacao Garantia de Capital
ELN
Opcao “Call’ Princip.Act.
Subjacente

Figura 5 - Estrutura de uma ELN

Obrigacdo de cupédo zero ou um conjunto de opg¢les ligadas ao mercado accionista,
dependendo do tipo de payoff da opg¢do ou do conjunto de opgdes. Podem ser ELN’s

plain vanilla ou ELN’s exdticas, sendo que, estas sdo um tipo de produto estruturado.
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A maioria das ELN’s ndo sdo activamente transaccionadas em mercado secundario,

sendo desenhadas com o propésito de serem mantidas até a maturidade.

A opcgao “Call” permite a exposicao do activo subjacente, sendo que, a obrigacdo cupéo
zero providencia a garantia de capital. O cupéo zero garante o capital na medida em que
parte de um valor concreto de desconto num momento do tempo para o seu “par value”
num periodo pré-determinado de tempo e sem qualquer pagamento de juros intercalares.
O desconto em relacdo ao “par value” no cupao zero € usado para comparar a opgao
“call’. Uma estratégia deste tipo € apropriada para clientes que procurem investimentos
conservadores ligado a acc¢des ou para investidores tipicos de obrigacdes que desejem

exposicdo a accdes com risco controlado.

Uma ELN combina as caracteristicas de deter uma posi¢cdo longa numa opg¢ao “Call”’

ligada ao mercado accionista com uma posi¢ao longa numa obrigacdo cupao zero.
O cupéo ou pagamento na maturidade & determinado pela evolucdo do activo subjacente.

O “payoff” de uma ELN tipica é igual ao valor nominal acrescido do valor do cupéo, cujo
valor esté indexado ao comportamento do activo subjacente durante o prazo da nota. Em

geral, este cupao € igual a:

= Zero, se 0 Activo Subjacente sofreu uma desvalorizagcao de um nivel “strike” pré-
determinado (normalmente o nivel oficial de fecho observado na data de emissdo
da nota, ou

= A Taxa de participagdo X % de Valorizagédo do activo subjacente X Valor Nominal.

A taxa de participacdo é uma taxa a qual o investidor na ELN participa na valorizacao do
activo subjacente. Por exemplo, uma taxa de participacdo de 100% implica que uma
valorizagcdo de 10% no activo subjacente resulte num cupdo final de 10% para a ELN.
Uma taxa de participacdo de 75% implica que uma valorizacdo de 10% no activo

subjacente resulte num cupéo final de 7.5% para a ELN.

Apesar das ELN’s pagarem ao investidor pelo menos o seu capital de volta na data de
maturidade, existe sempre um custo de oportunidade associado ao mesmo quando o
investidor recebe o seu capital de volta num cenario de desvalorizacdo dos mercados.
LEAL (2012)

Neste contexto, o investidor perdeu o uso do seu investimento durante o prazo da ELN.
Este custo de oportunidade pode ser definido como o valor que se abdica por ter decidido
investir na ELN em detrimento de um investimento em taxa de juro sem risco para o

mesmo periodo.
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Veja-se o exemplo de um investimento de 1000$ numa obrigacdo a cinco anos com um
cupdo anual de 6%, reembolsando 1,338% na maturidade, 338% acima da ELN. Nesta
situacdo a ELN ira ter uma “out performance” em relacdo a obrigacdo apenas quando o
S&P500 (trata-se de um indice composto por quinhentos activos (ac¢des) qualificados
devido ao seu tamanho de mercado) iguala-se ou supera-se 1875 pontos na maturidade.

Em relacdo ao potencial de valorizacdo este € ilimitado e o retorno potencial positivo das
notas é igual ao potencial positivo do retorno do S&P500, por outro lado, o potencial de
desvalorizagcdo é limitado e a ELN providencia 100% da garantia de capital,
independentemente do valor final do indice S&P500 o valor nominal é devolvido ao
cliente. As ELN'’s s&o instrumentos flexiveis que podem ser estruturados de modo a irem
de encontro ao perfil de risco/rendibilidade dos investidores. O cupado pode ser baseado
numa variedade de indices accionistas domésticos e internacionais ou o cupao pode ser
baseado em acc¢des individuais, podendo ser ajustado o valor do capital protegido,
podendo ser colocado um limite “cap” no potencial de valorizagdo bem como podera ser

aumentada a participacdo e/ou aumentar o potencial de rendibilidade.

As ELN’s podem ser desenhadas para terem cupdes pagos numa base mensal,
trimestral, semestral ou anual. Para os indices internacionais, a componente da opcao
ligada a mercado pode ser cotada sem exposicdo cambial. Finalmente, as ELN podem
ser estruturadas de modo a ser obtida uma determinada taxa de participacdo pré-

estabelecida.

Existem factores que afectam o valor de uma ELN antes da Maturidade:

A performance durante a vida da ELN é contingente em relacao aos

componentes econdémicos subjacentes;

= A componente longa no cupdo zero sobe (ou desce) quando as taxas de
juro descem (ou sobem);

= A posicao longa na opg¢ao “Call” cai (ou sobe) em consonéncia com
movimentos de queda (ou subida);

= Do activo subjacente ligado ao mercado accionista;

= O tempo para a maturidade;

= A volatilidade e as taxas de juro.

Adicionalmente um aumento (ou decréscimo) no dividendo expectavel ird diminuir (ou

aumentar) o valor da opgao “Call”.
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Existem duas categorias principais de Notes, sem e com risco:

= Garantia de proteccédo do capital do investidor;

= Factor risco inerente ao capital do investidor.

3.3.1. Garantia de proteccéao do capital do investidor

As ELN com proteccdo do capital do investidor s&o normalmente associados a indices®
como o Nikkei 225*, S&P 500° ou Hang Seng6, com 0 seu vencimento a variar de 1 a 3
anos, sendo que estes produtos sdo emitidos por grandes instituicdes bancarias como o
Deutsche Bank, BNP Paribas e KBC Bank. LEAL (2012) apresenta entéo dois exemplos:

Exemplo 1: Absolute Return Barrier Note (ARBN)

Uma ARBN é util quando o investidor acredita que o mercado de capitais subjacente ira
subir ou descer moderadamente ao longo da vida da ELN, mas é improvavel que ganhe
ou perca uma grande quantidade de capital.

Uma ARBN tem um limite superior e inferior, representando uma barreira na parte
superior e inferior de um intervalo de percentagens onde se pode mover no mercado.
Estas barreiras séo limiares ou strikes cotados em percentagens ou precos. Se o retorno
da equidade subjacente atravessar uma dessas barreiras, ela acciona uma obrigagéao de
pagamento por parte do vendedor para devolver o capital do investidor. Se o retorno da
equidade subjacente ndo atravessar a barreira superior ou inferior, em seguida, o
investidor recebe o valor nominal vezes o percentual de retorno absoluto do capital na

sua maturidade.

Para que o investidor possa fazer um retorno positivo sobre uma ARBN néo importa se o
preco das accdes sobe ou desce, desde que permaneca entre as barreiras superiores e
inferiores em todos os momentos. Ou seja, se 0 preco das ac¢bes na altura de fecho

permanecer dentro das barreiras superiores e inferiores.

Veja-se o exemplo, de uma ARBN ligada ao S&P 500 em que tem a sua barreira superior

e inferior é fixada em mais ou menos 15%. Se o S&P 500 ficar dentro desta faixa de + / -

* indices sdo: Indicadores de desempenho de um conjunto de acg¢des
* indice do Jap3o

> indice Norte Americano

® indice Chinés
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15% ao longo da vida da nota, o investidor recebe a percentagem de retorno absoluto do
indice do capital na maturidade.

No entanto, se 0 S&P500 cair 17% ou subir 20% a partir da data de inicio da Note, em
gualguer momento antes do vencimento, a barreira de +/- 15% seria accionada, sendo
gue o investidor iria simplesmente obter o seu capital inicial na data de vencimento, sem
devolugdo ou perda. Quando uma barreira de retorno € atravessada, o lucro ou a perda

do investidor "bate para fora", e seu capital inicial € devolvido no vencimento.

Apenas a Note representada pela linha azul ficou dentro dos limites dos +/-15%, sendo
gue, sera a Unica a pagar um retorno sobre o capital, contrariamente as outras trés notas
atravessaram uma das barreiras em algum momento das suas vidas, desta forma apenas

o capital inicial serd devolvido no vencimento da Note, com juros de 0%.

0%

l -15%

KO |

Figura 6 — Grafico de Barreiras ARNB’

Na perspectiva do investidor, uma ARBN fornece principalmente uma proteccao
garantida, isto é, uma vantagem contra uma queda moderada do referido investimento
subjacente, para além da oportunidade de ganhar um retorno moderadamente positivo ao
longo da vida da Note. Para o investidor o risco é o custo de oportunidade, no caso de
ocorrer ganhos no S&P500 em mais de 15% antes da data de vencimento, o investidor
perde todo o retorno positivo acumulado até esses 15%, caso uma das duas barreiras de
15% seja rompida, o investidor recebe 100% do capital de volta, mas tera que esperar até

0 vencimento da nota para que o dinheiro possa ser devolvido.

Entre 0 momento em que a barreira de retorno é quebrada e a maturidade da Note, o

investidor perde os juros que teriam sido obtidos.

Na perspectiva do banco, contrariamente ao investidor, o risco esté relacionado com o
facto do indice de equidade subjacente nunca atravessar uma das barreiras limite
durante a vida da Note. Neste caso, o banco deve pagar o capital inicial do investidor,

além do retorno percentual acumulado nesse intervalo de tempo. A esperan¢a do banco

7 (Financial-Edu, 2013)
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€ que o indice de acc¢fes vai ultrapassar uma das barreiras, sendo que, quanto mais cedo
melhor. Neste caso, o banco deve devolver o capital do investidor na data de vencimento,
mas ira beneficiar da capacidade de reinvestir o montante principal na sua totalidade
durante toda a vida da Note.

O banco normalmente cobre o risco de o preco das ac¢gbes subjacentes permanecerem
entre as barreiras, com as op¢des de saida (put) e opcdes de compra (call). Desta forma
0 banco minimiza a sua potencial perda e pode até gerar um pequeno lucro, caso o

hedge® possa ser comprado por menos do que o valor esperado da perda potencial.

Exemplo 2: Equity Basket Linked Note with Fixed Payoff

Este tipo de Note é relacionado com o pagamento fixo, sendo vinculado ao movimento
dos principais indices de acc¢bes. Este tipo de Note € estruturado como um certificado de
deposito (CD) ou obrigagdo de cupdo zero sendo pago de uma forma elevada na sua
maturidade, com pagamento sobre todos os indices de acc¢des subjacentes que se
encontram dentro dos limites superiores e inferiores. Esta Note (por exemplo) esta
associada aos retornos de trés indices de acg¢des, S&P500, Dow Jones e Nikkei 225. Os
limites superior e inferior podem ser fixados em +27,5% e -27,5%, e a Note amadurece
em 30 meses, enquanto os prec¢os de fecho de todos os trés indices permanecem dentro
da faixa de retorno percentual especificado para a vida da Note. A Basket Equity
Linked Note ira pagar 32,5% vezes (  Figura 7). Se, no entanto, qualquer um dos trés
indices atravessa a fronteira retorno superior ou inferior, somente o capital principal do

investidor é devolvido no vencimento (Figura 8).

+27.5% KO +27.5%
DJ Stoxx . Y -
5 /-_S_Pif/’__" i DJ Stoxx
e e =
= 0% — 0%
y - NS SPX e
-27.5% 27.5%
Figura 7 — Limites n&o sé&o ultrapassados”’ Figura 8 — Limites ultrapassados ™

Na perspectiva do investidor, um cabaz CD articulado permite obter retornos superiores,

mesmo que os trés indices de ac¢bes caiam.

8 Hedge - A cobertura é uma posi¢céo de investimento destinado a compensar eventuais perdas /
g;anhos que podem ser efectuadas por um investimento

(Financial-Edu, 2013)
1% (Financial-Edu, 2013)
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Este tipo de investimento fornece uma excelente proteccdo contra a possibilidade de
ocorrer um abrandamento da economia global. Enquanto os indices subjacentes
permanecerem dentro dos limites superior e inferior, é garantida uma grande

percentagem de retorno.

Na perspectiva do banco, existe uma probabilidade bastante alta de que pelo menos um
dos trés indices de capital subjacentes atravessem uma das barreiras de retorno, seja ela
superior ou inferior (Figura 9). Se um dos indices de ac¢des quebrar a +/- a barreira de
retorno de 27,5% nos 30 meses, 0 banco devera reembolsar o capital do investidor sem
nenhum ganho ou perda no respectivo vencimento. Trata-se portanto de um beneficio
para o banco uma vez que este tem acesso ao capital do investidor sem a obrigagéo de
pagar juros durante a vida da Note.

Ao nivel do risco para o banco, ao analisar a figura 7 do exemplo 2, verifica-se que
nenhum dos trés indices de accdes vai ultrapassar a barreira de retorno no periodo de

fecho, neste caso o banco devera pagar ao investidor 32,5% no respectivo vencimento.

80% barrier e 3

Figura 9 - Barreiras™

De forma a compensar esse risco, 0s bancos normalmente protegem-se com uma
combinacdo de indices com opc¢bes de put e call. O banco vai tentar imunizar-se e

cobrar um spread ao investidor que excede o custo da cobertura.

" (Financial-Edu, 2013)
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3.3.2. Factor risco inerente ao capital do investidor

Da outra categoria principal das Notes, como ja referimos, temos as Principal at Risk
Equity Linked Notes, o segundo maior grupo de Equity Linked Notes. Deixam o investidor
com o0 seu capital em risco, sob certas condicBes especificas. Leal (2012) considera

neste caso mais trés exemplos:

Exemplo 1: Reverse Convertible Equity Linked Note

Esta € uma das estruturas de Note mais populares. Trata-se de uma Note de longo
prazo, pagando cupdes regularmente, tendo uma opc¢do de compra em anexo ou uma
opcdo que permite que o investidor possa converter em accdes preferenciais ou
ordinérias da entidade emissora, isto se ocorrer uma situacao especifica (geralmente um
aumento do preco das accdes da empresa acima do preco de exercicio da opcao de
conversdo). A Reverse Convertible Equity Linked Note tem um cupdo de garantia e total
proteccdo, enquanto o preco das accdes da empresa subjacente ndo cair abaixo de um
certo nivel da barreira, sendo este valor, tipicamente 60 a 80% do preco da accao
inicial (zonas 1 e 2 na Figura 10).

W
R S R H____—‘\__/\ 2

-12% barrier ™~ 3

Figura 10 - Gréafico de Barreiras RCEL"

No caso do preco das accdes de referéncia cairem abaixo da barreira, a Convertible ELN
ndo sera garantida (Zona 3). Basicamente, se a barreira inferior for ultrapassada, o
capital principal do investidor comeca a flutuar com o preco da ac¢ao subjacente. Isto é
equivalente a forcar o titular da Note a converter em ac¢des da empresa (dai o termo "

Reverse Convertible"), embora a operagéo de conversdo na verdade néo ocorra.

' (Financial-Edu, 2013)
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Por outro lado, o banco ndo é obrigado a pagar o capital completo do investidor na
respectiva data de vencimento, sendo que, o montante de retorno dependera do quanto o

valor desceu a barreira, como se verifica na zona 3.

Exemplo 2: Annual Review Equity Linked Note

Uma Equity-Linked Annual Review Note tem um cupdo que é pago apenas se 0 prego

das acc¢les subjacentes fechar acima de seu preco em determinadas datas especificas.

Por exemplo, uma Note de trés anos pode ter um cupéo de 8,5% ao ano, dependendo do
Dow Jones Industrial Average (DJIA, INDU), fechando acima do preco inicial no momento
de compra da Note (12.200, por exemplo), com célculos efectuados no final do 1, 2, e 3°
anos. Por cada ano em que o indice Dow Jones fechar acima de 12.200 (abaixo da Zona
1), o investidor acumula um ano de juros de 8,5% ao ano. Por cada ano que o indice Dow
Jones fechar abaixo deste nivel (abaixo da Zona 2), ndo existira interesse para o

investidor.

Na maturidade, a Annual Review Equity Linked Note paga a soma de juros e o capital

principal ao investidor.

As Annual Review Notes sdo normalmente estruturadas com a barreira de protecgéo
inferior (por exemplo -12%). Se o DJIA fechar a mais de 12% abaixo do seu valor inicial
de 12.200 (abaixo da Zona 3), o capital inicial do investidor ndo é mais garantido e
comeca a flutuar com o preco. Se o DJIA ficar acima da barreira inferior, o capital do
investidor € 100% garantido.

Para o investidor, uma revisdo anual da Note oferece um cupdo contingente, com um
grau de rating relativamente alto (pois € com base na classificacdo de crédito do banco,
ndo o patrimonio subjacente) e algumas protecgBes principais (embora ndo seja
100%). O investidor vai lucrar mais se o preco das acc¢des subjacentes fechar acima do

preco de entrada em determinada data da amostra anual.

O risco para o investidor é se o preco das ac¢des subjacentes fechar abaixo da barreira
principal com menor proteccdo e permanecer |l& em todas as datas anuais de
amostra. Neste caso, nenhum cupdo sera pago, e o investidor ira receber de volta o
capital inicial igual a 100% menos a perda do patriménio percentual (por exemplo, 100% -

perda de 25% = 75% do capital inicial).
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Na perspectiva do banco, uma revisdo anual da Note oferece a possibilidade de lucrar
gquando a equidade subjacente fechar abaixo do preco inicial na maioria das datas anuais
de revisdo. Quando o preco das acc¢les estiver abaixo do preco inicial, 0 banco nao ir4
pagar juros ao investidor durante todo o ano anterior a data da amostra - Capital livre.

O risco para o banco existe caso o preco das accdes subir acima do preco inicial e
permanecer la em todas as datas anuais de revisdo. Neste caso, 0 banco tera de pagar
100% do capital inicial de volta, além de 8,5% para cada um dos trés anos (dependendo
do composto e dos termos da nota).

Se 0 prego das accdes cair abaixo da principal barreira com menor protec¢do, o banco
terd pouco ou nenhum risco, uma vez que apenas a parcela remanescente do capital
ajustado pela perda percentual de equidade devem ser devolvidos ao investidor na data
de vencimento. Como as outras Notes estruturadas que foram apresentadas, os bancos
normalmente cobrem a sua exposicdo com uma combinacgéo de capital proprio colocado

e opc¢Oes de compra, e tentar ganhar a diferenca entre a Note e as opc¢oes.

Exemplo 3: Accrued Coupon Equity Linked Note

Um Accrued Coupon Equity Linked Note tem um potencial elevado de obter o pagamento
de cupao seja numa regime trimestral ou semestral. Se o preco das ac¢fes ndo cair mais
do que uma certa quantidade (por exemplo 15%) a partir da data de inicio da Note, entdo
o valor do cupéo acumula diariamente. Se o preco das ac¢des cair mais de 15% do prego
inicial da Note, o cup&o para de acumular, sendo que, retoma a acumular, se o preco das

accoOes subir mais uma vez acima da barreira de -15% (Figura 11).

BP

= ol 3\

cvx it
| ~ Interest

-15% barrier

No Interest
Figura 11 - Gréfico de Barreiras ARLN"
Um exemplo desta Note, pode ser ligado a duas acc¢oes, tais como a British Petroleum e
Chevron Texaco, com uma maturidade de 18 meses, e um cupdo potencial de até 15%, a
pagar num regime trimestral, enquanto que em descidas de 15% ou mais, o cupdo de

15% ird vencer numa base diaria.

13 (Financial-Edu, 2013)
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Se qualquer acc¢édo diminuir 15% ou mais, em seguida, o cupdo para até o ponto que (ou
nunca) os pregos das acgoes de referéncia, mais uma vez fecharem acima de 85% dos

seus precos iniciais.

Uma Accrued Coupon Equity Linked Note pode ou néo, ter a protec¢cdo acima da barreira
com menor retorno, e nenhum tipo de protec¢do abaixo desta barreira. Se o capital é
protegido acima da barreira de menor retorno (-15), o investidor recebe 100% do capital
inicial de volta, caso um ou ambos o0s precos das accbes cairem abaixo de 0%, mas
permanecerem acima da barreira de -15%. Caso o patriménio caia abaixo da barreira de -
15%, o valor do retorno é a média das percentagens dos respectivos tempos de retorno

de ambas as acg¢des no valor do capital inicial original da Note.

Seguem-se alguns exemplos de calculos para proteccdo acima da barreira de menor

retorno (no valor de cerca de 2% extra para o investidor):

= Equity A devolugéo = 10%
Patrimonio B retornar = -12% (-15% Acima da Barreira)
Média de A e B = (10% - 12%) / 2 = -2%

Capital pago ao investidor na data de vencimento =$ 100 x 1,0 =100 $

= Equity A devolugéo = 10%
Patriménio B retornar = -20% (abaixo de -15% de barreira)
Média de A e B = (10% - 20%) / 2 = -5%

Principal pago ao investidor na data de vencimento = $ 100 x 0,95 =$ 95

Compare-se com nenhum principio de protecg&o acima da barreira de menor retorno:

= Equity A devolugéo = 10%

Patriménio B retorno = -12%

Média de A e B = (10% - 12%) / 2 = -2%

Principal pago ao investidor na data de vencimento = $ 100 x 0,98 = $ 98
= Equity A devolugéo = 10%

Patriménio B retorno = -20% (abaixo de -15% de barreira)

Média de A e B = (10% - 20%) / 2 = -5%

Principal pago ao investidor na data de vencimento = $ 100 x 0,95 = $ 95

Um factor muito importante na escolha deste tipo de produtos, e que depende de cliente
para cliente, € o seu limiar de risco, como tal, no proximo capitulo sera analisado esse

factor, determinante nesta area de investimentos.



Capitulo IV

Bindmio Rendibilidade Risco
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Os factores rendibilidade e risco estdo completamente interligados, assim sendo, sera
importante analisar de que forma este factor pesa na forma como 0s investimentos s&o

realizados.

4.1. Relacao entre Rendibilidade e Risco

De acordo com CRUZ (2012, p. 48) “a gestdo de risco € uma componente essencial do
governo das sociedades, que deve existir concertada com as outras componentes, como
seja a contabilidade de gestdo. As recomendacdes da gestdo do risco podem traduzir
alteragcbes ao sistema de gestdo. Na teoria financeira podemos caracterizar o risco como

a variacao provavel dos fluxos monetarios futuros”.

CRUZ (2012, p. 48) “considera também que cada negdcio o risco é tanto maior quanto
maior a incerteza na previsdo de fluxos monetérios gerados (ver Figura 12). Num
enquadramento de mercado aberto em que existem diversas alternativas de aplicacdo e

financiamento, a quantificagdo do risco assume relevancia”.

.

j=1 Altamente
=4 atraente

RETORNO
Médio
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2 | todo custo
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Figura 12 — Risco e retorno™

A definicdo de risco como intervalo de rendibilidade esperada contrapfe-se com a visdo
tradicional de risco, que a considera apenas como uma probabilidade de perda. A
possibilidade de obter uma rendibilidade negativa é efectivamente, a parte ndo desejada
do risco, sendo que, contrariamente, a possibilidade de obter uma rendibilidade positiva é

a parte desejada do risco. (Cruz, 2012)

% (Cruz, 2012)
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E de facto impossivel dissociar as duas possibilidades, de ganhos e de perdas pois,
estamos perante uma lei financeira: “maior risco, maior rendibilidade”. Um pensamento
interessante que simplifica e ao mesmo tempo engloba todas as circunstancias desta
relacdo, € que, para poder optar pela parte desejada do risco € necessario assumir a
parte ndo desejada, pois quanto maior for uma, maior serd a outra, e vice-versa. Toda a
incerteza inerente em relacéo a evolucao futura do preco de um activo financeiro obriga a
estimar a rendibilidade esperada em termos de intervalos. E possivel efectuarmos a
medicao do risco, tendo em conta que um activo financeiro é arriscado quando existe
incerteza acerca da rendibilidade que proporcionara durante a sua vida; quanto maior for
o leque de rendibilidades possiveis, maior sera o risco do investimento. A forma mais
utilizada para medir o risco é a volatilidade da rendibilidade (desvio padrao), sendo que,
se define como o intervalo de rendibilidade em torno do seu valor médio, com uma

probabilidade associada. (Cruz, 2012)

4.1.1 Definicdes de Risco

Muito Conservador Conservador Moderado Dindmico Especulativo
Perfil de Conhecimentos & 1 2 3 4 - 8 7 8 9
OGO proecgio Parcal PR o prtecgto

Figura 13 — Tabela do Nivel de Risco

“The control environment is the work atmosphere that the organization establishes for its
employees. The most important element in an appropriate control environment is

management’s role and example”*® (Albrecht & Chad, 2004, p. 27).

As instituicdes devem comecar por definir a origem do risco. Se o risco é interno ou
externo a organizacdo. Devem definir todas as actividades da organizaga@o por processos

de negécio, apés definir a sua origem do risco.

1 Traducéo livre - O ambiente de controlo é o ambiente de trabalho que a organizagao prevé para
0s seus colaboradores. O elemento mais importante num ambiente de controlo adequado € o
papel e o exemplo de gestao.
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Com base na estrutura na existente da organizacdo devem ser estipulados controlos,
para atingir os objectivos do negdcio. Entendem-se como controlos politicas, estruturas e
praticas. O objectivo de controlo € a declaracdo de um resultado desejado através da
implementacdo destas medidas de controlo. (Cruz, 2012)

7

Para se conseguir atingir o objectivo de controlo desejado € necessario estabelecer
matrizes, para cada um dos processos de negocio, determinando e priorizando riscos,
analisando impactos e probabilidades de ocorréncia, definindo quais os controlos mais
eficientes e eficazes, para poder defender os interesses de caracter financeiro, fisico e
intelectual das organizagbes. CRUZ (2012, p. 49)

Existem vérios tipos de risco mas neste estudo serdo apenas abordados o0s riscos

econdmico e o risco financeiro.

4.1.1.1 Risco econdmico

Considera-se que o risco economico divide-se em trés areas distintas, risco de posigao,

risco de crédito e risco de liquidez.

O Risco de Posicao é o risco em que as perdas poderdo ocorrer em consequéncia dos
movimentos adversos nas taxas de juro ou nos precgos, por exemplo: Risco de taxa de

cambio; Risco de taxa de juro; Equity Risk: preco das ac¢oes.

O Risco de Crédito é o da contraparte ndo cumprir a obrigacéo na data prevista e ndo ser

capaz no futuro de a cumprir na totalidade.

O Risco de Liquidez:

a) A contraparte ndo efectua a totalidade do pagamento na data de vencimento;

b) Nao ser possivel obter fundos suficientes para fazer face as obrigacdes assumidas;

c) O investidor ndo consegue, no momento pretendido, negociar um determinado

instrumento a um preco razoavel. Cruz (2012)

Num contexto de estratégia e definicdo de objectivos de uma organizacdo, ha que
detalhar os processos e 0s meios fundamentais, garantir recursos e equilibrios,
implementar planos e acc¢des, controlando a sua execugao, como forma de garantir uma

permanente adequacao do sistema a todo o tipo de riscos inerentes.
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O risco nado sisteméatico € especifico da organizacdo e concorrentes directos. Pode ser
reduzido com a diversificacdo, afecta todas as organizagbes e representa incertezas

globais tais como a inflagcao, politicas monetarias e cambiais ou muta¢des conjunturais.

O risco de mercado ou sistemético reflecte-se no risco do capital préprio investido na

organizacéo e dividindo-se em:

e Risco do negdcio — reporta-se a gestao da exploragdo da empresa, influenciando
a variabilidade dos fluxos monetarios operacionais;

¢ Risco financeiro — relacionado com a estrutura financeira. Se a organizacao se
endivida, aumenta o risco sobre os capitais proprios, potencializando a diminui¢éo

da respectiva rendibilidade.

4.1.1.2. Risco Financeiro

Na andlise e gestdo financeira, a analise de risco significa a utilizacdo de outras duas
metodologias distintas (para além das varidveis estatisticas). Podem recorrer a
metodologia baseada apenas no Balanco e na Demonstracdo dos Resultados ou na
metodologia baseada em estatisticas e dados de mercado externos a organizagdo. Na
andlise baseada no Balanco e na Demonstracdo de Resultados, o Balanco permite
identificar o risco financeiro assumindo que a estrutura tenha que ser equilibrada para
gue a empresa possa funcionar com normalidade. O equilibrio financeiro existe se a
empresa tiver a habilidade de resolver os compromissos com terceiros, nas datas
previstas. E necessario garantir um equilibrio funcional entre recursos e aplicacdes,
analisando a tesouraria liquida, fundo de maneio e as necessidades em fundo de maneio.
Cruz (2012)

ApoGs a incluséo deste factor determinante na area de investimento, sera de igual forma a
descricdo de outro factor externo, as entidades que regulam os investimentos realizados

— entidades reguladoras.



Capitulo V

Entidades Reguladoras em Portugal
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5.1. Entidades Reguladoras em Portugal

Y

O mercado dos produtos de investimentos financeiros face a sua complexidade é
bastante regulado. Em Portugal existem trés entidades reguladoras responsaveis pelo
bom funcionamento e pela protec¢éo tanto dos clientes e dos seus investimentos, como
da banca. A regulacéo é efectuada pelo Banco de Portugal, pela Comissdo do Mercado
de valores Mobiliarios e pelo Instituto de Seguros. Serdo apresentadas de seguida cada
uma das referidas entidades para melhor definir qual a abrangéncia de cada uma. Tendo
em conta que os produtos do Deutsche Bank séo sediados em capitais Europeias como
Londres e Frankfurt irdo ser analisadas também as entidades reguladoras respectivas

dos Paises onde esta alocado determinado produto.

A supervisdo bancéaria pode, e deve também, ndo em todos os casos evitar a
insolvéncia. Deve proteger o cliente, sendo que hd um seguro de depdsito legal,
garantindo ao cliente que os seus depdsitos estdo protegidos pela instituicdo até ao
montante de 100.000€. Além disso, também existem mecanismos de garantia do sector
privado das organizagcdes que protegem muito além do limite legalmente prescrito.
Deutsche Bank (2013)

5.1.1. Banco de Portugal - BdP

O Banco de Portugal exerce a funcdo de supervisdo — prudencial e comportamental — das
instituicdes de crédito, das sociedades financeiras e das instituicdes de pagamento, tendo
em vista assegurar a estabilidade, eficiéncia e solidez do sistema financeiro. Exerce
também o cumprimento de regras de conduta e de prestagdo de informagéo aos clientes
bancérios, bem como garante a seguranca dos depoésitos e dos depositantes e a

proteccdo dos interesses dos clientes.

O conjunto de instituicdes supervisionadas pelo Banco de Portugal € vasto e variado.
Abrange, em primeiro lugar, as instituicbes de crédito (cuja actividade consiste em
receber depésitos ou outros fundos reembolsaveis do publico com o objectivo de os
aplicarem por conta propria, mediante a concessdo de crédito) em segundo lugar, as
sociedades financeiras, conjunto formado pelas sociedades financeiras de corretagem,
sociedades corretoras, sociedades mediadoras dos mercados monetario ou de cambios,

sociedades gestoras de fundos de investimento, sociedades emitentes ou gestoras de
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cartdes de crédito, sociedades gestoras de patriménios, sociedades de desenvolvimento
regional, agéncias de cambio, sociedades gestoras de fundos de titularizagédo de créditos
e outras sociedades, como a Finangeste. Estdo igualmente sujeitas a supervisdo do
Banco de Portugal as instituicbes de pagamento, bem como as sociedades gestoras de
participacdes sociais, neste Ultimo caso quando as participagBes detidas, directa ou
indirectamente, Ihes confiram a maioria dos direitos de voto em uma ou mais instituicoes
de crédito ou sociedades financeiras. O Banco de Portugal pode sujeitar a sua supervisao
outras sociedades gestoras de participacbes sociais, quando detenham participacao

gualificada em instituicdo de crédito ou sociedade financeira. (Banco de Portugal, 2013)

5.1.2. Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios - CMVM

A CMVM fundamentalmente tem como objectivo regular o funcionamento e a promocao
dos mercados de valores mobiliarios e de outros instrumentos financeiros, tais como, as
actividades de intermediagdo financeira. Trata-se de uma pessoa colectiva de direito
publico, sendo dotada de autonomia administrativa e financeira, detentora de patriménio
proprio, sujeita a tutela do Ministro das Financas e regulada pelo seu Estatuto, Cédigo
dos Valores Mobiliarios e pelas disposicdes aplicaveis as entidades publicas
empresariais, desempenhando um papel importante na regulacdo bancaria. Os bancos
dispbem de produtos para servir 0s seus clientes, que sdo da responsabilidade da
CMVM, sobretudo nos fundos de investimento, como foi descrito anteriormente. (CMVM,
SIN)

Tendo em conta a informacgéo disponivel na CMVM (S/N), ao nivel da regulamentagéo e
supervisdo que garante que os investidores possuem o conhecimento efectivo dos riscos
e das caracteristicas de alguns produtos financeiros de maior complexidade, o Decreto-
Lei n° 211-A/2008, de 3 de Novembro, estabelece trés tipos de obrigagbes a observar na
comercializacdo dos produtos que sejam qualificados como Produtos Financeiros

Complexos:

e Disponibilizagédo ao investidor de documento informativo;
e |dentificacdo do produto como produto financeiro complexo nos documentos
informativos e em eventuais mensagens publicitarias;

e Aprovacao prévia pela autoridade competente da respectiva publicidade.

Este € complementado pelo Regulamento CMVM n° 1/2009 que regula em detalhe o

contetdo do documento relativo a publicacdo dos Produtos Complexos.
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Devido aos Produtos Complexos serem dotados de elevada sofisticacdo e complexidade
técnica, tendo por vezes alguma dificuldade de percepcdo por parte do investidor, quer
do seu funcionamento, quer dos riscos envolvidos, a CMVM, numa tentativa de contribuir
para a respectiva clarificagéo, pretende disponibilizar aos investidores uma descrigéo
simples do funcionamento e dos principais riscos associados a alguns destes produtos

financeiros.
De uma forma complementar, as entidades sujeitas a supervisdo da CMVM sao:

= Os emitentes de valores mobiliarios;

=  Os intermediarios financeiros;

= Os consultores autbnomos;

= As entidades gestoras de mercados, de sistemas de liquidacdo e de sistemas
centralizados de valores mobiliarios e sentidas cujo objecto social seja a
compensacao de operacdes em mercados de derivados sobre mercadorias;

= Os investidores institucionais;

= Os fundos de investimento;

= QOs titulares de participacdes qualificadas em sociedades abertas;

= Os fundos de garantia, os sistemas de indemnizagdo dos investidores e as
respectivas entidades gestoras;

= Os auditores e as sociedades de notacao de risco;

= Os fundos e as sociedades de capital de risco;

= Os fundos e as sociedades de titularizacdo de créditos e ainda as sociedades
gestoras de fundos de titularizagcéo de créditos;

= Qutras pessoas que exercam, a titulo profissional ou acessoério, actividades

relacionadas com valores mobiliarios

5.1.3. Instituto de Seguros de Portugal - ISP

O Instituto de Seguros de Portugal é a autoridade nacional responsavel pela regulacéo e
supervisdo, quer prudencial, quer comportamental, da actividade seguradora,
resseguradora, dos fundos de pensdes e respectivas entidades gestoras e da mediacao

de seguros.

O ISP tem por missdo assegurar o bom funcionamento do mercado segurador e fundos
de pensdes em Portugal, de forma a contribuir para a garantia da proteccdo dos

tomadores de seguro, pessoas seguras, participantes e beneficiarios.
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Esta misséo € assegurada através da promocao da estabilidade e solidez financeira de
todas as instituicbes sob a sua supervisdo, bem como da garantia da manutencédo de
elevados padrbes de conduta por parte dos operadores. O ISP dispbe de competéncias
regulamentares, de autorizacdo ou de ndo oposicdo, de registo ou certificagdo, de
supervisdo on-site e off-site, de enforcement, revogatorias, contra-ordenacionais e

institucionais. (Instituto de Seguros de Portugal, 2013)

5.1.4. Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros

A Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF) é uma das principais
iniciativas da Comissdo Europeia, no contexto do plano de accdo para 0s servicos
financeiros, e tem como objectivo harmonizar e criar um efectivo mercado Unico de
produtos e servigos financeiros no espacgo europeu (os 27 Estados-Membros da Unido
Europeia (UE), a Noruega, a Islandia e o Liechtenstein).

Esta Directiva permite a qualquer entidade de um estado membro da UE, o total acesso a
Mercados, Clientes, Compensacéo e Liquidagdo em qualquer outro estado membro da

UE, sem necessidade de abertura de uma agéncia ou subsidiaria.

A implementagdo da DMIF concretiza o fim da regra da concentracao, isto €, o fim da
exclusividade das bolsas de negociacéo, o que possibilita a criacdo de uma nova classe
de actividades (Internalizacdo Sistematica e Sistemas Multilaterais de Negociacdo) e o

aparecimento de novos players no Mercado.

A DMIF fomenta também a transparéncia do negdécio, ao desenvolver e harmonizar
medidas para a proteccdo do Cliente Investidor, nomeadamente a classificacdo dos
Clientes de acordo com o seu conhecimento e experiéncia do negdcio, a existéncia e
divulgacdo de normas de conduta de negécio e a definicdo de uma politica de execugéo
de ordens baseada no principio da melhor execucdo, sempre no pressuposto de colocar

o interesse do Cliente a frente do interesse do Intermediario Financeiro.

A Directiva foi transposta para a legislacdo portuguesa, através do Decreto-Lei n® 357-

A/2007, e entrou em vigor a 1 de Novembro de 2007.
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5.2. Entidades Reguladoras Europeias

Como o Deutsche Bank é um Banco Alemao, além de ser regulado pelas entidades
reguladoras portuguesas esté ainda sujeito a regulamentacao das entidades reguladoras
alemas. A principal entidade reguladora é o BaFin, além da regulamentacéo pelo BaFin o
DB esté ainda sujeito a entidade reguladora do pais de origem das Sociedades Gestoras
gue emitem os produtos de investimentos financeiros que sdo comercializados em

Portugal e que serdo apresentadas infra: CSSF, CBI e IFSRA.

5.2.1. BaFin

O Bafin é a autoridade de supervisdo alema, encarregue da supervisdo prudencial e
comportamental do Emitente. A estabilidade do sistema financeiro é a sua funcao
econdmica principal. A base legal para a supervisdo dos bancos é fundamentalmente
a Lei Bancaria Alemd, que foi sendo revista, desde a sua criacdo em 1962. A Lei
Bancaria Alema fornece aos bancos regras que tém que considerar quando configuram e
operam 0s seus negdcios. Estas regras sdo concebidas para evitar o deslizamento, o que
poderia interferir com o funcionamento adequado do sistema bancario. Como os bancos
sao supervisionados intensamente depende da natureza e extensdo das empresas que
operam, a supervisdo é, basicamente, a sua principal aten¢do para o fato de que os
bancos detém capital e liquidez suficiente e ter instalado controlos de risco adequados.
(BaFin, 2013)

Os bancos alemaes estdo ainda sujeitos, de acordo com o Deutsche Bank (2013) ao
“Sistema Voluntario, que fornece proteccdo adicional, conforme especificado nos
Estatutos do Fundo de Protecdo de Depdsitos da Associacdo Alemad de Bancos Statut

des Einlagensicherungsfonds des Bundesverbands deutscher Banken e.V.”
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5.2.2. A Commission de Surveillance du Secteur Financier -
CSSF

A Commission de Surveillance du Secteur Financier € responsavel pela supervisao
prudencial das instituicbes de crédito, profissionais do sector financeiro, organismos de
investimento colectivo, fundos de pensdo, empresas de securitizacdo (SICAR’S),
emitentes de valores mobilidrios ao publico em uma base continua, os mercados e 0s
seus operadores, sistemas de negociacdo multilateral, instituicbes de pagamento e das
instituicdes de moeda electrénica regulamentada. Também supervisiona os mercados de
valores mobiliarios, incluindo os seus operadores, ao nivel nacional no Luxemburgo, é
pertinente para o trabalho visto muitos produtos do Deutsche Bank estarem alocados
neste Pais e regulamentados por esta entidade. (CSSF, 2013)
A CSSF assumiu as responsabilidades do Institut Monétaire Luxembourgeois (IML), que
se tornou o Banque Centrale du Luxembourg (BCL) em 1 de Junho de 1998, bem como
as responsabilidades do ex-Comissariado de Bolsas. As recentes mudangas
institucionais na estrutura e as praticas de supervisdo prudencial, ndo alterou de forma
alguma o quadro legal e regulamentar em vigor.
A supervisdo das empresas do sector financeiro da CSSF visa o0 seguinte:

= Promog¢do de uma politica de negoécios considerada e prudente em conformidade

com os requisitos regulamentares;
= Protecdo da estabilidade financeira das empresas supervisionadas e do sector
financeiro como um todo;
= Supervisdo da qualidade da organizacgéo e sistemas de controlo interno e reforcar

a qualidade da gestéo de risco.

A CSSF examina todos os pedidos feitos por empresas ou pessoas que examinam a
realizacdo de uma actividade financeira no Grao-Ducado do Luxemburgo e exigindo a
autorizacdo do Ministro responsavel pela CSSF. Actua exclusivamente no interesse
publico, garantindo que as leis e regulamentos sobre o sector financeiro sdo aplicadas e
observadas e que os acordos internacionais e as directivas europeias nas areas sob a
sua responsabilidade sejam implementadas.

A CSSF tem o poder de exigir todas as informacdes Uteis para cumprir as suas missées
de empresas sob a sua superviséo.

A CSSF, de acordo com sua Lei de fundagdo, participa, a nivel comunitario e
internacional, nas negociagdes relativas ao sector financeiro e coordena a implementacéo
de iniciativas governamentais e accdes para alcangcar uma expansdo ordenada das
actividades do sector financeiro. (CSSF, 2013)
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5.2.3. Central Bank of Ireland - CBI

O Central Bank of Ireland (2013) tem a responsabilidade global para a autorizacéo,
regulamentacdo e supervisdo das instituicbes de crédito que operam na Irlanda. As
instituicdbes de crédito reguladas pelo Banco Central da Irlanda incluem: Bancos,

Sociedades de construcao e Instituicdes de Crédito.

Além disso, o Banco Central da Irlanda é responsavel pela supervisdo da liquidez e
realizacdo de negocios para as sucursais de bancos licenciados néo-irlandeses que

operam na Irlanda.

Os objectivos na supervisdo das instituicbes de crédito sdo: promover um sistema
bancério estavel para fornecer um grau de protec¢do aos depositantes com instituicées
de crédito individuais. Conforme estabelecido na Lei do Banco Central 1942, o banco
exercera as suas funcbes e poderes de uma maneira que seja consistente com o bom
funcionamento e a adequada actuacdo dos mercados financeiros, a supervisdo
prudencial dos prestadores de servigos financeiros e o interesse publico e os interesses

dos consumidores.

Em relacdo a supervisdo dos prestadores de servigos financeiros do Banco Central da

Irlanda, opera uma abordagem baseada no risco para a supervisao.

Em 2011, o Banco Central da Irlanda introduziu um novo enquadramento para a
supervisdo das empresas reguladas, o chamado Risco Probabilidade e Impacto no
sistema (PRISM) para fornecer um quadro estruturado para a instituicdo de crédito de
supervisdo. Ele fornece uma ferramenta para os supervisores para se desafiarem a si
mesmos e as empresas continuamente, de forma a salvaguardar a estabilidade financeira

e a proteger os consumidores.

Dentro do Banco Central da Irlanda a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito
recai em Instituicdes de Crédito e Direc¢do de Supervisdo de Seguros, é realizada por
duas divisdes:

= Supervisao Bancéaria Coberto Banks;

= Supervisao Bancaria de Bancos Internacionais.

(Central Bank of Ireland, 2013)
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5.2.4. A lrish Financial Services Regulatory Authority - IFSRA

Fundada no inicio de maio de 2003, a Irish Financial Services Regulatory Authority

(2013) € o unico regulador de todas as instituices financeiras na Irlanda.

O Regulador de Servicos Financeiros é um elemento distinto do Banco Central e da
Autoridade de Servicos Financeiros da Irlanda, com responsabilidades reguladoras
claramente definidos. Estes abrangem todas as instituicdes financeiras irlandesas,
incluindo aqueles previamente regulamentado pelo Banco Central, Ministério da Industria,
Comércio e Emprego (DETE), Gabinete do Director de Assuntos do Consumidor (ODCA)

e a Registrar of Friendly Societies.

E responsavel pela regulacdo de cerca de 4.000 entidades e tem um papel novo e forte
em defesa do consumidor.

(Autoridade Reguladora de Servigos Financeiros da Irlanda, 2013)

S&o estas as entidades reguladoras que estdo associadas aos produtos comercializados
pelo Deutsche Bank, tendo sido esse o critério para a sua apresentacdo no trabalho, as
nacionais relativas a Portugal onde o produto é comercializado e as Europeias devido ao
local onde os produtos estdo alocados, sendo regulados pelas entidades analogas ao
Banco de Portugal e &8 CMVM de cada Pais, respectivamente.



Capitulo VI

Analise de Produtos de Investimento
Financeiros
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6. Estudo empirico

Na sequéncia da revisdo da literatura efectuada nos capitulos anteriores no ambito do
tema deste relatorio, relativamente a investimentos financeiros, serdo abordados

seguidamente:

1. Explicar a metodologia adoptada, forma de pesquisa, critérios definidos, técnica
de recolha de dados e tratamento de dados obtidos;
Descricdo do Produto de Investimento
Andlise do Produto de Investimento;
Resultados e discussao.

6.1. Metodologia adoptada

A metodologia utilizada é o estudo de caso. Para Stenhouse (1990) cit. por Rodriguez
Gomes et al. (1996, p. 92) o estudo de caso é “o0 método que implica a recolha de dados
sobre um caso ou casos, e a preparacdo de um relatorio ou apresentacdo do mesmo”.
Mas Yin (1994, p. 13) considera que “o estudo de caso € uma investigagdo empirica que
investiga um fendmeno no seu ambiente natural, quando as fronteiras entre o fenébmeno
e o contexto ndo sdo bem definidas (...) em que mudltiplas fontes de evidéncia séo
usadas”. Define ainda (p. 9) que “é a estratégia de investigagdo mais adequada quando
queremos saber o “como” e o “porqué” de acontecimentos atuais sobre os quais o
investigador tem pouco ou nenhum controlo”. Para PONTE (1994, p. 4) "o estudo de caso
pode ser de natureza quantitativa ou qualitativa (ou mista) e sdo estudo de avaliagao”. Os
estudos de caso quantitativo utilizam uma cuidadosa manipulacao de variaveis, estudam
os efeitos de uma ou mais situa¢des, métodos ou materiais alternativos e que constituem
trabalhos de intervencdo com metodologias usualmente de tipo quantitativo (com
tratamento estatistico de dados). Pode existir partilha de informacdo nas investigacdes

entre investigador e participantes.

Rodriguez Gomes et al. (1996) consideram que estas duas variedades de casos se
dividem em oito modalidades. O estudo de caso Unico pode ser histérico; observacional;
biografia; comunitério; situacional; ou micro etnografia e que o estudo de caso mdultiplo

pode ser de inducdo analitica ou comparacédo constante.

Face a definicdo apresentada pelo referido autor considera-se que o presente estudo é

um caso unico, longitudinal.
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Coutinho & Chaves (2002, p. 226) baseado na referéncia classica da literatura da

especialidade de (Stake, 1995) distingue ainda trés tipos de estudos de caso:

= Intrinseco — “quando o investigador pretende uma melhor compreensdo de um
caso particular que contém em si mesmo o interessa na investigacao;

= |nstrumental — “quando um caso é examinado para fornecer introspecc¢do sobre
um assunto, para refinar uma teoria, (...) ”;

= Colectivo — “quando o caso instrumental se estende a varios casos, para
possibilitar, pela comparagédo, conhecimento mais profundo sobre o fenémeno,
populagéo ou condi¢ao”.

Face as definicdes supra considera-se que o presente estudo € instrumental.

De acordo com Coutinho & Chaves (2002, p. 231) o estudo de caso deve ser credivel. A
credibilidade engloba trés areas de afericdo da qualidade de um trabalho de investigacao:
“a validade externa ou possibilidade de generalizacdo dos resultados; a fiabilidade
(replicabilidade) do processo de recolha e andlise de dados; e para o estudo de caso de
tipo explicativo, coloca-se ainda a questéo do rigor ou validade interna das conclusdes a

que conduz”.

Para obter credibilidade, foi escolhido um produto de investimento do Deutsche Bank,
que foi disponibilizado aos clientes em Setembro de 2013. As cota¢des dos activos
subjacentes que o constituem foram verificadas ao longo dos ultimos 4 anos de forma a
conseguir replicar os resultados possiveis anteriormente, com o possivel no futuro. Foi
utilizado o site oficial para obter estas cotagcbes — O Bloomberg e no final foram
comparados os resultados com a rendibilidade e risco se se tivesse subscrito um

depdsito a prazo tradicional (em vez do produto de investimento).

Assim sendo, foi escolhido um produto estruturado, da campanha mais recente do
Deutsche Bank, neste caso o “Cabaz Global de Outubro de 2017”. Tendo em conta o
facto de ndo ser possivel prever o comportamento do produto no futuro, optou-se por
aplicar o produto aos valores de mercado de 2009 a 2013, conseguindo obter valores
reais ainda que num contexto econémico ja idéntico ao actual, ou seja, jA num periodo de

crise econdmica e financeira.
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Foi elaborada uma matriz com dados provenientes das cotac¢des dos indices publicados
no Bloomberg, porque sdo os activos subjacentes das Notes DB Cabaz Global Out. 2017.
Foram observados os dados recolhidos no proprio site da Bloomberg.

Fez-se andlise dos resultados através de uma folha de Excel. Para a elaboragcédo da
matriz, tiveram-se em conta os activos subjacentes, prazo, periodicidade de pagamento,

cupéo e opcao de call a exercer pelo emitente.

6.2. Descricdo do Produto de Investimento

De todos os produtos de investimento disponibilizados pelo Deutsche Bank, foi escolhido
um dos produtos em comercializacdo em Setembro de 2013, como ja foi referido, para
ser a base de andlise deste estudo. Escolheu-se as Notes DB Cabaz Global Out. 2017,
por ser o produto mais recente a ser comercializado e porque tem como activos

subjacentes trés indices de ac¢des bastante conhecidos:

=  EuroStoxx500;
=  MSCI Brasil;
= Hang Seng.

Como estes indices tém cotacdo diaria no Bloomberg, foram observadas e recolhidas
todas as cotacbes destes indices trimestralmente (1° dia de mercado de trés em trés
meses) e nos Uultimos quatro anos. Pretende-se desta forma analisar qual seria a
performance destas Notes escolhidas caso tivessem comecado em periodos temporais
passados e tentar projectar no futuro o seu desempenho. Apés a obtencdo de resultados
através de Excel efectuou-se um estudo paralelo, relativamente a rendibilidade e risco
caso se tivesse subscrito um depodsito a prazo tradicional em vez do produto de
investimento escolhido. A comparac¢do com o depdsito a prazo realizou-se uma vez que
0s depositos a prazo sdo opgdes sem risco de capital mas com uma rendibilidade pré-
definida menor que o expectavel no produto de investimento. Ainda que seja pertinente o
argumento de que sdo dois produtos distintos de mais para serem comparados, tendo
este trabalho como base o préprio relatério de estagio, € importante referir que a escolha
entre estes dois produtos é uma constante no dia-a-dia da Banca, bem como os dois
tipos de produtos sob os quais os clientes pedem informacéo e optam consoante o seu

perfil de risco, tendo sido assim pertinente neste contexto efectuar esta comparacéao.
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Segue-se a apresentacdo do produto de investimento escolhido — as Notes DB Cabaz
Global Out. 2017, sendo esta a denominagédo comercial do produto, e onde sera o seu
terminus, 2017, tratando de um produto de investimento a quatro anos.

Notes DB Cabaz Global Out. 2017

Esta Note é classificada como sendo uma Accrued Coupon Equity Linked Note
(apresentada na pag.37). Ressalva-se que esta Note se reveste de uma diferenca face a
Note supra identificada, uma vez que, para que haja pagamento trimestral do cupéo é
necessario que todas as observacdes diarias (intra day) sejam iguais ou superiores a
barreira predefinida. Caso contrario ndo se verifica 0 pagamento desse cupao trimestral.
Esta Note centra-se nos mercados Europeu, Brasileiro e Chinés, sendo trés os activos
subjacentes: EuroSTOXX50; iShares MSCI e Hang Seng China Enterprises Index,

respectivamente (Figura 26, 27 e 28 nos anexos).

O EuroSTOXX50 é o indice mais utilizado da Zona Euro, proporcionando exposi¢cao as
empresas lideres dos varios sectores. Este indice € composto por 50 ac¢bes de doze
Paises da Zona Euro: Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda,

Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal e Espanha.

O iShares MSCI Brazil Index Fund é negociado em Bolsa nos Estados Unidos da
América, tendo como mercado primario a NYSE Arca (Mercado Oficial Americano). O

indice é revisto trimestralmente pela Morgan Stanley Capital International.

O Hang Seng China Enterprises Index é o indice de referéncia para o Mercado accionista
chinés, composto por acc¢des do tipo H (tratam-se de ac¢gbes de empresas com sede na
China continental, que sdo negociadas na bolsa de valores de Hong Kong), sendo que,
muitas empresas cotam as suas acg¢des simultaneamente no mercado de Hong Kong e
numa das bolsas de valores da China Continental, existindo diferengas significativas
entre o preco das accdes do tipo H e o preco das acc¢des do tipo A (accbes que cotam em

bolsas da China continental).

Ao nivel do risco, esta Note — como é classificado ao abrigo da Directiva de Mercados e
de Instrumentos Financeiros (DMIF), tem perfil de risco nivel 5, ou seja, um nivel
agressivo. A esta classificagcdo corresponde um intervalo de volatilidade de> =17%, visto

este produto néo ter capital garantido (Figura 14).
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Figura 14 — Tabela do Nivel de Risco®®

Caracteristicas da Note:

Emitente: Deutsche Bank AG, Sucursal em Londres (Segundo a agéncia de Rating S&P:
A+)

Preco da Emisséo: 100%

Moeda: EURO

Prazo: Maturidade méxima de 4 anos (09.08.2013 — 09.08.2017) é este o prazo
recomendado para o investimento. Caso seja exercida a opgao “call” por parte do
emitente, a emissdo podera vir a ter um prazo mais curto, com um prazo minimo de 3

meses e 3 dias.

Data de Emisséo: 30.09.2013 Data de Avaliacao Inicial: 30.09.2013

Data da Avaliacao Final: 02.10.2017 Data da Maturidade: 05.10.2017

Cupéo Trimestral Contingente: 7% TANB Nivel Barreira: 60% do “Valor Oficial de
Fecho” de cada “Activo Subjacente” na

“‘Data de Avaliacao Inicial’

Remuneracdo e Condicdo de Pagamento do Cupéo: Existe a possibilidade do
pagamento intercalar de juros, durante o prazo da emissdo ou até a ocorréncia de
reembolso antecipado, poderéao ser pagos eventuais cupdes contingentes trimestralmente
e postecipadamente, caso as cotagdes de cada “Activo Subjacente” a qualquer momento
ao longo do Periodo de Determinacao tenha sido superior ao “Nivel Barreira” que é 60%
do “Valor Oficial de Fecho”. O montante de Cupdo neste caso sera igual ao Valor
Nominal — 1000€ x Taxa de Cupéo (7% TANB), trimestralmente, sendo que, as taxas de
juros apresentados sao iliquidos de impostos, em sede de IRS ou IRC, os valores

liquidos dependem do investidor em causa.

'® (Deutsche Bank, 2013)
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Como jé& foi referido anteriormente o capital ndo é garantido, podendo o investidor incorrer
em perdas caso a evolugdo dos “Activos Subjacentes” evolua de forma desfavoravel

durante o prazo da emisséo.

Caso em qualquer dia util, desde a “Data de Avaliacéo Inicial” até a “Data de Avaliacdo
Final”, o “Valor Oficial de Fecho” do “Activo Subjacente” com pior performance for inferior
ao “Nivel de Barreira”, a Note ira reembolsar na “Data de Maturidade” um montante

calculado de acordo com a seguinte formula:

= Min [100%, indice (T) / indice (0)] x Montante Nominal
Em qualquer outro cenario, o investidor recebe:

= Montante Nominal x 100%
Onde:

indice (T): “Valor Oficial de Fecho” na “Data de Avaliacdo Final” do “Adjectivo Subjacente”

com pior performance.

indice (0): “Valor Oficial de Fecho” na “Data de Avaliacdo Inicial” do “Activo Subjacente”

com pior performance.

Adicionalmente, caso o investidor decida alienar a sua Note antes da maturidade, o
montante liquido da mobilizacdo poderd ser superior, igual ou inferior ao valor da

subscricéo.

Esta Note centra-se em trés economias mundiais, um mercado desenvolvido e dois
mercados emergentes, com uma interessante proteccdo face a desvalorizagbes dos
“Activos Subjacentes”, sendo que, até uma queda de 40% (ou seja, a valorizacdo dos
activos subjacentes seja igual ou superior a 60% da valorizacdo inicial dos mesmos) do
“Activo Subjacente” com pior performance, o investidor ndo ira incorrer em perda de
capital. Existe a possibilidade de obtencdo de uma taxa de juro trimestral de 7% TANB,
sempre e desde que, os “Activos Subjacentes” ndo apresentem uma desvalorizacdo
superior a 40% face a cotacao verificada na “Data de Referéncia Inicial” do produto; com

Liquidez diaria a pregos de mercado.

Ao nivel de contrariedades, os mercados accionistas evidenciam um comportamento
adverso durante o prazo da emissado e algum dos “Activos Subjacentes” poderéo registar
uma cotacao inferior a 40% do respectivo valor fixado na “Data de avaliagéo inicial”, logo

ndo havera lugar a pagamento de cupdo para o periodo (s) trimestral (ais) respectivo (s).
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Podera na “Data de Avaliacdo Final” haver lugar a perda de capital, caso algum dos trés
“Activos Subjacentes” apresente uma cotacéo inferior a verificada na “Data de Avaliacdo
Inicial”, sendo a perda de capital por Note equivalente ao Valor Nominal deduzido da
performance registada pelo indice com pior performance, durante o prazo da emissao.
Caso o investidor pretender vender a Note durante o prazo de duracdo do produto, este
poderd incorrer em perda de capital, ficando sujeito ao pre¢o que vigorar em mercado
secundario nessa data. Veja-se entdo alguns possiveis cenarios, que podem ocorrer ao

longo do periodo de investimento realizado (Figura 15).

Exemplo de Payoffs - Cenarios de Rendibilidade, Descrigdo dos Cenarios

e | | oo e o] s ot
3] (]
mlmmlMMlmm

Cendrio1 1,75% 7,0% 7.0% 7,0% 5,25% 100%
Cendrio2 1,75% - 7,0% . 0,0% - 0,0% . 5 40%
Cendrio3  1,75% . 7,0% - 0,0% . 5,25% - 5,25% 100%
Cendriod  1,75% . 3,50% - 0,0% . 7,0% - 5,25% 80%
Cendrio5  1,75% - 7.0%  100% - - . .

Figura 15 — Tabela dos Cenarios '

Cenaério 1:

Assumindo que néo foi exercida pelo Emitente a opcdo de reembolso antecipado, este
cenario assume que nenhum dos 3 Activos Subjacentes (0 EuroStoxx 50® Index, o
HSCEI Index e o IShares MSCI Brasil) sofreu uma desvalorizagéo igual superior a 40% a
gualguer momento ao longo do prazo da emissao, com observacdes intra-diarias, tendo
assim o investidor recebido todos os pagamentos de cupédo trimestrais e tendo o capital
investido sido reembolsado na maturidade a 100%. As taxas de juro apresentadas na
Figura 15 dependem da performance dos activos subjacentes. Neste cenario o
investimento pagou sempre 4 cupdes trimestrais com excepc¢ao do ano 2017 em que s6
foram pagos 3 cupdes trimestrais resultando numa taxa de 5,25% em vez da expectavel

taxa de 7%.
Cenério2:

Este cenario assume que ndo foi exercida pelo Emitente a opc¢do de reembolso
antecipado e que pelo menos um dos trés activos subjacentes teve em qualquer dia um
valor oficial de fecho inferior a 60 % do seu valor na Data de Emissdo durante o periodo
entre a 5% e a 62 data de observacdo trimestral (30.12.2014 e 30.03.2015), com

observacdes intra day (intra-diarias) e que ap0s esse evento, 0 activo subjacente com

7 (Deutsche Bank, 2013)
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pior performance ndo voltou a transaccionar acima de 60% do seu valor inicial, em
adicdo, o activo subjacente com pior performance, na data de avaliacéo final apresentava
uma desvalorizacdo de 60%. A perda de capital no final do prazo sdo 60% do capital

investido.
Cenaério 3;

Este cenario assume que ndo foi exercida pelo emitente a opcao de reembolso
antecipado e que pelo menos um dos trés activos subjacentes sofreu uma desvalorizacao
apresentando um valor oficial de fecho inferior a 60% do seu valor na data de emissao
durante o periodo entre a 52 e 62 data de observagdo trimestral (30.12.2014 e
30.03.2015), com observacdes intra-diarias, e que ap0s esse evento, 0 activo subjacente
com pior performance nao voltou a transaccionar acima desse valor oficial de fecho
inferior a 60% do seu valor em comparagdo com o valor na data de emissdo até ao 10°

trimestre da aplicacéo.

Durante o periodo entre a 102 e a 112 data de observacdo trimestral (30.03.2016 e
30.06.2016) e dai em diante até a data de avaliagéo final, todos os activos subjacentes
transaccionaram sempre acima de 60% do seu valor de fecho oficial inicial. Em adicéo, o
activo subjacente com pior performance, na data de avaliacdo final apresentava-se acima
do seu valor oficial de fecho inicial. N&do houve portanto lugar a qualquer perda de capital,
ou seja, o capital investido foi reembolsado a 100%.

Cenério 4: Este cenario assume que ndo foi exercida pelo emitente a opcgdo de
reembolso antecipado e que pelo menos um dos trés activos subjacentes sofreu uma
desvalorizacdo (incluindo observacdes intra-diarias), apresentando um valor oficial de
fecho inferior a 60% do seu valor na data de emissdo durante o periodo entre a 32 e a 42
data de observacao trimestral (30.06.2014 e 30.09.2014) e que apds esse evento, 0O
activo subjacente com pior performance e ndo mais voltou a transaccionar acima de 60%
do seu valor oficial de fecho inicial, até ao periodo entre a 92 e a 102 data de observagéo
trimestral (30.03.2016 — 30.06.2016). Assim sendo, houve pagamento de dois cupdes em
2014, que representam 3,5%; em 2015 n&o houve lugar a qualquer pagamento de cupao;
em 2016 o cliente recebeu a totalidade dos cupbes que representou 7% e em 2017

pagou 3 cupdes que ascenderam a 5,25%.

No ultimo trimestre da emissdo até a data de avaliac&o final, todos os activos subjacentes
transaccionaram sempre acima de 60% do seu valor oficial inicial. Em adi¢&o, o activo
subjacente com pior performance, na data de avaliagéo final, apresentava um valor 20%

inferior ao seu valor oficial de fecho na data de emissao.
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O capital devolvido ao cliente representa apenas 80% do capital investido inicialmente, ou
seja, corresponde a uma perda de 20%.

Cenario 5: Este cenério assume que nenhum dos activos subjacentes constituintes do
Cabaz apresentou um valor oficial de fecho inferior a 60% do valor na data de emisséo
durante o prazo da emissdo, com observacBes diarias, e que o emitente decidiu
reembolsar antecipadamente as Notes no final do 5° trimestre. Neste caso o investidor

recebera o cupdo relativo a este trimestre e a totalidade do capital investido.

6.3. Analise do comportamento do produto financeiro

Como os cenarios apresentados anteriormente sdo apenas hipo6teses futuras, decidiu-se
testar o produto financeiro, considerando que tinha comecado no passado. Além dos
possiveis cendrios verificados anteriormente, sera interessante verificar o comportamento

do produto com valores de mercado reais ainda que aplicados ao passado.

Foram analisados os trés indices que sdo os activos subjacentes do “Cabaz”, ao longo de
quatro anos e considerando que o produto poderia ter comecado em cada um dos
trimestres passados de cada ano. Se o produto em vez de ter comecado em Setembro de
2009 tivesse comegado em Dezembro do mesmo ano, os resultados das observacgtes
poderdo ser completamente diferentes, dada a variancia das cotacdes diarias dos
mercados. Comecaram a analisar-se dados considerando que o produto teria iniciado em
Marco de 2009. Nas figuras 16, 17 e 18, encontram-se o0s graficos referentes a cada um

dos indices, no intervalo de tempo pré-definido.

Interactive Chart for EURO STOXX 50 Price EUR (SX5E)
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Figura 16 — Euro Stoxx 500

'% (Bloomberg, 2013)
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Interactive Chart for Hong Kong Hang Seng Index (HSI)
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Figura 17 — Hang Seng China®®

Interactive Chart for iShares MSCI Brazil Capped ETF (EWZ)
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Figura 18 — MSCI Brasil®

Depois de analisado cada um dos graficos foi elaborada uma tabela onde se reuniram os
comportamentos de cada indice, nos intervalos de tempo definidos. Como o “Cabaz” tem
observacdes trimestrais, para esta amostra foram consideradas as datas de observacédo
trimestrais, originalmente definidas pelo DB. Assim sendo, o estudo prende-se com a
verificacdo das cotagfes dos indices nos meses de Marco, Junho, Setembro e Dezembro
de cada ano, desde 2009 até 2013 (ver Figura 19).

19 (Bloomberg, 2013)
%% (Bloomberg, 2013)
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Euro Stoxx 50 Hang Seng Index iShares MSCI Brazil

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Janeiro 2578.43|3017.80 |2844.17)2349.89 (2701.22 [15563.31{21823.28 (23668.48 (18727.31 (23311.9836.70 (77.28|78.12 |59.70 |57.3217
FAVEEeN 219874 (2793.29  |3012.70(2478.15 {2710.08|12861.49|20272.18 |23908.96 |20333.37 |23685.01 [36.25 [68.71|74.68 [67.79 |57.08
Margo 1852.25 2796.33  2969.24 2546.16 2619.78 12317.46 20906.11 23048.66 21562.26 22880.22 32.18 69.68 73.129 70.42  55.20
Abril 2097.57(2989.49 (2962.92(2501.18 |2679.80|13519.54 |21537.00(23801.90 (20790.98 [22367.82 [41.83 (74.95(79.22 (65.38 [53.59
Maio 2419.53(2764.05 [3008.89(2306.69 |2711.74|16430.08 |20811.36(23315.24(21309.08 [22689.96 [49.57 (71.80(76.78 (60.31 (54.47
Junho 2534.17 2606.58 2782.57 2068.66 2747.74 18888.59 19496.95 23253.84 18259.03 22282.19 57.41 62.66 73.65 50.74 51.48
Julho 2449.73(2522.36  (2875.67(2292.08 |2603.20|18178.05|19842.20(22770.47 (19800.64 [20147.31(52.20 (63.87(73.89 (53.24 {42.33
Agosto 2670.96(2818.97 [2544.89(2333.38 |2808.64 |18178.05|21457.66(22421.46(19690.20 [22088.79 [60.83 (71.23(70.10 [51.98 [43.89
Setembro  2703.76 2220.72  2220.72 2463.17 2753.35 19872.30 20868.92 20585.33 19559.21 22394.58 59.84 70.55 63.86 52.25 42.92
Outubro 2810.46(2138.24  2138.24{2493.59 |2893.15|20375.4922618.66 (16822.15 (20888.28 [23214.40(67.30 (78.16(50.97 (54.57 (48.89
WOl i ]2712.30(2259.73  |2259.73(2547.15 |- 21240.06 (23671.42(19733.71(22111.33 |- ’69.592 79.23/50.97 |54.40
Dezembro  2910.33 2342.50 2342.50 2582.36 - 22113.15 23448.78 19040.39 21799.97 - 78.922 77.43 59.88 51.5119 -

Figura 19 — Cotac&o indices (Miguel Valério)

Os valores recolhidos na Figura de cada trimestre (ndo sdo contemplados os valores de
Novembro e Dezembro de 2013, pois o produto financeiro comecou em Setembro de
2013) correspondem ao valor de fecho de cada indice no primeiro dia de mercado cada
més.

Desta forma ira ser analisado o comportamento deste produto, nestes intervalos de
tempo. Para analisar tal performance foi elaborada uma nova tabela (Figura 20), onde
esta reunida toda a informacgéo relevante, tais como, o pagamento de cupédo; se 0s
indices apresentaram valores inferiores ao valor inicial; se os indices atingiram a barreira

de menos 40% ou se poderia ser aplicada a call option, ao longo do nimero de trimestres

€ na respectiva data.

Pagaménto cupéao indices inf v. inicial Barreira call optioh (0 observaéfies
Mar-09 18| 100,00% [¢] 0,00% [¢] 0,00% 18 100,00% 18
Jun-09 17| 100,00% 11 64,71% [e] 0,00% 6 35,29% 17
Set-09 16| 100,00% 12 75,00% [¢] 0,00% 4 25,00% 16
Dez-09 14 93,33% 15 100,00% 1 6,67% (0] 0,00% 15
Mar-10 14| 100,00% 13 92,86% (0] 0,00% 1 7,14% 14
Jun-10 11 84,62% 11 84,62% 2| 15,38% (0] 0,00% 13
Set-10 11 91,67% 9 75,00% 1 8,33% 3 25,00% 12
Dez-10 10 90,91% 11 100,00% 1 9,09% 0 0,00% 11
Mar-11 9 90,00% 10 100,00% 1] 10,00% (0] 0,00% 10
Jun-11 8 88,89% 9 100,00% 1] 11,11% (0] 0,00% 9
Set-11 8| 100,00% 7 87,50% (0] 0,00% 1 12,50% 8
Dez-11 7| 100,00% 6 85,71% [¢] 0,00% 1 14,29% 7
Mar-12 6| 100,00% 6 100,00% [¢] 0,00% (0] 0,00% 6
Jun-12 5| 100,00% 1 20,00% [¢] 0,00% 4 80,00% 5
Set-12 4| 100,00% 3 75,00% [¢] 0,00% 1 25,00% 4
Dez-12 3| 100,00% 2 66,67% [¢] 0,00% 1 33,33% 3
Mar-13 2| 100,00% 2 100,00% [¢] 0,00% [¢] 0,00% 2
Jun-13 1 100,00% 1 100,00% [¢] 0,00% (0] 0,00% 1
Total 164 129 7 40 18 Trimestres

Figura 20 — Anélise percentual (Miguel Valério)

Tendo sido efectuada esta recolha de dados, podemos comecgar a obter algumas
conclusdes relativamente ao produto de investimento, bem como o seu comportamento.
Para tal serdo analisadas individualmente cada uma das variaveis com o auxilio de

representacao grafica.
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Se considerarmos que em cada um dos trimestres apresentados se iniciou uma nova
Note teremos a performance de 18 Notes para analisar, ou seja, 171 observacdes
possiveis (forma usada para aumentar a amostra e a veracidade dos dados em
detrimento de optar por verificar o comportamento de apenas uma Note ao longo dos
trimestres).

Vamos iniciar a andlise da performance do produto relativamente ao pagamento de
cupdo trimestral. O cupéo foi pago na maior parte das observacdes, mais propriamente
em 164 no total dos trimestres (em 171 possiveis), como podemos observar na (Figura 21).
Haveria pagamento de cupao em 96% dos trimestres.

Pagamento de cupao
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Figura 21 — Pagamento de cup&o

Quando se analisa a frequéncia com que os indices tiveram cotacéo inferior aos valores
da data do inicio, obtemos valores inferiores, atingindo 129 vezes no total de
observacdes de todos os trimestres (171 possiveis). Neste caso a percentagem de vezes
em que os indices apresentaram cotacdes inferiores aos valores iniciais € de 75% (ver

Figura )

indices inferiores ao valor inicial
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Figura 22 — indices com valores inferiores ao valor de cotac&o inicial
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No que toca a situacdo menos esperada no ciclo de vida do produto estruturado (ou seja,
ultrapassar a barreira de desvalorizacdo de 40%) verificamos que o produto
efectivamente atingiu a barreira por algumas vezes, mais propriamente, 7 vezes, mas
duas destas observacdes foram verificadas para a mesma data de inicio de produto
(barra cor de laranja, na

Figura 23).

Pode-se verificar que representa um valor pouco significativo perante o comportamento
do produto, ja que estamos a falar em 33% das vezes (apenas seis dos investimentos
ultrapassaram a barreira), sendo este valor diluido pelo comportamento do produto ao

longo dos 4 anos.

Atingiu barreira

12,00%
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6,00%

Trimestres
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Figura 23 — Atingiu barreira

Ja em relacao a possibilidade do banco poder exercer call option, verifica-se em 40 vezes
do total de observagdes (em 171 possiveis), ou seja, para que ocorra call option os trés
indices em simultaneo tém que ter uma cotagéo superior a cotagédo do inicio do produto.
Aconteceu quarenta vezes (que se traduz em 23% das observacgdes). Trata-se sem

davida de um bom indicador para o cliente (ver Figura 24).
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Figura 24 — Call option

Através da Figura 25 podemos de uma forma rapida, simples e precisa verificar toda a
informag&o recolhida e tratada anteriormente sobre o comportamento do “Cabaz”’ ao
longo dos trimestres entre 2009 e 2013, sendo importante salientar que este produto
obteve este comportamento numa altura de grande crise econémica e financeira nao
tendo de todo, um mau comportamento.

Observacao comportamento do Cabaz

Figura 25 — Observacédo comportamental do Cabaz

Ap0s os dados obtidos podemos resumir toda a informacao neste gréafico, onde temos as
varias variaveis representadas num grafico. Para melhor explicar as conclusdes obtidas,
os resultados do “Cabaz” serdo defendidos em contraponto da subscricdo de um

tradicional depd@sito a prazo, como ja tinha sido referido anteriormente.
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6.4. Resultados e Discussao

Para comecar esta discussdo sera realizada uma comparacdo entre o “Cabaz” e um
depdsito a prazo anual com TANB de 2% (taxa do depdsito a prazo DB Welcome em
comercializacdo). Tal como foi exposto na parte tedrica do trabalho, os depdésitos a prazo
sdo efectivamente uma opc¢ao de investimento que o banco tem ao dispor do investidor,
no entanto, podera ndo ser a melhor opcao. Facilmente podem verificar no estudo que,
mesmo nestes Ultimos quatro anos, num clima econémico e financeiro muito instavel e
incerto, um produto estruturado que tem na sua génese um nivel de risco superior ao

depdsito a prazo, teve um comportamento efectivamente positivo.

Inclusivamente, mesmo tendo em conta o niumero de vezes que o “Cabaz” tocou na
barreira continuaria a ser uma opc¢ao bastante viavel em contraponto a subscricdo de um
deposito a prazo tradicional. Em 66% dos casos, se o cliente tivesse optado pelo “Cabaz”
teria tido além da devolugédo no final do prazo de todo o capital investido, ainda uma
remuneracdo anual bruta de 7%. Nos restantes 34% dos casos teria tido penalizacdo de

capital.

No depésito a prazo o depositante teria apenas obtido 2% brutos anuais. Nos casos em
que o “Cabaz” tocou na barreira, o cliente teria efectivamente perdas, mas estas seriam
deduzidas dos cupdes trimestrais pagos com uma taxa de 7% TANB, tal como explicado
anteriormente nos cenarios 2 e 4. Embora o cliente tenha registado perdas, recebeu em
alguns trimestres uma remuneracao acima da média que serviria para atenuar as perdas

sentidas.

Ap0s esta comparacao e explanagdo, o que qualquer bom gestor devera aconselhar aos
seus clientes é a diversificacdo da sua carteira de investimentos. Se o cliente tiver
investimentos diversos entre varios tipos de aplicac6es podera esperar uma melhor

rentabilidade dos mesmos.



Conclusao
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O presente estudo foi efectuado no ambito do estagio curricular realizado no Deutsche
Bank. Este estudo foi iniciado com a apresentacao histdrica do Deutsche Bank e a sua

evolugdo até a actualidade, tendo sido feita também uma abordagem a Associacao
Historica do Deutsche Bank e como o Banco escolheu o seu logoétipo actual.

Foi feita uma abordagem aos produtos que o Banco comercializa, de forma a
contextualizar o caso de estudo do trabalho. Para além disto foi abordado no sector dos
produtos estruturados, os varios tipos de Equity Linked Notes, bem como a abordagem
ao factor — risco — inerente a este tipo de produtos. Seguidamente foram apresentadas as

entidades que regulam este tipo de produtos, a nivel Nacional e Europeu.

Durante o estagio realizado no Deutsche Bank houve grande proximidade com a area de
investimentos e a forma como os clientes optam por investir as suas poupangas. Face ao
momento actual e instabilidade dos mercados internacionais foi considerado ser de

importancia redobrada o estudo mais aprofundado sobre um dos investimentos do Banco.

Foi escolhido um investimento em comercializagdo actual e foi testado para se poder
verificar se este tipo de produto seria ou ndo uma aposta viavel para os clientes. Tal
como foi apresentado na Discussdo e Resultados, considerou-se que este investimento
seria uma opcgao viavel. Foi demonstrado que 96% das vezes os Notes pagaram cupdao,
em 25% das vezes o valor dos activos subjacentes foi inferior ao valor da cotacao inicial,
mas apenas em 33% destas vezes ultrapassou a barreira de desvalorizagdo de 40%. A
call option poderia ter sido exercida em 23% das vezes. Quando comparado com o0
depésito a prazo verificou-se que em 66% das vezes teria sido preferivel constituir o
Notes que o Depésito a prazo, porque apenas em 34% das vezes o cliente teria
penalizagdo de capital. Caso nestes 34% o cliente tivesse subscrito o referido depdsito
ndo teria tido qualquer perda do capital investido mas teria obtido apenas uma

remuneracgdo inferior a Taxa de Inflagdo Actual.

Para melhor rentabilizarem as suas poupancas os clientes devem diversificar as suas
subscri¢des junto da Banca de forma a reduzir o risco e obter uma melhor remuneracao.
Ao fazer um mix de investimentos o cliente fica exposto a diferentes riscos, prazos e
rentabilidades, ndo sendo afectado na sua totalidade. Os clientes monoproduto estao
mais expostos as oscilacbes e variagcbes do mercado, tais como, acontecimentos
politicos, econémicos e sociais, que podem afectar a remuneracdo e o risco do proprio
capital. O prazo é outra das questbes que pode ser desfavoravel para este tipo de

clientes pois todas as suas poupancas se vencerdo ha mesma data.
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Se necessitar de liquidez antecipada, perdera os juros totais desse capital, pelo resgate
antecipado (caso seja possivel resgatar antecipadamente).

As limitacbes sentidas foram essencialmente temporais, uma vez que o estudo foi

realizado no decorrer do estagio curricular no Deutsche Bank.

As dificuldades para a realizagdo deste estudo foram essencialmente devido a
complexidade e vastidao de informacdo sobre mercados e investimentos financeiros. Os
investimentos complexos revestem-se de inUmeras possibilidade e cenarios para a sua

constituicdo, tendo havido necessidade de aprofundar os conhecimentos sobre esta area.

Para futuros trabalhos serd interessante comparar este produto com outros de
caracteristicas idénticas, ou verificar o comportamento deste produto num espago de uma

década, e no futuro num periodo pés crise econdémico-financeira.
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Anexos

Actividades Realizadas no Estagio

O estégio iniciou-se no dia 20 de Marco de 2013, com a duragdo prevista de 6
meses. Foi bastante produtivo e enriquecedor, seja a nivel profissional como humano,
visto que deparei-me com uma equipa de trabalho que me proporcionou uma rapida
adaptacdo ao contexto de funcionamento do banco e com os quais estabeleci uma
excelente relac@o, o que no meu ponto de vista € fundamental, principalmente para um

estagiario que comeca a dar os primeiros passos no Mercado de trabalho.

Numa fase inicial, foi-me dado a conhecer toda a logistica de funcionamento do
banco, procedimentos de abertura do balcdo, sistema informatico, arquivo e
procedimentos de atendimento ao cliente, todo esse processo foi feito de forma gradual e
com a cooperacdo de todos os colegas de trabalho, que sempre se mostraram

disponiveis para explicar e ajudar a melhorar a minha performance.

ApoOs algumas semanas, e adaptado a rotina do Banco, o meu trabalho centrou-se

fundamentalmente em:

- Atendimento telefénico de clientes e respectivo encaminhamento dos pedidos;
- Recepcao de clientes e respectivo encaminhamento mediante o pedido;

- Organizagéo de documentagdo do arquivo;

- Abertura de novo clientes no sistema informatico;

- Pedidos de requisicdo de cheques;

- Copia e digitalizacao de documentos;

- Envio de documentacéo pelo correio

- Colaboracao na organizacédo da Conferéncia do Deutsche Bank;

- Auxilio na realizacao de tarefas diversas.

O estagio foi muito produtivo na medida em que me proporcionou a possibilidade de
observar e participar no dia-a-dia de uma entidade bancaria, bem como a realizacao de
tarefas que me preparam para uma situagao futura, obtendo experiéncia de trabalho e

capacidades que efectivamente s6 podem ser adquiridas no dia-a-dia.

Foi sem duvida um periodo enriquecedor, que me proporcionou novas ferramentas
para enfrentar de uma forma mais eficiente e capaz o mercado de trabalho, sem deixar
de referir, para mim ndo menos importante, as relacées que se estabeleceram entre

todos os colaboradores.
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Anexo de Imagens

STOX X

Apresentagao dos Activos Subjacentes

EURO STOXX 50®
Taotal SA Franga Energético 540% Deutsche Telekom AG Alemanha Comunicagdas 1,68%
Sanafi Franga Consumiveis, Nao-Ciclicos 540% Sociele Generale SA Franga Financairo 1.61%
BASF SE Alemanha Recursos Basicos 361%  UniCredit SpA Halia Financeina 1,50%
Siemaens AG Alemanha Industria 403% Bayersche Moloren Werke AG  Alsmanha Consumiveis, Cicicos 141%
Banco Santander SA Espanha Financeira 363%  Indilex SA Espanha Cansumiveis, Ciclicos 1.27%
Bayer AG Alemanha Consumiveis, N3o-Ciclicos  4,14%  Koninklijke Philips NV Holanda Tecnoldgico 127%
SAP AG Alemanha Tecnoldgico 3.13%  Muenchener Re. Alemanha Financaino 1,33%
Anhauser-Busch InBev NV Bélgica Censumiveis, Nao-Ciclicos 317% GDF Suez Franga Sarviges Basicos 1,50%
BNP Paribas SA Franga Financeiro 3,11%  ASML Holding NV Holanda Tecnologico 1.41%
Eni Spay Italia Energético 289% Vivendi SA Franga Comunicagias 1.18%
Allianz 5E Alemanha Financeiro 3.01%  Inlesa Sanpacle SpA [talia Financeiro 127T%
Unilever NV Haolanda Consumiveis, M3o-Ciclicos  2.70%  Enel SpA Malia Servigos Basicos 0,99%
Daimler AG Alemanha Consumivais, Ciclicos 3.13%  Vinel SA Franga Industria 1.22%
BEBV.A Espanha Financeira 245%  Assicurazioni Generali SpA Malia Financairo 1.21%
Telefonica 54 Espanha Comunicagdes 252% |berdrola SA Espanha Serviges Basicos 1,25%
Louis Wuitton Franga Consumiveis, Nao-Ciclicos  2,17%  Unibai-Rodameco SE Franga Financaira 1,00%
Deutsche Bank AG Alemanha Financeira 2.01%  Essilor International SA Franga Cansumiveis, Nao-Ciclicos 1,09%
Danene SA Franga Consumiveis, N3o-Ciclices  2.01%  Orange SA Franga ComunicagBes 0,80%
Schneider Electric S Franga Industria 1.96% RWEAG Alemanha Servigos Basicos 0,60%
Air Liguide SA Franga Recursos Basicos 1.86% Cie de St-Gobain Franga Industria 0,94%
AXA SA Franga Financeira 214%  Repsol 5A Espanha Energético 0,B4%
ING Groep NV Haolanda Financeira 1.80%  Carrefour SA Franga Consumiveis, Nao-Ciclicos  0,82%
Vokswagen AG Alemanha Consumivais, Ciclicos 1.83% EADS Franga Agrosspago | Defesa 1,46%
L'Oreal SA Franga Consumiveis, Mao-Ciclices 1,78% CRHPLC Irlanda Irdustria 0,70%
E.ON SE Alemanha Servigos Basicos 1.43%  ArceforMittal Luxemburgo Recursas Basicos 0,62%

! Fonte: Blocmiberg. Na Ghima reavaliagio do Indice saiu 8 empresa filancesa Nokia @ entou & empresa francesa EADS (Eurcpesan Asronautic Deferce and Space Company),

Figura 26 — Euro Stoxx 50 %

Apresentagio dos Activos Subjacentes
Fundo iShares MSCI (Morgan Stanley Capital International) Brazil Index Fund®

i iShares’

com maior peso no ISHARES MSCI BRAZIL ETF® a 16.A;
ClA DE BEBIDAS DAS AME-PREF 272532 Caonsumar, Non-cyclical BMEFBOWVESPA SA 22631 Financial
ClA DE BEBIDAS DAS AMERICAS 272.532 Cansumer, Non-cyclical  TIM PARTICIPACCES S& 22170 Communications
PETROBRAS - PETROLEC BRAS-PR 224 B85 Energy JBS 5A 21.695 Consurner, Non-cyclical
PETROBRAS - PETROLEC BRAS 224 B85 Energy CPFL ENERGIA SA 19.755 Utilities
VALE SA-FREF 184 435 Basic Materials MNATURA COSMETICOS SA 19.522 Consurner, Non-cychical
VALE 5A 184.436 Basic Materials ClA ENERGETICA MINAS GER-PRF 18.784 Utilities
ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF 145711 Financial WEG SA 16.808 Industrial
BANCO BRADESCO SA-PREF 125.692 Financial COSAN SA INDUSTRIA COMERCIO 16.350 Consumner, Non-cychcal
BANCO BRADESCO S.A 125692 Financial LOJAS AMERICAMNAS S5A-PREF 14 861 Consumer, Cychical
BANCO DO BRASIL S.A. 86.277 Financial LOJAS AMERICANAS SA 14,861 Congumer, Cyclical
ITAUSA-INVESTIMENTOS ITAU-PR 55.465 Diversified FIBRIA CELULOSE SA 14.308 Basic Malerials
TELEFONICA BRASIL 5.A-PREF 52,862 Communications ClA SANEAMENTO BASICO DE SP 14.279 Utilities
BANCO SANTANDER BRASIL-UNIT 52180 Financial EMERAER 5A 13.536 Indusirial
BRF SA 48710 Consumer, Non-cyclical  ClA SIDERURGICA NACIOMAL SA 11.562 Basic Materials
CIELD 54 44195 Cansumer, Non-cyclical BRASKEM SA-PREF A 11.473 Basic Materials
S0UZA CRUZ sA 40.229 Caonsumer, Non-cyclical HYPERMARCAS 5A 10.904 Consumner, Non-cyclical
BB SEGURIDADE PARTICIPACCES 35.000 Financial USINAS SIDER MINAS GER-PF A 10.335 Basic Materials
CCR 54 30.482 Caonsumar, Non-cyclical M DIAS BRANCD 54 10.313 Consurner, Non-cyclical
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA 28,805 Basic Materials KLABIN SA-PREF 10.010 Basic Materials
GERDAU SA-PREF 26.000 Basic Materials MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS 9528 Industrial
CIA BRASILEIRA DE DIS-PREF 25853 Consumer, Non-cyclical SUZANO PAPEL E CELULO-PREF A 8.282 Basic Materials
TRACTEBEL ENERGIA SA 235N Utilities. BR MALLS PARTICIPACOES SA a0 Financial
ClA DE BEBIDAS DAS AME-PREF 272.532 Consumer, Non-cyclical ECORODOVIAS INFRA E LOG SA B0 Consumner, Non-cyclical
ClA DE BEBIDAS DAS AMERICAS 272532 Caonsumaer, Non-cyclical PORTO SEGURD 5A B.516 Financial

1) Valores em Mindes de Reals Basllairos.

{2) O Fundo iShares MSCI (Morgan Standey Capital Internebional) Srazl Index Fund esta alusments investido em 81 empresss bresleiras.

Figura 27 - Fundo iShares MSCI *

L (Deutsche Bank, 2013)
?2 (Deutsche Bank, 2013)
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0 HANG SENG INDELES

Apresentagado dos Activos Subjacentes
Hang Seng China Enterprises Index ®

a 2U
Peso no Indice
Bank of China Lid Fimancial 10,03% China Qilfield Services Lid Energy 1,22%
ICBC Financial 9.99% Huaneng Power International Inc Utilities 1.20%
China Censtruction Bank Corp Fimancial 9.57% Peonle's Insurance Co Group of China Lid Financial 1,16%
PatroChina Co Lid Energy B,44% China National Buiding Material Ce Lid Industrial 1,00%:
China Petraleurn & Chemical Carp Energy B.63% China Longyuan Power Group Corp Enargy 0,99%
China Life Insurance Co Ltd Fimancial B.58% Tsingtao Brewery Co Lid Caonsumar. Non-cyclical 0.87%
Ping An Insurance Group Co of China Lid Financial &, 54% Jiangd Copper Co Lid Basic Materials 0,95%
Ghina Shenhua Energy Ga Lid Energy 3,74% Sinapharm Group Co Ltd Consumer, Non-cyclical 0.91%
Agricultural Bank of China Ltd Financial 3.57% China Coal Energy Co Lid Enargy 0,84%
China Pacific Insurance Group Co Lid Fimancial 2,85% China Radway Group Lid Industrial 0.75%
China Merchants Bank Co Lid Financial 2,51% Guangzhou Automobile Group Co Lid Consurner, Cyclical 0.75%
China Telecom Corp Lid Communications 2.45% Haitong Securities Co Lid Financial 0.72%
China Minsheng Banking Corp Lid Financial 2.18% CITIC Securities Co Lid Financial 0,65%
Bank of Communications Co Lid Financial 211% Weichai Power Co Lid Corsurner, Cyclical 0.63%
Great Wall Motor Co Lid Consumer, Cyclical 1.78% Shandong Weigao Group Medical Polymer Co Consumer, Nan-cyclical 0.57%
Anbwi Conch Cement Co Lid Industrial 1,46% Yanzhou Caal Mining Co Lid Energy 0,56%
China CITIC Bank Corp Lid Financial 1.41% Mew China Life Insurance Co Ltd Financial 0.56%
PICC Preperty & Casualty Co Lid Financial 1.35% Zijin Mining Group Co Ltd Basic Materials 0.49%
Dongfeng Motor Group Co Lid Consumer, Cyclical 1,32% Air China Lid Consurner, Cyclical 0,48%
China Communicalions Construction Co Lid Industrial 1.31% Zoomlion Heavy Industry Science and Tech Industrial 0.39%

Figura 28 — Fundo Hang Seng China Enterprises Index®

%% (Deutsche Bank, 2013)





