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30 Trimestre 2019 Invest Outlook

Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

Durante o segundo trimestre deste ano, a economia mundial continuou a acumular
sinais de abrandamento. O comércio internacional e o investimento desaceleraram
rapidamente, em especial na Europa e na China, a confianca dos consumidores e
dos empresarios diminuiu e a incerteza politica mantém-se elevada. Neste contexto,
os Bancos Centrais adaptaram os respectivos discursos, nomeadamente nos Estados
Unidos e na Europa, com a possibilidade de cortes das taxas de juro ainda este ano,
e as yields da divida publica core recuaram para minimos de varios anos (ou mesmo

histéricos, no caso da Zona Euro).

Assim, a diminuicdo da confianca e do comércio internacional deverdo traduzir-se
num abrandamento da economia mundial, ainda que parcialmente contido pela
rapida reaccdo dos Bancos Centrais. De acordo com as ultimas estimativas da
Organizacgdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, Maio-19), a
economia mundial deverad crescer 3,2%, em 2019, menos 0,3 pontos percentuais
(pp) do que em 2018. Em consequéncia da escalada da guerra comercial entre os
Estados Unidos e a China, o comércio internacional é esperado crescer apenas 2,1%
este ano, contra os 3,9% registados no ano passado. Por sua vez, a taxa de inflacdo

média mundial deverd permanecer contida, em torno dos 2%.
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Estados Unidos

O PIB norte-americano cresceu Apds a forte e, de certa forma, pouco esperada, recuperacdo do primeiro trimestre,
3,1% no primeiro trimestre de

i com um crescimento de 3,1% (taxa anualizada), a economia norte-americana
2019, em termos homdlogos.

comeca a evidenciar sinais de abrandamento. O mercado de trabalho permanece
robusto, com uma taxa de desemprego de 3,6%, e as taxas de juro reais em niveis
muito baixos; mas, a medida que o impulso fiscal do ano passado se vai dissipando,
a confianca dos consumidores e, sobretudo, a dos empresarios caiu durante o
segundo trimestre, reflectindo a incerteza em torno das tarifas comerciais e
potencial desaceleracio da economia mundial. Com efeito, o indice PMI
Manufacturing caiu para os 50,5 pontos em Maio, face aos 52,4 pontos em Marco
uUltimo, apontando para o ritmo mais baixo de expansdo econdmica desde Setembro
de 2009.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Por sua vez, a confianca dos consumidores, medida pelo indice da Universidade de
Michigan, caiu dos 98,4 pontos, em Marco, para os 97,9 pontos em Maio,
espelhando igualmente a deterioracdo das perspectivas de crescimento econdmico
global e, sobretudo, a menor criacdo de postos de trabalho (non-farm), que em
Maio se ficou pelos 75 mil, bem abaixo dos 185 mil esperados pelos analistas e dos

224 mil registados no més anterior.

Também a taxa de inflacdo regista uma tendéncia descendente, tendo caido para os
1,8%, em Maio (2,0% em Abril tltimo e 2,8% em Maio de 2018). Excluindo os
custos com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo core situa-se agora nos 2,0%, o
que compara com os 2,2% registados no mesmo més do ano passado. Entretanto,
esta evolucdo recente da inflacdo aumentou a perspectiva de corte das taxas de juro

pela Reserva Federal (FED), no segundo semestre de 2019.
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De acordo com as ultimas estimativas da OCDE, a economia norte-americana é
esperada crescer 2,8% e 2,3%, em 2019 e 2020, respectivamente. A taxa de
inflacdo (Personal Consumption Expenditure) devera situar-se nos 1,4% e 2,1%, no

mesmo periodo, e a taxa de desemprego deverd permanecer em torno dos 3,7%.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdo
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Zona Euro

Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,4%
no primeiro trimestre de 2019. Em
termos homdlogos, o crescimento
foi de 1,2%.
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A economia da Zona Euro cresceu 0,4% no primeiro trimestre do ano, em cadeia, e
1,2%, em termos homdlogos. O crescimento mantém-se, pois, modesto, devido a
fraca procura externa e diminuicdo da confianca empresarial, que se traduz num
menor investimento. O indice PMI Manufacturing recuperou muito ligeiramente em
Junho (47,8, mais 0,1 relativamente ao més anterior), mas foi o quinto més
consecutivo de contraccdo na actividade industrial, em larga medida devido a
deterioracdo das novas encomendas. Mais positiva tem sido a evolucdo do sector
dos servicos, medida pelo indice PMI Services, com uma subida em Junho para os

53,4 pontos (52,9, em Maio).

Por sua vez, o consumo privado continua a ser o principal suporte da actividade
econdémica, sustentado pelo mercado trabalho. Com efeito, a taxa de desemprego
mantém uma trajectdria descendente, fixando-se nos 7,6% em Abril dltimo (7,9%
no final de 2018), o valor mais baixo desde Agosto de 2008, e os saldrios registam

um crescimento homdélogo de 2,5%, no final do primeiro trimestre deste ano.
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Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Porém, apesar da recuperacdo do emprego e dos saldrios, a taxa de inflacdo
continua muito abaixo do target do Banco Central Europeu (BCE). Apés esbocar
uma inversdo de tendéncia em Abril, com uma subida para os 1,7%, a taxa de
inflacdo voltou a cair em Maio, para os 1,2%, o valor mais baixo desde Abril do ano
passado, reflectindo os menores custos com a energia e servicos. Excluindo os
custos com a energia e a alimentacdo, a taxa de inflacdo core situa-se nos 0,8%, um

valor muito inferior aos 2% desejados pelo BCE.

De acordo com as Ultimas previsdes da OCDE, o ritmo de crescimento da economia
da Zona Euro deverd abrandar este ano para os 1,2% (1,8%, em 2018) e manter-se
relativamente modesto no proximo ano, nos 1,4%. A taxa de inflacio média é
12% e 1,5%, em 2019 e 2020,

respectivamente, suportando a crescente perspectiva de manutencdo de taxas de

esperada manter-se muito baixa, nos

juro baixas por mais um longo periodo.

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacio
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A economia nacional cresceu 0,5%
no primeiro trimestre deste ano,
acelerando o ritmo da expansdo
face aos dois trimestres anteriores.
Em termos homdlogos, o PIB
cresceu 1,8%.

Invest Outlook
Portugal

A economia nacional cresceu 0,5% no primeiro trimestre deste ano, em cadeia,
acelerando, assim, o ritmo da expansdo face aos dois trimestres anteriores. Em
termos homélogos, o crescimento fixou-se nos 1,8%, mais 0,1 pp do que no ultimo
trimestre do ano passado. A procura interna foi o principal driver do crescimento
trimestral, enquanto as exportacdes contribuiram negativamente. Com efeito, o
contributo da procura interna para a variacdo homologa do PIB aumentou para 4,8
pp (3,3 pp no 4° trimestre de 2018), devido a forte aceleracdo do investimento
(+17,8% em termos homologos). Por sua vez, a procura externa liquida apresentou
um contributo mais negativo, de -3,1 pp (-1,6 pp no trimestre precedente), em
consequéncia da maior aceleracdo das importacdes relativamente a das exportacdes

de bens e servicos.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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A taxa de inflacdo (variagdo homologa do indice de precos no consumidor) foi 0,4%
em Maio de 2019, um valor inferior em 0,4 pp a do més anterior. A taxa de inflacdo
core (excluindo os custos com alimentacdo e energia) situou-se nos 0,5%, taxa
inferior em 0,3 pp a registada em Abril. O valor da taxa de inflagio em Maio (0,4%)
foi o mais baixo desde Abril do ano passado, sendo de destacar as diminuicdes das
classes das Comunicacées e dos Restaurantes e Héteis. Em sentido oposto,
assinalam-se os aumentos das classes de Acessorios e Equipamentos Domésticos e

dos Produtos Alimentares e Bebidas ndo alcodlicas.

Por sua vez, a taxa de desemprego, em Marco Ultimo, situou-se em 6,5%, valor
igual ao do més anterior, inferior em 0,1 pp ao de trés meses antes e em 1,0 pp ao

do mesmo més de 2018.
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Contas Nacionais — optica da despesa
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De acordo com a Direccdo Geral do Orcamento (DGO), as Administracdes Publicas
registaram um saldo orcamental de -1.259 milhdes de euros no final de Abril de
2019, o que reflecte uma melhoria de 786 milhdes de euros face ao mesmo periodo
do ano anterior (-2.045 milhdes de euros). O saldo primario situou-se em 2.130
milhées de euros, mais 683 milhdes de euros do que em Abril de 2018. A evolugédo
registada resultou do aumento da receita (+4,5%), superior ao verificado na despesa
(+1,1%). A receita fiscal apresentou um crescimento de 7,1%, reflectindo,
sobretudo, os aumentos do IVA e do ISP. Por seu turno, o aumento da despesa
deveu-se, principalmente, ao crescimento das transferéncias correntes (+2,9%) e

das despesas com o pessoal (+4,7%).

No final de Marco, de acordo com o IGCP, a divida directa do Estado ascendia a

249,8 mil milhdes de euros, cerca de 122,7% do PIB.

Portugal: Divida Directa do Estado
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Os efeitos do abrandamento do
comércio internacional e do
investimento sdo igualmente
visiveis nos paises emergentes, em
particular na China, a bracos com
um processo de rebalanceamento
da sua economia.

Invest Outlook
Paises Emergentes

O Produto Interno Bruto (PIB) da China cresceu 1,4%, no primeiro trimestre deste
ano (1,5%, no dltimo trimestre de 2018). Em termos homdlogos, o crescimento
permaneceu nos 6,4%, sem variacdo ao trimestre anterior. O output industrial
acelerou de forma assinaldvel e a procura dos consumidores aumentou em
consequéncia das medidas pré-crescimento que o governo central tem vindo a
adoptar nos ultimos meses e que, até certo ponto, tém permitido estabilizar a
confianca num cendrio de guerra comercial com os Estados-Unidos. A taxa de
inflacdo subiu para os 2,7%, em Maio, recuperando para os niveis de meados do
ano passado, e, apds um inicio de ano particularmente fraco, o indice PMI
Manufacturing recuperou para os 50,2 pontos, suportado pelo aumento das
exportacoes e das encomendas, apesar das incertezas quanto a disputa comercial

com os Estados-Unidos.

Economias BRIC
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Na india, a economia avancou 5,8% no primeiro trimestre de 2019, em termos
homélogos, abrandando face aos 6,6% registados no ultimo trimestre do ano
passado. O actual ritmo de expansdo é o mais baixo desde o primeiro trimestre de
2014, reflectindo o abrandamento do consumo privado e do investimento. De
qualquer forma, de acordo com as Ultimas estimativas da OCDE, o PIB indiano

deverd crescer 7,2% no total de 2019, e acelerar para 7,4% em 2020.

Na Russia, a economia expandiu 0,8% em cadeia, no primeiro trimestre, e 0,5% em
termos homdlogos. A taxa de desemprego diminuiu para 4,5% em Maio, face aos
4,7% registados no més anterior, e a taxa de inflagdo permaneceu relativamente
estdvel, ligeiramente acima dos 5%. O indice PMI Manufacturing caiu para os 49,8
pontos em Maio, sinalizando o primeiro més de contraccdo econdmica desde

Agosto do ano passado.

No Brasil, a actividade econédmica contraiu 0,2% nos trés primeiros meses deste
ano, registando, desta forma, o primeiro trimestre negativo desde o final de 2016.
Na base desta desaceleracdo esteve o menor crescimento do consumo das familias e
a diminuicdo do investimento. Assim, a recuperacdo da economia mantém-se em
curso, ainda que a um ritmo lento, com os agentes a aguardarem pelas reformas
econdmicas prometidas pelo novo governo para retomarem o investimento. A taxa
de inflacdo baixou para os 4,66% em Maio (4,94% em Abril), e o desemprego
manteve-se estavel, em torno dos 12,5%. De acordo com a OCDE, o PIB brasileiro

deverd crescer 1,4% este ano, acelerando para os 2,3% em 2020.

Paulo Monteiro
Redigido em 28 de Junho de 2019
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Evolucdo dos mercados financeiros

O segundo trimestre de 2019 foi maioritariamente positivo para os mercados
financeiros, com os indices accionistas Eurostoxx-50 e S&P-500 a valorizarem 3,6%
e 3,8%, respectivamente, em moeda local. Nos mercados de obrigacdes, a yield da
divida publica alema a 10 anos caiu 26 bp para os -0,327%, (minimo histérico nos -
0,335%). Por sua vez, nos Estados Unidos da América (EUA), a yield dos Treasuries
a 10 anos terminou o semestre nos 2,005%, bem abaixo dos 2,405% registados no
final do primeiro trimestre. A contribuir para esta performance positiva estiveram as
accdes dos bancos centrais em Junho. A Reserva Federal (FED) admitiu descer a
taxa de juro directora caso a economia mostre sinais de abrandamento, levando o
mercado a descontar um corte de taxa de juro ja na reunido de Julho. Em relacdo ao
Banco Central Europeu (BCE), na sua conferéncia anual em Sintra, o presidente
Mario Draghi abriu a porta a novos estimulos, incluindo a diminuicdo da taxa para
depésitos na instituicdo, caso a taxa de inflacdo se mantenha baixa e o outlook da

Zona Euro piore.

Na politica internacional continua a existir muita indefinicdo, que pode condicionar
a performance da economia e, consequentemente, a politica dos bancos centrais.
Na Europa, em Maio, as elei¢cdes para o Parlamento Europeu trouxeram uma nova
distribuicdo ao Parlamento, com os partidos de extrema-direita, os verdes e os
liberais a aumentarem o nimero de deputados por contrapartida dos partidos do
centro. Contudo, os partidos pro-Europa (centro e liberais), em coligacdo, mantém
a maioria do Parlamento. No Reino Unido a primeira-ministra Theresa May
apresentou a demissdo, apos ter falhado, mais uma vez, o apoio do Parlamento para
o acordo de saida da Unido Europeia. Assim, estdo a decorrer eleicdes no partido
conservador para se eleger um novo lider e, consequentemente, um novo primeiro-
ministro. Por fim, as negociacdes entre os EUA e a China continuam volateis. Em
Maio, o Presidente Donald Trump anunciou um aumento das tarifas sobre os bens
chineses de 10% para os 25%, e a imposicdo de restricdes a actuacdo da Huawei
em solo americano. Estas decisGes levaram a quebra das negociacdes entre as duas
partes. Contudo, no final de Junho, durante o encontro dos G-20, a China e os EUA
acordaram em recomecar as negociacdes referentes as tarifas comerciais, com os
EUA a confirmarem que ndo irdo impor novas tarifas sobre 300 mil milhées de

doélares de produtos chineses e que a irdo levantar as restricbes a Huawei.
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O indice S&P-500 valorizou
17,3% no semestre. Na Europa,
destaque para a Alemanha e para
a Franga, com os seus indices a
registarem ganhos de 17,4% e
17,1%, respectivamente, desde o
inicio do ano.

Invest Outlook
Mercados Accionistas

O segundo trimestre foi positivo para os indices norte-americanos, com o indice
S&P-500 a registar uma subida de 3,8%, valorizando 17,3% no semestre. O indice
tecnolégico Nasdag-100 valorizou 4,0%, no periodo em andlise, estando a valorizar
21,2% em 2019. Por sua vez, o indice VIX, geralmente utilizado para medir a
aversdo ao risco dos investidores, terminou o més de Junho nos 15,08 pontos,

subindo 10% no segundo trimestre, voltando a estar acima dos 15 pontos.

Mercados Accionistas versus Volatilidade
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Na Europa, o processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia devera ter um
final a 31 de Outubro, nova data acordada apds a extensdo do prazo inicial (31 de
Marco de 2019). No lado do Reino Unido, Theresa May apresentou a demissdo,
apos ter falhado, mais uma vez, o apoio do parlamento para o acordo de saida da
Unido Europeia. Assim, serd um dos dois candidatos a lideranca do partido
conservador, Boris Johnson ou Jeremy Hunt, a liderar o processo de saida. De notar
que ambos os candidatos jA defenderam a saida da Unido Europeia a 31 de
Outubro, com ou sem acordo, dado que essa foi a vontade do povo britanico. Em
Itdlia, o governo continuou a negociar com a Comissdo Europeia de forma a evitar
sancoes pelo seu défice excessivo. J4 em Julho, a Comissdo Europeia confirmou,
através do comissario europeu dos assuntos econémicos, Pierre Moscovici, que ndo
ird aplicar sancdes por défice excessivo. Na base desta decisdo estiveram os Ultimos
acordos em matéria orcamental feitos pelo Governo italiano no inicio de Julho, que

permitem a Italia respeitar a generalidade das normas europeias de disciplina fiscal.
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O segundo trimestre foi positivo para os indices alemdo DAX-30 e francés CAC-40
que valorizaram 7,6% e 3,5%, respectivamente. No extremo oposto encontram-se
os indices ibéricos PSI-20 e IBEX-35, que perderam 0,4% e 1,3%, respectivamente,

no periodo em analise.

Evolucao dos Mercados Accionistas Mundiais

IBEX-35

7.7% MSCI FM Africa -0,1%
mYTD (%, Local) mYTD (%, Local)
Ps1-20 ISE 30 (Turquia) 5,8%
FTSE-100 10,4%

Sensex 30 (India)

MSCI World 15,6%
MSCI Emerging
FTSE MIB 15,9%
CAC-40 17,1% Bovespa (Brasil) 14,9%
S&P-500 17.3% MOEX (Russia) 17.3%
DAX-30 17,4%

Shanghai Composite 19,4%

Fonte: Bloomberg.

Nos mercados emergentes, o indice chinés Shanghai Composite caiu 3,6%, em
moeda local, no segundo trimestre estando, contudo, a subir 19,4% no ano. Os
avancos e recuos nas negociacdes entre a China e os EUA, bem como a
possibilidade de novas san¢ées americanas aos produtos chineses, motivaram a
queda do indice no trimestre. No extremo oposto encontram-se os indices
brasileiro (IBOV) e turco (BIST-30) que valorizaram, em moeda local, 5,8% e 2,9%,

respectivamente, no segundo trimestre.

Maiores e menores subidas do PSI-20.

Pharol SGPS -21,8
QTD (%) Semapa  -46,1 12 Meses (%)

CTT SA -18,0

Pharol SGPS -36,6
Navigator SA -17,7 Navigator SA -34,2
Sonae Capital SGPS -16,7 Mota-Engil SGPS -33,7
Semapa -14,9 CTT SA
PSI-20 PSI-20
NOS SGPS REN SGPS

Ibersol SGPS SA EDP Renovaveis SA

EDP Renovaveis SA BCP SA
J. Martins SGPS J. Martins SGPS 14,5
BCP SA 18,1 NOS SGPS 23,1
Fonte: Bloomberg.
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o o O indice portugués PSI-20 perdeu 1,3% no trimestre, terminando o més de Junho
Desde o inicio de 2019, o indice

MSCI World jé ganhou 15,6%. nos 5.137,5 pontos. No acumulado do ano de 2019, o indice de referéncia nacional
estd a valorizar 8,6%. Pela positiva destacaram-se, no segundo trimestre, as ac¢bes
do BCP SA (+18,1%), da retalhista Jeronimo Martins (+7,7%) e da EDP Renovaveis
(+6,1%). No extremo oposto encontram-se os titulos da Pharol SGPS, que cairam

21,8%, dos CTT SA (-18%) e da Navigator SA (-17,7%).

No sector das eléctricas, destaque para o fim da OPA da China Three Gorges (CTG)
a EDP, apds os accionistas da elétrica terem chumbado a alteracdo dos estatutos,
que permitiria o fim do limite de 25% a contagem dos votos, na Assembleia Geral
de 24 de Abril. Esta era uma condicdo necessaria para a formalizacdo da operacdo

por parte da CTG.

Uma nota para o sucesso da emissdo de obrigacdes da TAP, para o retalho e
clientes profissionais, num total de 200 milhdes de euros. Inicialmente, a oferta era
de 50 milhdes de euros, mas a elevada procura fez com que a emissdo
quadruplicasse. Este foi o primeiro contacto da transportadora portuguesa com o
mercado de capitais desde o aumento da participacdo do Estado portugués em
2017.

A nivel global, o sector de Tecnologias de Informacdo foi o que registou a maior
subida no primeiro semestre de 2019 (+25,9%), logo seguido dos sectores
Industrial e de Consumo Discricionario, com subidas de 18,6% e 17,1%,
respectivamente. Nos Ultimos doze meses, foi o sector das Telecomunicagbes que
teve a melhor performance com uma valorizagdo de 11,9%, logo seguido do sector
de Tecnologias de Informacdo com 11,5%. No extremo oposto, encontram-se os
sectores de Energia e de Materiais, que cairam 13,8% e 2,4%, respectivamente, nos

ultimos 12 meses.

Evolucio Sectorial (Global)
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Fonte: Bloomberg, indices MSCI World. Moeda: USD
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Desde o inicio do ano, o euro
depreciou-se 0,6% face ao ddlar.

Invest Outlook
Mercados Cambiais

O EUR/USD terminou o més de Junho nos 1,1380, com o euro a apreciar 1,3% no
segundo trimestre. Este foi o primeiro trimestre de apreciacdo do euro desde o
primeiro trimestre de 2018. A pressdo do presidente Donald Trump para a FED
depreciar o délar pela baixa da taxa de juro directora, de modo a beneficiar as
exportacdes das empresas americanas, aliado ao discurso mais dovish por parte do
banco central norte-americano, foram factores que levaram a depreciacdo do ddlar,
no trimestre. Em relacdo a Libra Esterlina (GBP), o EUR/GBP terminou o més de
Junho nos 0,8966, com o euro a apreciar 4,5%, no trimestre agora findo. Este par
continua muito influenciado pelas negociacdes do Brexit e ndo tanto pelos
indicadores econédmicos dos dois blocos. Por fim, o euro depreciou 1,5% face ao

iene no segundo trimestre, com o EUR/JPY a terminar o més de Junho nos 122,60.

Evolucio do Euro e do Dollar Index Spot
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Fonte: Bloomberg.

Nos Estados-Unidos, o consensus
de mercado desconta dois cortes
de taxa directora em 2079.
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Taxas de Juro

Nos Estados Unidos, a taxa de juro directora mantém-se no intervalo entre 2,25% e
0s 2,50%, com o mercado a descontar dois cortes desta taxa, de 0,25% cada, até ao
final do ano. Assim, as taxas Libor a 3 e a 6 meses cairam 28 e 46 basis points (bp)
no segundo trimestre, terminando o més de Junho nos 2,32% e 2,20%,
respectivamente. Em relacdo as taxas swap a 5 e 10 anos, estas cairam 52 e 44 bp
durante o periodo, terminando o primeiro semestre de 2019 nos 1,77% e nos

1,96%, respectivamente.
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Evolucdo das Taxas de Juro - USD
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Fonte: Bloomberg.

Na conferéncia anual do BCE em Sintra, o presidente Mario Draghi anunciou que

novos estimulos podem vir a caminho caso a taxa de inflagio se mantenha baixa e o

outlook da Zona Euro piore. As ferramentas monetarias a ser utilizados podem ser

um novo corte de taxas ou um aumento do programa de compra de activos. O BCE

defende que no curto-prazo as tensdes geopoliticas e comerciais vdo condicionar o

crescimento da Zona Euro, devido a quebra do sector industrial e a diminuicdo das

exportacdes. Assim, e segundo as estimativas mais recentes do BCE, um aumento

de taxas s6 devera acontecer na segunda metade de 2020. No que toca ao mercado

monetdrio, a taxa Euribor a 6 meses fixou-se nos -0,311%, caindo 8 bp no segundo

trimestre. Nos prazos mais longos, as taxas swap a 5 anos e a 10 anos cairam 24 e

29 bp durante o periodo, terminando o més de Junho nos -0,23% e nos 0,18%,

respectivamente.

Evolucao das Taxas de Juro - EUR
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Fonte: Bloomberg.

w/ BANCO
A INVEST

GRUPD ALVES RIBEIRD

Pagina 15



3° Trimestre 2019

Invest Outlook
Divida Publica

Nos EUA, as yields dos Treasuries a 10 anos terminaram o més de Junho nos
2,005%, menos 40 bp do que no final de Marco e menos 68 bp desde o final de
2018. Por sua vez, os Treasuries a 2 anos terminaram o semestre nos 1,75%, menos
51 bp que no final de Marco. Assim, a diferenca entre as duas maturidades

encontrava-se no final de Junho nos 0,25%, subindo 5 bp no segundo trimestre.

Na Europa, a yield dos Bunds a 10 anos terminaram o més de Junho nos -0,327%,
perto dos minimos histéricos (-0,331%), caindo 57 bp face ao final de 2018. O
abrandamento da Zona Euro, o discurso dovish por parte do BCE e a possibilidade
de novos estimulos conduziram a queda generalizada das yields dos paises da Zona

Euro.

Divida Publica core - yields a 10 anos
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Fonte: Bloomberg.
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O segundo trimestre também foi muito positivo para a divida publica periférica. No
caso das yields da divida publica grega e portuguesa a 10 anos, estas cairam 129 bp
e 78 bp, para os 2,45% e 0,48%, respectivamente. A yield da divida publica italiana
a 10 anos desceu 39 bp para os 2,10%, no periodo em analise, um movimento
menor que os restantes paises periféricos, devido a possibilidade de imposicdo de

sancdes por parte da Comissdo Europeia.

Face a Alemanha, no prazo dos 5 anos, Portugal e Irlanda viram uma reducdo do
spread, no segundo trimestre, na ordem dos 12 bp e 7 bp, respectivamente, para os
0,49% e 0,27%. Em relacdo aos spreads de Italia e Espanha, no primeiro caso houve

um alargamento de 6 bp no trimestre para os 2,02%, enquanto no segundo caso
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manteve-se inalterado nos 0,5%. No que toca ao spread a 10 anos entre Portugal e

Espanha, este caiu 7 bp no trimestre para os 0,08%.

Zona Euro
Spreads relativamente a Alemanha Spread a 10 anos entre Portugal e Espanha
4,0% 4 Portugal 5Y Espanha 5Y 3,0% 14
——— Spread 10Y Por-Esp
Irlanda 5Y Itdlia 5Y
3,0%
2,0% -
2,0% -
1,0% A
1,0%
0,0% W 0,0% , , ,
Jun-16 Dez-16 Jun-17 Dez-17 Jun-18 Dez-18 Jun-19 Jun-16 Jun-17 Jun-18 Jun-19

Fonte: Bloomberg.

Matérias-Primas

As matérias-primas registaram, em média, uma desvalorizacdo de 2% no segundo
trimestre de 2019, medido pelo indice S&P GSCI (em USD). Desde o inicio de
2019, as matérias-primas estdo a valorizar, em média, 13,6%. Apds um fulgurante
primeiro trimestre, com uma subida de 32,4%, o barril de Petréleo (Crude Oil WTI)
caiu 2,8% no segundo trimestre, apesar da crescente tensdo entre os EUA e o Irdo,
terminando o més de Junho nos 58,47 ddlares. Os ataques a dois petroleiros
japoneses, no estreito de Ormuz, no inicio de Junho, aumentaram a tensdo
geopolitica entre os EUA e o Irdo, com o presidente Trump a acusar o estado
iraniano de estar por detrds destes ataques. O estreito de Ormuz é uma passagem
essencial no transporte de petréleo a nivel global, que liga os produtores do médio
oriente aos mercados na Asia, Europa e América do Norte. Estima-se que cerca de
um terco do petréleo transportado via mar passe por este estreito diariamente. Por
fim, tanto os metais preciosos como os bens agricolas registaram subidas no
trimestre agora findo, na ordem dos 8,2% e 9,2%, respectivamente. No que toca

aos metais industriais, estes cairam 7,2% no segundo trimestre.
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Evolucdo das Commodities
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Fonte: Bloomberg. Base 100, em USD.

José Pedroso
Redigido em 5 de Julho de 2019
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Alocacdo de Activos

Tal como sublinhado recentemente por Paul Jackson, da Invesco, os investidores
enfrentam presentemente dois dilemas: por um lado, a economia mundial estd a
abrandar mas os activos "defensivos”, como as obrigacdes governamentais e
corporates de melhores ratings, oferecem yields extremamente baixas; por outro
lado, os bancos centrais preparam-se para baixar as taxas de juro mas os activos
com risco, como as acgdes e as obrigacdes high yield, oferecem avaliacdes pouco

interessantes, ajustadas pelo risco.

O actual ciclo de expansdo econémica nos Estados Unidos dura ja hd cerca de 120
meses, contra uma média de 59 meses nos Ultimos 13 ciclos de expansdo desde
1933. Embora ndo seja de excluir a possibilidade do ciclo se prolongar por mais
tempo, considerando os actuais baixos niveis de inflacdo e taxas de juro, factores
como a incerteza politica (e.g., Brexit, guerra comercial EUA-China, Italia, entre
outros), a inversdo da yield curve norte-americana (10 anos — 3 meses), a
diminuicdo abrupta dos spreads de crédito e as avaliacbes das accbes, em particular
das norte-americanas, recomendam, na nossa opinido, alguma prudéncia e a

reducdo do nivel de risco das carteiras.

Alocacdo de Activos
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
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Neste contexto, durante o segundo trimestre, nas carteiras sob gestdo diminuiu-se
novamente a exposicdo aos activos com maior risco, nomeadamente a accdes e

obrigacdes hibridas e high yield.

Nas accdes, a reducdo foi realizada nos mercados europeus. Apesar das avaliaces
serem mais atractivas do que as dos congéneres norte-americanos (o indice Stoxx-
600 transanciona com um Forward PE de 13,8x, contra 16,8x do indice S&P-500),
na nossa opinido, os mercados europeus dificilmente conseguirdo inverter da
underperformance dos Ultimos anos, num cendrio de abrandamento econémico,
guerras comerciais e taxas de juro ainda mais negativas, que penalizam fortemente

o respectivo sector financeiro.

Price-to-Earnings Ratio
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Em alternativa, mantemos uma posicdo neutral nos mercados americano e
emergentes, com base em niveis de crescimento econémico superiores e maior
margem de manobra dos bancos centrais para suportar as respectivas economias.
Entre os mercados emergentes, mantemos o overweight na Asia, em particular na

China e na india.

Na China, as autoridades permanecem empenhadas no rebalanceamento da
economia, reduzindo a dependéncia do investimento e das exportacdes, e
fomentando a procura doméstica através da reducdo dos impostos. Penalizado pela
guerra comercial com os Estados Unidos, o mercado chinés transacciona agora com

um Forward PE de 11,6x, um valor historicamente muito baixo.

Por sua vez, a india continua a registar o maior crescimento econémico entre os
paises do G20. As exportacdes e o investimento publico mantém-se robustos, e o
investimento privado é esperado retomar uma vez dissipada a incerteza em torno
das eleicoes parlamentares, que deram maioria reforcada ao primeiro-ministro

Narendra Modi. Por outro lado, o principal motor do crescimento da india é a

Pagina 20



3° Trimestre 2019

Invest Outlook

procura interna, estando assim menos exposta a uma possivel escalada das tensées

comerciais.

Accoes Emergentes vs Desenvolvidas

Récio entre o Price-Earnings dos indices MSCI Emerging e MSCI World
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Sectorialmente, mantemos o overweight no sector farmacéutico global, cuja
performance relativa é historicamente positiva em periodos de maior incerteza
econdmica e os bancos centrais cortam as taxas de juro, e no sector da seguranca,
incluindo tecnolégica, num cendrio de crescente preocupacdo dos governos,
empresas e individuos com questbes relacionadas com esta problematica. Num
cendrio de baixas taxas de juro e novos estimulos por parte dos bancos centrais,
também os sectores das Telecomunicagdes e Utilities deverdo registar desempenhos
relativos positivos, devido a estabilidade dos seus cash-flows e dividendos. Por sua
vez, a reducdo da exposicdo ao sector financeiro europeu, realizada no final de
Marco altimo, revelou-se positiva, ap6és o comportamento negativo do mesmo face

ao EuroStoxx-50, superior a 9%.
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Fonte: Bloomberg.
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Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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Na componente obrigacionista, como referido atrds, reduziu-se a exposicdo aos
segmentos de obrigacdes hibridas e high yield. De facto, a compressdo verificada
nos respectivos spreads de crédito, aliada a maior correlacdo dos seus retornos com
os das accdes, em especial em periodos de turbuléncia nos mercados, levou-nos a
diminuir ligeiramente a exposicdo a estas classes de activos. Por outro lado, os
stocks de divida corporate mantém-se elevados, com as empresas a terem pouco
incentivo ao deleveraging, num cendrio de taxas de juro e spreads de crédito tdo

baixos como os actuais.

Sem alteracdo relativamente ao trimestre anterior, mantemos a exposicdo a divida
emergente, em moeda local. Os spreads da divida emergente permanecem elevados
e, apesar do acréscimo de volatilidade, as respectivas moedas poderdo beneficiar

com os esperados cortes de taxas de juro pela FED.

Yields e Volatilidade
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Concluindo, ap6s as operacdes descritas, tanto em ac¢cdes como em obrigacdes, as
carteiras sob gestdo iniciam tacticamente o terceiro trimestre com uma parcela
significativa em liquidez, protegendo a rendibilidade acumulada desde o inicio do
ano e aguardando niveis mais interessantes para reentrar nos activos com maior
risco. Mantemos a exposicdo aos activos com maior risco, como accdes e
obrigacdes high yield e hibridas, e utilizamos a liquidez como alternativa aos activos

mais "defensivos" como as obrigacbes governamentais e privadas investment grade,
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cujos actuais niveis dos spreads de crédito e yields tornam-os, na nossa opinido,
particularmente vulnerdveis e pouco interessantes numa 6ptica de risco-retorno. Na
componente accionista, apesar de uma correccdo iminente e abrupta dos mercados
accionistas parecer pouco provavel, optamos por manter o underweight resultante
da realizacdo de mais-valias em algumas posicées nos mercados europeus. Nesta
componente,  agrada-nos  particularmente  os  mercados  emergentes,

nomeadamente, asiaticos.

Os mercados financeiros estiveram anormalmente bem comportados nos udltimos
dez anos, com a volatilidade das ac¢des e das obrigacdes bem abaixo da média de
longo prazo. Mas tal cendrio pode estar prestes a mudar: o aumento do
nacionalismo econdmico ameaga o crescimento mundial e significa uma maior
incerteza e volatilidade nos mercados financeiros, tudo num cendario de baixas taxas
de juro e yields nos activos mais "defensivos”. Tal deverd significar um foco
acrescido na selectividade e diversificagdo aquando da construcdo ou

rebalanceamento das carteiras de investimento.

Volatilidade e Incerteza Politica
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Paulo Monteiro

Redigido em 28 de Junho de 2019
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Disclaimer

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

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correcgdes, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Ndo hé qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatdrios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
presente documento e as eventuais recomendagdes de investimento aqui contempladas ndo podem em
nenhuma circunstancia ser consideradas como consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da
utilizacdo da informacgdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam
vir a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia do
Banco Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de interesses tendo por objecto o
titulo e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da presente
recomendagdo ou o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter,
a qualquer momento, uma posicdo sujeita a alteracdes, em qualquer titulo referenciado neste documento.
O Banco Invest, SA encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do
Banco de Portugal.
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