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Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

Consequéncia das tensdes crescentes sobre o comércio internacional, a expansdo da
economia mundial parece agora menos sincronizada. Apesar de continuar
geralmente robusto, o crescimento abrandou em algumas regides, incluindo a Zona
Euro, o Japdo e o Reino Unido. Em contraste, verificou-se uma aceleracdo da
actividade econémica nos Estados Unidos, impulsionada pelos recentes cortes dos
impostos e aumento da despesa publica. Por sua vez, os mercados emergentes sdo
esperados continuar a crescer acima da média mundial, ainda que com uma maior

dispersdo de ritmos de crescimento entre eles.
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Estados Unidos

O PIB norte-americano cresceu A maior economia mundial registou um crescimento de 4,2%, no segundo trimestre
2,9% no segundo trimestre de

i deste ano, bem acima dos 2,2% observados no trimestre anterior (valores
2018, em termos homdlogos.

anualizados). Esta aceleracdo ficou a dever-se, essencialmente, ao investimento fixo
ndo-residencial, ao aumento dos inventdrios e a diminuicdo das importa¢des. Em
termos homélogos, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 2,9%, mais 0,3 pontos

percentuais do que no trimestre anterior.

A taxa de desemprego manteve-se inalterada em Agosto, nos 3,9%. Este é o valor
mais baixo dos ultimos 18 anos e muito inferior a média de 5,77%, desde 1948.
Ainda assim, o aumento dos saldrios permanece relativamente contido, com um

crescimento anual de 2,8%, em Agosto.
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Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Por sua vez, a taxa de inflacdo fixou-se nos 2,7% em Agosto, estando préximo dos

méximos de Fevereiro de 2012. Excluindo os custos com alimentacdo e energia a

inflacdo situa-se nos 2,2%, mais 0,4 pontos percentuais face ao inicio do ano.

Reflexo da melhoria do emprego e do aumento do nivel de actividade, o indice de

confianca dos consumidores aumentou para os 133,4 pontos, face aos 123,1

pontos do inicio do ano.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,4%
no segundo trimestre de 2018. Em
termos homdlogos, o crescimento
foi de 2,1%.

Invest Outlook
Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu 0,4% no segundo trimestre. Os principais
impulsionadores deste crescimento trimestral foram o investimento e o consumo
privado, enquanto a procura externa contribuiu negativamente. Em termos anuais,
a Zona Euro abrandou para os 2,1% face aos 2,4% reportados no primeiro trimestre

deste ano.

A taxa de desemprego permaneceu inalterada nos 8,2%, sendo o valor mais baixo
desde Novembro de 2008. O crescimento anual dos saldrios acelerou ligeiramente
para os 1,9%, no segundo trimestre deste ano, espelhando a recuperacdo do

mercado de trabalho.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Em Agosto, a taxa de inflacdo anual diminuiu 0,1 pontos percentuais, para os 2,0%,
valor ligeiramente abaixo do esperado pelos analistas. Excluindo os custos com
alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo (core) caiu para os 1,0%, um valor ainda
muito abaixo do objectivo do Banco Central Europeu mas que, ainda assim, tem

progressivamente diminuido os receios deflacionistas na Zona Euro.

Menos positiva foi a evolucdo da confianca dos consumidores, cujo indice caiu para
os -1,9 pontos, em Agosto, contra os -0,5 pontos no més anterior. Este foi o registo
mais fraco desde Maio de 2017, resultante da deterioracdo da avaliacdo dos
consumidores quanto a evolucdo do mercado de trabalho e situacdo econémica em

geral.
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Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdo
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O crescimento da economia
nacional acelerou para os 2,3%,
no segundo trimestre deste ano.

Portugal

A economia nacional cresceu 0,5% no segundo trimestre deste ano, mais 0,1
pontos percentuais do que no trimestre anterior. Em termos homélogos, o
crescimento do PIB acelerou para os 2,3% (2,1%, no primeiro trimestre). A
contribuicdo da procura interna aumentou devido, sobretudo, ao consumo privado
(+2,6%) e despesa publica (+0,4%). O sector do turismo continua a ser um
importante motor da economia, tendo os gastos em territério nacional aumentado
3,4%. Por outro lado, o investimento registou uma desaceleracdo face ao primeiro
trimestre (6,4% no segundo trimestre contra 7,1% anterior), assim como o saldo

externo, com as importacdes a registarem um aumento de 6,8%.

Portugal: Crescimento

do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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A taxa de desemprego caiu para os 6,7% no segundo trimestre, face aos 7,9%
registados no trimestre anterior e os 8,8% em igual periodo de 2017. Esta é a taxa
de desemprego mais baixa desde o segundo trimestre de 2004, tendo o nimero de
desempregados diminuido em 58 mil no trimestre, para os 352 mil. Por sua vez, o

nimero de empregados aumentou em 67 mil, para os 4,87 milhdes.

A taxa de inflagdo caiu dos 1,5%, em Junho, para os 1,2% em Agosto, consequéncia
da diminuicdo dos precos da alimentacdo, restaurantes e hotéis. Excluindo os custos
com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo caiu dos 0,95% para os 0,6%, no

mesmo periodo.

Tal como no agregado da Zona Euro, também em Portugal o indice de confianca
dos consumidores diminuiu durante os meses de Verdo, para os -0,5 pontos, em
Agosto (+2,8 pontos em Junho). Para esta evolucdo contribuiu a deterioracdo das
expectativas dos consumidores relativamente a situacdo econémica e ao mercado

de trabalho, assim como a sua capacidade de poupanca.

Contas Nacionais — optica da despesa
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De acordo com a Sintese de Execucdo Orcamental, da Direccdo Geral do
Orcamento (DGO), até Julho de 2018, as Administracdes Plblicas registaram um
défice de 2.624 milhdes de euros, o que se traduz numa melhoria de 1.110 milhdes
de euros face a igual periodo de 2017 (-3.734 milhdes de euros). O saldo primario
foi excedentdrio em 3.172 milhes de euros, melhor em 1.417 milhdes de euros
face ao mesmo periodo do ano anterior. A evolucdo registada resultou do
crescimento conjugado de 5,3% da receita e de 2,5% da despesa. A receita fiscal
apresentou um crescimento de 4,9% face a Julho de 2017, parcialmente
influenciada pelo diferente perfil de reembolsos do IRC, associado a prorrogacdo do
prazo de entrega do Modelo 22 de Maio para Junho. Na despesa, observou-se uma
aceleracdo do crescimento da aquisicdo de bens e servicos (8,6%), que reflecte um

montante elevado de pagamentos de dividas de anos anteriores do Servico

Pégina 6



4° Trimestre 2018

Invest Outlook

Nacional de Saude, e também dos juros e outros encargos, resultado do pagamento
de juros associados as Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Varidvel emitidas no

segundo e terceiro trimestres de 2017.

No final de Julho, a divida directa do Estado ascendia a 244,6 mil milhdes de euros

(-0,4% em termos homoélogos), o equivalente a cerca de 124,6% do PIB nacional.

Portugal: Divida Directa do Estado
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Fonte: INE, IGCP. Valores em milhares de milh3o.

A China e a India continuam a
crescer muito acima da média
mundial. A Russia e o Brasil
mantém a recuperacdo, apesar do
abrandamento registado durante
2018.
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Paises Emergentes

Na China, o PIB cresceu 1,8% no segundo trimestre deste ano, desta forma
acelerando face aos 1,4% registados nos trés primeiros meses de 2018. Este valor
foi o maior desde Setembro de 2017 mas ndo impediu a ligeira desaceleracdo do
crescimento homologo para os 6,7% (6,8% no primeiro trimestre). A taxa de
desemprego diminuiu ligeiramente para os 3,83% (anterior 3,89%) e a taxa de
inflacdo subiu dos 2,1%, em Julho, para os 2,3% em Agosto. Excluindo os custos

com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo situa-se nos 2,0%.

Na india, a economia expandiu 1,9% no segundo trimestre, colocando o
crescimento anual nos 8,2%, o valor mais alto desde o primeiro trimestre de 2016.
A taxa de desemprego manteve-se estavel em torno dos 3,5% e a taxa de inflacdo
caiu dos 4,2% (Julho) para os 3,7%, em Agosto, sobretudo devido a queda dos
precos da alimentacdo. Em Agosto, o Banco Central subiu a taxa de juro em 25 bp,

para os 6,5%.

Na Rdssia, o crescimento anual acelerou dos 1,3% (primeiro trimestre) para os 1,9%
no trimestre findo em Junho. Esta melhoria foi derivada, sobretudo, pelo sector do
turismo (hotelaria, restaurantes e transportes) na sequéncia do Campeonato

Mundial de Futebol. A taxa de desemprego manteve-se inalterada nos 4,7% e a
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taxa de inflacdo subiu para os 3,1% em Agosto (2,5% no més anterior). A taxa de

juro do Banco Central permaneceu nos 7,25%.

Por sua vez, no Brasil a economia cresceu uns meros 0,2% no segundo trimestre,
penalizada pela greve nacional dos camionistas em Maio e Junho dltimos, o que
contribuiu para a primeira diminuicdo do investimento em mais de um ano e para a
maior queda das exportacdes desde o Ultimo trimestre de 2014. Em termos anuais,
o PIB brasileiro registou um crescimento de 1% (1,2%, no primeiro trimestre de
2018), igualmente reflectindo a diminuicdo das exportacées e do consumo das
familias. A taxa de inflacdo caiu para os 4,2% em Agosto (4,5% no més anterior) e a
taxa de desemprego permaneceu estdvel em torno dos 12%. Apesar da queda do

Real, o Banco Central manteve a taxa de juro inalterada nos 6,5%.

Economias BRIC
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O indice S&P-500 valorizou 7,2%
no trimestre. Na Europa, destaque
para a Frangca com um ganho de
3,2% e, pela negativa para Itdlia
com uma queda de 4,2%.
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Evolucdo dos mercados financeiros

A evolucdo dos mercados financeiros, no terceiro trimestre, continuou dominada
pela guerra comercial entre os Estados Unidos da América (EUA) e a China. Apés o
anuncio de tarifas sobre 250 mil milhdes de délares de importacdes chinesas, o
Presidente Trump deixou no ar a possibilidade de mais tarifas virem a caminho, caso
as considere necessarias. Todavia foram alcancados acordos comerciais com o
México, com duracdo de 16 anos e revisdes a cada 6 anos. Na Europa, o trimestre
ficou igualmente marcado pelos avancos e recuos do orcamento italiano para 2019
e pelas negociacdes do Brexit. Em relacdo a Itdlia, os partidos que apoiam o
governo italiano anunciaram que o défice para o orcamento de estado de 2019
deverd ficar nos 2,4%, valor acima dos 2% que, de acordo com os analistas, seria
um ponto de convergéncia com a Unido Europeia. Este anincio levou a queda
generalizada dos mercados accionistas europeus, em especial do sector da banca, e
a subida das yields italianas a 10 anos até aos 3,26%. Em relacdo ao Brexit, o
impasse nas negociacdes entre a Unido Europeia e o Reino Unido continua,

existindo cada vez mais vozes dentro do Reino Unido a pedirem segundo referendo.

Por fim, relativamente a politica monetdria, a Reserva Federal (FED) subiu, em
Setembro, a taxa directora em 25 bp, para o intervalo 2%-2,25%. De acordo com o
consensus dos analistas, espera-se que este Banco Central suba por mais duas vezes
a taxa durante o préximo ano. Por sua vez, na reunido de Setembro o Banco Central
Europeu (BCE) manteve a sua politica monetdria inalterada, anunciando que ira
terminar com a compra de obrigacdes no final de 2018 e que devera subir taxas no

Outono de 2019.

Mercados Accionistas

O trimestre voltou a ser positivo para os principais indices norte-americanos, com
os indices S&P-500 e Nasdag-100 a renovarem maximos histéricos, com as
empresas tecnoldgicas Apple, Amazon e Google a liderarem os ganhos. Assim, o
indice S&P-500 fechou o periodo nos 2.914 pontos, valorizando 7,2% no trimestre,
enquanto o indice Nasdag-100 subiu 8,3%, terminando nos 7.628 pontos. O indice
VIX encerrou o més de Setembro nos 12,1 pontos, o que representa uma queda de

24,7% desde o inicio do ano.
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Mercados Accionistas versus Volatilidade
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Fonte: Bloomberg.

Na Europa, o trimestre foi negativo para a generalidade dos indices accionistas. Pela
positiva destacou-se apenas o indice francés, CAC-40, que valorizou 3,2%. No
extremo oposto, as maiores quedas foram registadas pelos indices italiano, FTSE
MIB, e portugués, PSI-20, que cairam 4,2% e 3,1%, respectivamente. A guerra
comercial entre os EUA e os restantes parceiros comerciais, o impasse nas
negociacdes do Brexit e as medidas expansionistas e populistas do governo italiano
conduziram ao aumentar da incerteza e da falta de visibilidade sobre as empresas

europeias.

Quanto aos mercados emergentes, também estes tiveram um trimestre negativo
com o indice MSCI Emerging Markets a cair 2%. O trimestre foi particularmente
turbulento para alguns paises emergentes, casos da Turquia e da Argentina. No caso
Turco, a oposicdo do Governo ao aumento de taxas de juro para fazer face a
elevada inflacdo e ao agravar do défice externo, sem esquecer as san¢des impostas
pelos EUA, conduziram a uma depreciacdo da lira turca de 23,7% face ao euro, no
trimestre. Apesar da valorizacdo de 5%, em moeda local, o indice turco, BIST 30,
registou uma queda de 20,4%, em euros, no periodo em andlise. Em relacdo a
Argentina, o peso argentino depreciou 29,6% face ao euro de Julho a Setembro,
apesar do aumento da taxa de juro para os 60%. Apesar da politica market-friendly
do presidente Mauricio Macri, o pais viu-se obrigado a pedir um novo resgate ao
FMI para fazer face as suas necessidades de financiamento. Ainda assim, existiram
boas performances, em moeda local, como é o caso dos indices brasileiro IBOV e

do russo MOEX, que valorizaram 9% e 7,8%, respectivamente, no trimestre.

w/ BANCO Pégina 10

A INVEST

RUPD ALVES RINEIRD



4° Trimestre 2018 Invest Outlook

Evolucao dos Mercados Accionistas Mundiais
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Fonte: Bloomberg.

No mercado nacional, o indice PSI-20 caiu 3,1% no terceiro trimestre para os
5.359,27 pontos. No periodo em anélise, destacam-se pela positiva os titulos da F.
Ramada (+15%), dos CTT (+12,3%), da NOS SGPS (+9,9%) e da GALP SGPS
(+4,6%). No extremo oposto, encontram-se os titulos da Mota-Engil SGPS que,
devido a sua grande exposicdo a moedas emergentes, cairam 27%, logo seguida da
Pharol SGPS (-25,6%), da Semapa (-25,4%) e da Sonae Capital SGPS (-18,2%).

Em termos sectoriais, destaque para o sector do retalho, com a Sonae SGPS a
anunciar que vai avancar com a oferta publica inicial (/PO) da sua unidade de
retalho (Sonae MC). A operacdo devera ser realizada no quarto trimestre de 2018 e
a empresa prevé um free float minimo de 25% e a estreia em bolsa ainda este ano.
A Sonae MC é o maior operador de retalho alimentar em Portugal com uma quota

de mercado de 21,9%.
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Maiores e menores subidas do PSI-20.

Mota-Engil SGPS -42,7 Pharol SGPS 52,7

YTD (%)
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o o Sectorialmente, a nivel global, com excepcdo do sector de Materiais, todos os
Desde o inicio de 2018, o indice

MSCI World jd ganhou 3,8%. No sectores obtiveram variacBes positivas no trimestre. Em especial, os sectores da
terceiro trimestre de 2018, este

indice global valorizou 4,5%. Saude e de Tecnologias de Informacdo que valorizaram 11,2% e 7,9%,

respectivamente. Em termos homdélogos, os sectores das Telecomunicacdes e de
Utilities registam os piores desempenhos. No extremo oposto, encontram-se, de
novo, os sectores de Tecnologias de Informacdo e de Consumo Discricionario, com

subidas de 27,0% e 17,3%, respectivamente.

Evolucio Sectorial (Global)
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Fonte: Bloomberg, indices MSCI World. Moeda: USD
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Desde o inicio do ano, o ddlar
apreciou 3,6% face o euro.

Invest Outlook
Mercados Cambiais

O EUR/USD terminou o trimestre nos 1,1576, com o doélar a apreciar 0,7% face ao
euro. Este é o segundo trimestre consecutivo de apreciacdo do doélar face ao euro,
algo que ndo acontecia desde 2015. A postura mais hawkish da FED, aliada ao ndo
comprometimento do Banco Central Europeu em subir taxas de juro antes do
Outono de 2019, levou a esta apreciacdo do délar. Em relacdo a Libra Esterlina
(GBP), o EUR/GBP terminou o terceiro trimestre nos 0,8873, com o euro apreciar
0,1% face a libra. Este par continua a transacionar no intervalo entre os 0,862 e os
0,91, com a sua cotacdo muito influenciada pelas negocia¢des do Brexit e ndo tanto
pelos indicadores econémicos dos dois blocos. Por fim, o euro apreciou 1,7% no

trimestre face ao iene, com o EUR/JPY a terminar o periodo nos 131,23.

Evolucdo do Euro e do Dollar Index Spot

—— EUR-USD
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Fonte: Bloomberg.

Nos Estados-Unidos, a Reserva
Federal subiu, pela terceira vez em
2018, a taxa directora em 0,25%
na sua reunido em Setembro.
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Taxas de Juro

Nos Estados Unidos, apds a subida de Setembro, a taxa directora encontra-se no
intervalo entre 2,00% e os 2,25%, com a FED a apontar para mais uma subida em
2018 e mais duas em 2019. Assim, as taxas Libor a 3 e a 6 meses subiram cerca de
6 e 10 bp no trimestre, terminando-o nos 2,40% e 2,60%, respectivamente. Em
relacdo as taxas swap a 5 e 10 anos, estas subiram 18 e 19 bp no trimestre,

terminando o més de Setembro nos 3,07% e nos 3,12%, respectivamente.
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Evolucdo das Taxas de Juro - USD
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Fonte: Bloomberg.

Na reunido de Setembro, o BCE manteve a sua politica monetdria inalterada,
confirmando que ird terminar com a compra de obrigacdes no final de 2018 e que
deverd subir taxas no Outono de 2019. No que toca ao mercado monetdrio, a taxa
Euribor a 6 meses fixou-se nos -0,268%, subindo 0,2 bp no trimestre. Nos prazos
mais longos, a taxa swap a 5 anos subiu 12 bp no terceiro trimestre para os 0,39%,
tal como a taxa swap a 10 anos que registou uma subida de 12 bp, no mesmo

periodo, para os 0,99%.

Evolucio das Taxas de Juro - EUR
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Fonte: Bloomberg.
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Até ao final de Setembro, a yield
dos Bunds a 10 anos variou entre
05 0,26% e 0s 0,77 %.

Invest Outlook
Divida Publica

Nos Estados-Unidos, as yields dos Treasuries a 10 anos terminaram o trimestre nos
3,06%, mais 20 bp do que o registado no final de Junho. No prazo dos 2 anos a
yield também subiu, passando de 2,53% para 2,82%, no final de Setembro.
Destaque para o flattening da curva americana em 9 bp, no trimestre, medido pelo
diferencial entre a yield dos 10 e dos 2 anos, para menos de 25 bp. O flattening da
curva é um sinal importante a ter em conta pois, historicamente, a inversdo da
curva (diferencial negativo) costuma ser seguida de uma recessdo econémica. Na
Europa, a yield dos Bunds alemdes a 10 anos subiu no periodo em andlise, passando

de 0,30% para 0,47%.

Divida Publica core - yields a 10 anos
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Fonte: Bloomberg.
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Em relacdo a periferia europeia, destaque para o continuar do alargamento de
spreads da Itdlia face a Alemanha. Os ultimos trés meses ficaram marcados pelos
avancos e recuos do orcamento italiano para 2019, que culminou com os partidos
que apoiam o governo italiano a anunciarem que o défice para o orcamento de
estado de 2019 deverd ficar nos 2,4%. Este anuncio fez com que yields italianas a 5
anos subissem até aos 2,24% no final de Setembro, o que causou um alargamento

do spread face a Alemanha de 30 bps no trimestre.

No prazo dos 10 anos, o spread de Itdlia aumentou igualmente 30 bp face a
Alemanha, terminando o més de Setembro nos 2,68%. Em relacdo ao spread de
Portugal face a Espanha, este caiu 9 bp no trimestre, terminado o mesmo nos

0,38%.
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Zona Euro
Spreads relativamente a Alemanha Spread a 10 anos entre Portugal e Espanha
4,0% - Portugal 5Y 3,0% 4
Espanha 5Y —— Spread 10Y Por-Esp
Irlanda 5Y
3,0% - Italia 5Y
2,0% -
2,0% -+
1,.0% -
1,0%
o o ‘._wr\% 0.0% ' ' '
Set-15 Mar-16 Set-16 Mar-17 Set-17 Mar-18 Set-18 Set-15 Set-16 Set-17 Set-18

Fonte: Bloomberg.

Matérias-Primas

As matérias-primas registaram, em média, uma desvalorizacdo de 0,2%, no terceiro
trimestre de 2018, medido pelo indice S&P GSClI (em USD). Parte desta
performance deveu-se a desvalorizacdo do preco do barril de Petréleo (Crude Oil
WTI), que perdeu 1,2% no trimestre, estando contudo a subir 21,2% no ano.
Porém, é importante referir que as matérias-primas energéticas valorizaram 1,7% no
trimestre, devido a subida de 2,9% do Gas Natural. Por fim, tanto os metais
industriais e preciosos como os bens agricolas registaram quedas de 6,4%, 5,1% e

3%, respectivamente, no trimestre.
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Evolucdo das Commodities
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Fonte: Bloomberg. Base 100, em USD.

José Pedroso

Redigido em 4 de Outubro de 2018
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Alocacdo de Activos

O ano tem sido marcado pelo aumentar das tensdes comerciais entre os Estados-
Unidos e os seus principais parceiros comerciais, com destaque para a China. Apds
o anuncio do aumento das tarifas sobre 250 mil milhdes de ddlares de importacoes
chinesas, a presente data paira a ameaca sobre mais 250 mil milhdes de
importacdes e a expectdvel retaliagdo chinesa. Os objectivos da Administracdo
americana sdo claros: diminuir o défice comercial com a China (em 2017, os
Estados-Unidos importaram 506 e exportaram apenas 130 mil milhdes de ddlares),
parar a transferéncia forcada de tecnologia e fomentar mais concorréncia as
empresas chinesas estatais. Entretanto, outras frentes desta guerra tém sido abertas,

em particular com a Europa e a NAFTA.

O Presidente Trump afirmou que "as guerras comerciais sdo boas e faceis de
ganhar" e, para j&, os Estados-Unidos parecem estar a levar a melhor. Os indices
accionistas S&P-500 e Nasdag-100 encerraram o trimestre perto dos maximos
histéricos, impulsionados por bons dados econédmicos (o crescimento homdlogo do
PIB acelerou para os 2,9%, no segundo trimestre deste ano), pela recuperacdo dos
resultados das empresas norte-americanas (+25%) e pela valorizacdo das empresas
tecnoldgicas. Pelo contrdrio, os mercados europeus e emergentes foram fortemente
penalizados, com perdas de 0,5% e 2,0% nos indices DAX-30 (Alemanha) e MSCI
Emerging, respectivamente, apesar do bom desempenho econémico da Zona Euro
(o PIB estd a crescer 2,2%) e da turbuléncia econdmica nos mercados emergentes

parecer contida a Argentina e Turquia.

Alocacao de Activos
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
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Porém, estardo em causa mais do que questes meramente comerciais. Se tal fosse
o caso, muito provavelmente um acordo seria relativamente facil de atingir. Pelo
contrdrio, as actuais tensdes resultam da luta pela lideranca estratégica global, que
os Estados-Unidos desejam manter e que sentem ameacada. O problema é que, a
longo prazo, a escalada das guerras comerciais é negativa para todos, incluindo os
Estados-Unidos, e o0s responsdveis norte-americanos tém certamente essa

consciéncia.

Neste contexto de elevada incerteza politica e nos mercados financeiros, durante o
terceiro trimestre manteve-se a exposicdo a ac¢des praticamente inalterada, apesar

dos ajustamentos tacticos realizados.

Com efeito, durante o trimestre agora findo, diminuiu-se o 'overweight' em ac¢des
europeias, por contrapartida das ac¢bes norte-americanas, e aumentou-se
ligeiramente o peso em accbes emergentes, para o nivel ‘neutral’ face ao

benchmark.

Price-to-Earnings Ratio
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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O referido reforco em ac¢es norte-americanas justificou-se pelo bom momento
dos resultados empresariais, que cresceram cerca 25% no segundo trimestre, em
termos homélogos, o que contribuiu para a melhoria dos respectivos multiplos. A
economia norte-americana registou um crescimento de 4,2% no segundo trimestre
(taxa anualizada), e os indices PMI continuam bem acima dos 50 pontos. Por sua
vez, os mercados europeus continuam a transaccionar com multiplos mais baixos,
mas o prémio de risco voltou a aumentar com a incerteza em torno da politica
orcamental do novo governo italiano, os receios quanto a escalada das guerras
comerciais, que penalizam, entre outros, por exemplo, o sector automoével e a

exposicdo da banca espanhola aos mercados emergentes.

Pagina 19



4° Trimestre 201

8

Invest Outlook

Prémios de Risco (Equity Risk Premium, ERP)
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP's calculados com base nos 72 months forwards earnings.
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Em relacdo as accdes emergentes, a forte correccdo registada nos ultimos meses
tornou as avaliacdes dos mercados emergentes ainda mais atractivas em termos
relativos, com o indice MSCI Emerging a transacionar com um multiplo de apenas
12,6x os resultados deste ano. Para além das avaliacbes, estes mercados continuam
sub-representados nos indices de accdes globais relativamente ao seu peso na
economia mundial e continuam a beneficiar de factores estruturais como a
demografia, os recursos naturais, melhoria da produtividade e baixos custos de
médo-de-obra. E certo que a actual conjuntura de subida de taxas de juro nos
Estados-Unidos e escalada das guerras comerciais constitui um risco, mas, para ja, o
impacto no sentimento dos investidores parece maior do que nos fundamentais

destas economias, em termos agregados.
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Accdes 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 a preferéncia pelos sectores Financeiro, em particular na

Europa, com base nas avaliacbes atractivas, Tecnoldgico, com um foco no sector da

Seguranca, Saude e Biotecnologia, Telecomunicacdes e Infraestruturas, através de

empresas relacionadas com o sector da Agua. Estes dois Ultimos sectores tém sido

penalizados este ano devido a perspectiva de subida das taxas de juro e

necessidades de investimento, mas as respectivas avaliacbes e o cardcter mais

defensivo, deverdo ajudar em termos relativos.

Radar sectorial
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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Por sua vez, na componente de obrigacdes ndo foram efectuadas alteracdes
significativas na composicdo da carteira. Como tal, mantém-se a exposicdo aos
sectores de High Yield global, Divida Subordinada europeia (/Investment Grade,
excluindo bancos) e Divida Emergente, em moeda local. Esta ultima tem estado
particularmente pressionada este ano, resultado da forte depreciacio de moedas
como a Lira Turca (-35%) e o Peso Argentino (-53%), cujas economias estdo entre
as mais vulnerdveis a subida das taxas de juro nos Estados-Unidos e consequente
apreciacdo do délar. Porém, em termos globais as economias emergentes
encontram-se hoje muito melhor preparadas e mais sélidas do que em anteriores
crises, pelo que a recente correccdo constitui uma oportunidade de diversificar e

potenciar e rendibilidade da componente obrigacionista das carteiras.

Yields e Volatilidade
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Concluindo, os mercados financeiros atravessam um periodo de elevada incerteza,
que se traduz num acréscimo da volatilidade dos precos dos activos e,
historicamente, na contraccdo dos multiplos de avaliacdo das accdes. Mesmo que
este impacto negativo seja suavizado pelo crescimento dos resultados empresariais,
que continuam a registar crescimento, os proximos tempos poderdo ser de
rendibilidades mais modestas nos mercados accionistas, com periodos de maior
turbuléncia em funcdo do newsflow. Deste modo, num regime de maior
volatilidade, a estratégia de proteccdo mais eficiente continua a ser a Diversificacdo.
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Construir carteiras diversificadas por regides geogréficas e sectores de actividade,
incluindo vérias classes de activos, continua a ser a forma mais eficiente de

acomodar os periodos de maior volatilidade nos mercados.

Volatilidade e Price-to-Earnings

Historicamente, a subida da volatilidade dos mercados accionistas implica avaliacdes (price-to-earnings) mais baixas.
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Paulo Monteiro

Redigido em 4 de Outubro de 2018
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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 econémica e financeira disponivel ao
publico e considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada
obsta a que aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Invest.

As 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 alteracdo verificada nas condi¢des 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 destinatdrios.
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 informagdo 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.

w/ BANCO Pégina 24

A INVEST

RUPD ALVES RINEIRD



