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A um dia de anunciar os resultados para o tltimo trimestre e do ano de 2018, os analistas apontam para um quarto trimestre com
perdas de €275m, contudo um resultado liquido anual positivo de €380m. Este valor representa um retorno de capital de menos
de 1%. Apesar desta modesta rentabilidade face aos peers, sera de esperar que o CEO do Deutsche Bank (“DB”), Christian Sewing,
centre o seu discurso na evidencia deste ponto de viragem apds trés anos de sucessivos resultados negativos. A mensagem sera
no sentido de comprovar que a estratégia adotada esta a dar resultados efetivos. Contudo, analisando as perspetivas para 2019,
o cenario nao é animador. Apesar da crenga generalizada dos analistas de que o banco alemao ird cumprir com os cortes
prometidos de €1b, o consensus aponta para um retorno de capital abaixo dos 2% — menos de metade das estimativas apontadas
do management (4%). As apostas estratégicas de Sewing em reforcar a banca de retalho e gestao de ativos — negdcios
tradicionalmente menos volateis quando comparados com a banca de investimento — ainda ndo foram suficientes para inverter a
perda de negocio dos ultimos anos.

O tempo parece escassear para o Sr. Sewing. Os politicos estdo nervosos e o mercado esta pouco convencido dos méritos da
estratégia a curto prazo. A heranga de um balanco, fortemente inflacionado por produtos derivados complexos (e iliquidos —
ativos level 3 de €23b), a fraca performance operacional e o recente escandalo na falha dos mecanismo de dete¢do do esquema de
lavagem de dinheiro envolvendo contrapartes russas (que aparenta ser uma das maiores de todos os tempos e que ainda esta em
investigacao) levaram os credit default swaps a 5 anos do banco a subirem gradualmente de 65 basis points (bps) em janeiro para
220 bps em dezembro do ano passado. Este valor ndo era observado desde 2016 — altura em que o banco foi apontado como o
maior contribuidor para o risco sistémico bancario a nivel global pelo FMI causando o levantamento de bilides de euros
diariamente, e a capacidade dos seus sistemas nao era capaz de reportar a sua situacdo numa base didria aos reguladores
(eficiéncia alema?).

Durante o ano de 2018, as acdes do banco perderem mais de metade do seu valor (como demonstrado no grafico). Ao prego de
fecho do dia de hoje de €7,75 a agao negoceia a menos 30% do seu book value (Q3 2018 - €25,81), um valor significativamente abaixo
da concorréncia.

O Plano B estd em curso? Fontes proximas do governo alemao nao acreditam que o banco esta preparado para uma nova crise
financeira, quando esta acontecer. E do conhecimento publico que as administragdes do DB e Commerzbank se tém reunido com
regularidade, levantando a suspeita de uma fusao entre os bancos alemaes, também fundamentada pela presenga do ministro
das finangas alemao, Olaf Scholz, juntamente com a sua equipa em tais reunides. Em declaragdes, Scholz entende que o sector
financeiro tem que estar preparado para enfrentar e suportar uma desaceleracao da economia. As posigdes do governo alemao e
da administragao de supervisao do banco, apesar de negarem no curto prazo, nao descartam a hipdtese de uma fusdo entre os
bancos. As reunides do governo alemao estenderam-se também aos maiores acionistas, o que subentende que estdo a ser
estudadas todas as hipoteses para o banco. Inclusivamente o acionista QIA (Qatar) ja iniciou conversas no sentido apoiar o DB
financeiramente, mas ndo concretizando em que moldes. Com o apoio dos acionistas, a solucao de juntar duas institui¢des
fragilizadas numa so6, podera ter méritos no que concerne a criagdo de uma institui¢ao de grande porte germanica. No entanto,
hé que nao desprezar o custo de uma operacao desta dimensao (acionistas e trabalhadores). Mais ainda, ndo deixa de ser quase
irénico constatar que o fator sistémico, que tanto se falou na crise financeira de 2007, volte a ndo ser acautelado num rearranjo do
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