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Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

De acordo com as Ultimas estimativas da OCDE, a economia mundial é esperada crescer 2,9%
em 2019, menos 0,3 pontos percentuais (pp) relativamente a estimativa de Maio passado
(3,2%). A projeccdo para 2020 foi igualmente revista em baixa para os 3,0%, menos 0,4 pp
face a anterior previsdo. A concretizarem-se, estes valores serdo os mais baixos desde a crise
financeira, reflectindo a escalada das tensdes comerciais e a diminuicdo da confianca e
investimento. A recente subida do preco do barril de petréleo e o aumento das tensdes
geopoliticas contribuem igualmente para o aumento da incerteza e da volatilidade nos
mercados financeiros. Esta crescente incerteza é particularmente visivel nos inquéritos
realizados as empresas, medidos, por exemplo, pelos indices PMI (Purchasing Managers'
Index), em particular nos sectores industriais das economias desenvolvidas, onde a producido

contraiu no primeiro semestre deste ano.
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Estados Unidos

A economia norte-americana A economia norte-americana cresceu 2% no segundo trimestre deste ano, abaixo dos 3,1%

j [ [ . . . . ,
registou um crescimento de 2,3% registados no trimestre anterior (taxas anualizadas). Em termos homdlogos, o Produto Interno
no segundo trimestre do ano, em

, Bruto (PIB) registou um crescimento de 2,3%, o valor mais baixo desde meados de 2017. De
termos homdlogos.

acordo com a OCDE, os Estados Unidos deverdo crescer 2,4% e 2,0% em 2019 e 2020,

respectivamente.

A progressiva diminuicdo do impacto dos cortes fiscais recentes deverd ser contrabalancada
pelas baixas taxas de juro e de desemprego, que continuam a suportar o consumo e,
consequentemente, o crescimento da economia. Com efeito, a taxa de desemprego
permanece estavel nos 3,7% (Agosto-19), bem abaixo da média de longo prazo (5,74%), e os
saldrios registam um crescimento anual (3,5%) acima da taxa de inflacdo (1,7%), suportando o

consumo das familias com ganhos reais no rendimento disponivel.
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Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Menos positiva tem sido a evolucdo da confianca dos empresarios, em particular no sector
industrial, espelhada pela queda do indice PMI Manufacturing para os 51 pontos, em
Setembro. O aumento das tarifas comerciais para jd tem sido acomodado pelas empresas, por
via do aumento de custos e reducdo da margem de lucro, penalizando o investimento e as

exportacoes.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdo
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Fonte: Bloomberg.

O PIB da Zona Euro cresceu 1,2%
no segundo trimestre, face ao
mesmo periodo do ano passado.

w/ BANCO
A INVEST

GRUPD ALVES RIBEIRD

Zona Euro

O PIB da Zona Euro cresceu 0,2% em cadeia, no segundo trimestre de 2019, o que compara
com os 0,4% registados nos trés meses anteriores. Em termos homoélogos, a taxa de
crescimento anual desceu para os 1,2% (1,3% no primeiro trimestre). A recuperacdo dos
saldrios (2,7% no segundo trimestre, em termos homélogos) e taxas de juro baixas tém
suportado o consumo das familias, mas a incerteza politica, incluindo a relacionada com o

Brexit, e a menor procura externa tém penalizado o investimento e as exportacdes, em
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particular em paises como a Alemanha e a Itdlia. Em Franca o crescimento tem-se revelado
mais resiliente, suportado pelo recente corte de impostos e outras medidas fiscais. De acordo
com as Ultimas estimativas da OCDE, a economia da Zona Euro deverd crescer 1,1% este ano,
e 1,0% em 2020.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

A taxa de desemprego manteve-se estavel nos 7,5% (Julho-19), o valor mais baixo desde
2008. O numero de pessoas desempregadas continuou a baixar, para cerca de 12,2 milhdes
no total da Zona Euro. Como referido, os salarios continuam a recuperar, com um crescimento
anual de 2,7%, no segundo trimestre quando comparado com o mesmo periodo do ano
passado, um valor superior ao da taxa de inflacdo (1,0%, em Agosto), permitindo ganhos reais

no poder de compra das familias.

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdao
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Fonte: Bloomberg

A economia nacional cresceu 1,8%
no segundo trimestre, em termos
homdlogos, sem variagdo face ao
trimestre anterior.
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Portugal

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica, o PIB nacional registou no segundo
trimestre de 2019 uma taxa de variagdo homdloga de 1,8%, sem alteracdo face ao trimestre

anterior. Em comparacdo com o primeiro trimestre do ano, o PIB aumentou 0,5% em termos
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reais, mantendo igualmente a taxa verificada no trimestre anterior. O contributo da procura
interna para a taxa de variacio em cadeia do PIB, que tinha sido positivo no primeiro
trimestre, passou a negativo (de 1,4 pp para -0,9 pp), enquanto o contributo da procura
externa liquida foi positivo (1,5 pp) no segundo trimestre, apds ter sido negativo (-0,9 pp) no

trimestre precedente.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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Fonte: Bloomberg e INE.

Em Julho a taxa de desemprego situou-se nos 6,5%, praticamente sem alteracdo desde o
inicio do ano, e a taxa de inflagio recuperou em Agosto para os -0,1%, face aos -0,3%

observados no més anterior.

Contas Nacionais — optica da despesa
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Fonte: INE.

Em termos de contas publicas, segundo a Direccdo Geral do Orcamento (DGO), as

Administragdes Publicas registaram um saldo orcamental de -445 milhdes de euros no final do

més de Julho, o que reflecte uma melhoria de 2,2 mil milhdes de euros face ao mesmo

periodo do ano anterior (-2,7 mil milhdes de euros). O saldo primério situou-se em 4,9 mil
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milhdes de euros, mais 1,8 mil milhées de euros do que em Julho de 2018. A evolucdo
registada resultou do aumento da receita (6,5%), largamente superior ao verificado na despesa
(1,6%). A receita fiscal apresentou um crescimento de 5,8%, e contribuiu com 3,3 pp para a
evolugdo registada, reflectindo, essencialmente, os aumentos do IVA, do IRC e do ISP. O
aumento da despesa deveu-se, principalmente, ao crescimento das transferéncias correntes

(3,1% e contributo de 1,3 pp) e das despesas com o pessoal (4,6%, e contributo de 1,1 pp).

No final do segundo semestre deste ano, de acordo com a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e
da Divida Publica (IGCP), o stock de divida directa do Estado ascendia a 246,6 mil milhdes de

euros, cerca de 119% do PIB.

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

A economia chinesa continua a
mostrar sinais de abrandamento,
penalizada pela escalada da guerra
comercial com os Estados-Unidos.
De qualquer forma, nos principais
paises emergentes continua a
existir espaco de manobra em
termos monetdrios e fiscais para
impulsionar a actividade
econdmica, num cendrio de corte
de taxas de juro nos Estados-
Unidos.

A economia chinesa registou um crescimento de 1,6% no segundo trimestre deste ano. Em
termos anuais, a economia cresceu 6,2% relativamente ao mesmo periodo do ano passado,
menos 0,2 pp face ao trimestre anterior. Deste modo, a actividade econdémica continua a
abrandar, penalizada pela incerteza provocada pela escalada da guerra comercial com os
Estados-Unidos, por via da reducdo do investimento e exportagdes. Segundo a OCDE, esta
trajectéria devera manter-se, com o crescimento do PIB a cair para os 5,7%, em 2020.
Igualmente descendente tem sido a evolugdo da taxa de desemprego, que se situa agora nos
3,6%. Por sua vez, a taxa de inflagdo subiu para os 2,8% em Agosto, em larga medida devido
a subida do preco da carne de porco. Ainda assim, as autoridades monetarias continuam com
espaco de manobra para novos estimulos, reduzindo o risco de um abrandamento mais

abrupto que o esperado.

Na india, o PIB cresceu 1,0% no segundo trimestre, abrandando o crescimento anual para os
5,0%, face aos 5,8% registados no trimestre anterior. Este valor anual é o mais baixo desde o
primeiro trimestre de 2013, e reflecte a diminuicdo da actividade nos sectores industrial e da
construcdo. A taxa de inflacdo permanece estdvel em torno dos 3%, abaixo da referéncia dos
4% do Banco Central. De forma a impulsionar a actividade econémica e o investimento
estrangeiro no pais, em Setembro o governo anunciou um corte nos impostos sobre os lucros

das empresas, dos 30% para os 22%.
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Na Rdssia, a economia registou uma contraccdo de -0,4%, no segundo trimestre do ano,
acelerando a tendéncia de queda dos ultimos trimestres. Em termos homdlogos, o
crescimento do PIB situa-se nos 0,9%, mais 0,4 pp que no trimestre anterior. Esta recuperacdo
deveu-se, sobretudo, aos sectores publico e de defesa. A taxa de inflacio manteve a
trajectéria recente, caindo para os 4,3%, em Agosto, o valor mais baixo desde Dezembro

anterior.

Por sua vez, no Brasil o PIB avancou 0,4% no segundo trimestre, recuperando assim da
contraccdo de -0,1% registada nos trés primeiros meses do ano. O crescimento foi
impulsionado, em larga medida, pelos sectores industrial e servicos, enquanto no sector
agricola a actividade diminuiu. Em termos anuais, o PIB registou uma subida de 1%, face ao
periodo homélogo. A taxa de inflacio permanece abaixo dos 3,5% e a taxa de desemprego
caiu para os 11,8%. As baixas taxas de juro reais combinadas com a implementacdo das
reformas econdmicas anunciadas, deverdo contribuir para a melhoria da confianca e do

investimento, permitindo um crescimento de 1,7% em 2020, de acordo com a OCDE.

Economias BRIC
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Evolucdo dos mercados financeiros

O terceiro trimestre de 2019 foi maioritariamente positivo para os mercados financeiros, com
os indices accionistas Eurostoxx-50 e S&P-500 a valorizarem 2,8% e 1,2%, respectivamente,
em moeda local. Nos mercados de obrigacdes, a yield da divida publica alema a 10 anos caiu,
24 basis points (bp), para os -0,571% (tendo renovado minimos nos -0,742%). Por sua vez,
nos Estados Unidos da América (EUA), a yield dos Treasuries a 10 anos terminou o més de
Setembro nos 1,665%, tendo quebrado os 1,50% durante o més de Agosto. Tal como
sucedeu no segundo trimestre, os cortes de taxa de juro e as politicas acomodaticias dos
bancos centrais influenciaram positivamente a performance da generalidade dos mercados
accionistas e obrigacionistas. A Reserva Federal (FED) cortou em Julho e em Setembro a taxa
directora em 25 bp, tendo o intervalo passado de 2,25%-2,50% para os actuais 1,75%-2,00%.
Em relacdo ao Banco Central Europeu (BCE), na ultima conferéncia de imprensa de Mario
Draghi, que vai ser substituido por Christine Lagarde, o presidente anunciou i) um novo
programa de compra de activos no valor de 20 mil milhées de euros por més, ii) um corte em
10 bp da taxa de depdsitos para os -0,5% e a iii) introdu¢do de um programa de tiering, que
consiste na remuneracdo a 0% de parte do excesso de liquidez que os bancos europeus tém
no BCE (anteriormente -0,4%). Esta Ultima medida ird beneficiar o sector da banca, que tem
sofrido com as baixas taxas de juro, pois deixard de pagar por parte do excesso de reservas

que tem depositadas junto do BCE.

Na politica internacional a incerteza continua elevada, conduzindo a uma contencdo no
investimento e no consumo, que leva a economia a sofrer e os bancos centrais a porem em

prética politicas acomodaticias de forma a evitar uma recessdo a escala global.

Comecando pelo Brexit, em Julho, Boris Johnson foi eleito primeiro-ministro depois de ter
ganho as eleicdes no partido Conservador, tendo como grande objectivo a saida do Reino
Unido da Zona Euro a 31 de Outubro, com ou sem acordo. Para tal, em Agosto, Boris Johnson
obteve a autorizacdo por parte da Rainha para a suspensdo do parlamento de 10 de Setembro
até 14 de Outubro, de modo a ndo dar tempo a oposicdo para legislar uma medida anti-Hard
Brexit. Porém, ndo s6 a oposicdo aprovou legislacdo a evitar um cendrio de saida sem acordo,
como o Supremo Tribunal Inglés deu razdo a oposi¢do e ordenou a abertura do parlamento
inglés. Assim, até 17 de Outubro, data do proximo conselho de lideres da Unido Europeia, o
governo inglés deverd propor um novo acordo para o Brexit de modo a ser discutido pelos

lideres europeus.

Em relacdo a Guerra Comercial entre os EUA e a China, as negociagdes mantém-se, no
minimo, volateis com ameacas de escalada de parte a parte, seguidas de medidas de
pacificacdo. Assim, e até ao final de Setembro, ambos os paises concordaram em adiar a
imposicdo de tarifas que iriam comegcar no inicio de Outubro, até a reunido de alto nivel
marcada para 10 de Outubro em Washington. Por fim, uma nota para a politica interna norte-
americana, onde os Democratas iniciaram o processo de impeachment (de destituicdo) do
presidente Donald Trump, depois de alegadamente este ter tentado influenciar uma
investigacdo na Ucrania contra o filho do candidato democrata Joe Biden. Para esta accdo ter
sucesso é necessdrio a aprovacdo de dois tercos do Senado e do Congresso norte-americanos,

o que parece improvavel visto que o Senado é controlado pelo partido Republicano.
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O indice S&P-500 valorizou 1,2%
no terceiro trimestre. Na Europa,
destaque para a Itdlia e para a
Franga, com os seus indices a
registarem ganhos de 4,1% e
2,5%, respectivamente, no
terceiro trimestre.

Invest Outlook

Mercados Accionistas

O terceiro trimestre foi positivo para os principais indices norte-americanos, com os indices
S&P-500 e Nasdaq-100 a valorizarem 1,2% e 1%, respectivamente. Em 2019, o indice
tecnolégico Nasdag-100 ja valorizou 22,4%, enquanto o indice de referéncia S&P-500 conta
com uma subida de 18,7%. Por sua vez, o indice VIX, geralmente utilizado para medir a
aversdo ao risco dos investidores, terminou o més de Setembro nos 16,2 pontos,

representando uma subida de 8% no trimestre.

Mercados Accionistas versus Volatilidade

3400 - ——— S&P-500 (eixo esquerdo) - 50 4000 - EuroStoxx-50 (eixo esquerdo) - 50
VIX L 45 Vstoxx L 45

2900 - L 40 | 40
2400 | 35 3000 | r 35
- 30 - 30

1900 - F 25 L 25
L 20 F 20

1400 - L 15 2000 | 15
900 - r 10 10
L 5 L 5

400 } } } } = 0 1000 } } } } -0
Set-09 Set-11 Set-13 Set-15 Set-17 Set-19 Set-09 Set-11 Set-13 Set-15 Set-17 Set-19

Fonte: Bloomberg.
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Na Europa, a data de saida prevista do Reino Unido da Unido Europa, 31 de Outubro,
aproxima-se e a incerteza mantém-se, pois ndo existe um acordo assinado entre ambas as
partes para uma saida ordenada. O principal tema de discérdia entre a Europa e o Reino
Unido prende-se com a fronteira entre a Irlanda e a Irlanda do Norte, com os europeus a
defenderem que ndo haja uma fronteira fisica entre as duas Irlandas. No Reino Unido, o
primeiro-ministro defende uma saida a 31 de Outubro, com ou sem acordo, pressionando os
lideres europeus a assinar um acordo que vd de encontro as suas pretensdes. Contudo, a
postura da Europa mantém-se firme, existindo inclusive vozes a defender uma saida na data
prevista havendo ou ndo acordo. Assim, os préximos dias 17 e 18 de Outubro, datas do
préximo conselho de lideres da Unido Europeia, serdo importantes para perceber a resolucdo
deste processo, que teve inicio em Junho de 2016 e ainda ndo tem conclusdo a vista. Em
Itdlia, no més de Agosto, o até entdo primeiro-ministro Giuseppe Conte demitiu-se apds o
lider do partido Liga do Norte, Matteo Salvini, ter retirado o seu apoio ao governo e ter
exigido eleicdes antecipadas, de modo a tentar capitalizar o bom resultado das eleicbes
europeias de Maio. Todavia, num movimento improvavel dadas as divergéncias entre ambos,
o Partido Democrata e o Movimento 5 Estrelas acordaram formar uma coligacdo e apoiar um
novo governo liderado por Giuseppe Conte. Desta forma, evitou-se, por agora, o cendrio de

novas eleicdes em ltdlia, passando Matteo Salvini a ser o lider do maior partido da oposicéo.
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No terceiro trimestre destacaram-se pela positiva os indices italiano FTSE MIB e o francés
CAC-40 que valorizaram 4,1% e 2,5%, respectivamente. No extremo oposto ficaram os indices
portugués PSI-20 e o inglés FTSE-100, que perderam 3,2% e 0,2%, respectivamente, no

periodo em analise.

Evolucao dos Mercados Accionistas Mundiais
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Fonte: Bloomberg.

Em relacdo aos mercados accionistas emergentes, destaque para as performances positivas dos
indices turco (BIST-30) e brasileiro (IBOV) que subiram 8,0% e 3,7%, respectivamente, no
terceiro trimestre. No extremo oposto, encontram-se os indices chinés (Shanghai Composite) e
indiano (Sensex) que cairam 2,5% e 1,8%, respectivamente, no periodo em andlise. Durante o
més de Setembro, o governo indiano liderado por Narendra Modi surpreendeu o mercado
com um corte de impostos, de 30% para 22%, para as empresas. As receitas fiscais vdo cair
em cerca de 20,5 mil milhdes de ddlares, porém o governo espera que aumente o

investimento privado e fomente o crescimento econémico.

Maiores e menores subidas do PSI-20.

BCP SA -29.9 QTo ) Ramada SA -39,9 12 Meses (%)
Pharol SGPS -26,1 CTT SA -37.1
Sonae Capital SGPS Pharol SGPS -37,0
Ramada SA Semapa SGPS -31,7
NOS SGPS Altri SGPS -26,2
PSI-20 PSI-20
GALP SGPS NOS SGPS
REN SGPS 6,2 REN SGPS
EDP SA 6,6 EDP SA 12,1
J. Martins SGPS 9.3 EDP Renovéveis SA 13.2
EDP Renovaveis SA 9.7 J. Martins SGPS 22,0
Fonte: Bloomberg.
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O indice portugués PSI-20 perdeu 3,2% no trimestre, terminando o més de Setembro nos
4.973,8 pontos. No acumulado do ano de 2019, o indice de referéncia nacional estd a
valorizar 5,1%. Pela positiva destacaram-se, no terceiro trimestre, as accées da EDP
Renovaveis (+9,7%), da retalhista Jerénimo Martins (+9,3%) e do Grupo EDP (+6,6%). No
extremo oposto encontram-se os titulos do BCP, que cairam 29,9%, da Pharol SGPS (-26,1%)
e da Sonae Capital (-16,3%).

No sector dos media, o Grupo Cofina acordou com a espanhola Prisa a compra do Grupo
Media Capital, por um valor total (Enterprise Value) de 255 milhdes de euros, valor bastante
abaixo dos 440 milhdes de euros oferecidos pela Altice em 2017. Para a conclusdo do negécio
falta a aprovagdo por parte da Autoridade da Concorréncia, bem como o Grupo Cofina
completar o processo de aumento de capital de 85 milhdes de euros, de acordo com a
comunicacdo da empresa, ja em Outubro. De acordo com a empresa portuguesa, e caso seja

aprovado o negécio, a operacdo deve estar completada durante o primeiro trimestre de 2020.

A nivel global, o sector das Utilities foi o que registou a maior subida no terceiro trimestre de
2019 (+5,8%), logo seguido dos sectores de Consumo Discriciondrio e de Tecnologias de
Informacdo, com subidas de 3,5% e 2,0%, respectivamente. Nos Gltimos doze meses, foi o
sector das Utilities que teve a melhor performance com uma valorizacdo de 17,3%, logo
seguido do sector de Consumo Discriciondrio com 9,2%. No extremo oposto, encontram-se os

sectores de Energia e de Materiais, que cairam 19,6% e 5,3%, respectivamente, nos ultimos

12 meses.
Evolucdo Sectorial (Global)
40% A
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30% - 12 Meses (%)
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) o > e o )
eé\o @Q\Q’(’ & @ & O@? & e@ & ®
POIEC AN N RO R PN R O
&9 @o} & & coé‘ @(_)C‘ & X \gp
& & & <
& e &

Fonte: Bloomberg, indices MSCI World. Moeda: USD
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Desde o inicio do ano, o euro
depreciou-se 4,9% face ao ddlar.

Invest Outlook

Mercados Cambiais

O par EUR/USD terminou o terceiro trimestre nos 1,0889, com o euro a depreciar 4,3% face
ao ddlar, no trimestre. Apesar de ambos os bancos centrais terem cortado taxas no terceiro
trimestre, o facto de o BCE ter recomecado o programa de compra de activos e de ter voltado
a adoptar um discurso e politicas acomodaticias fez com que o euro se tenha depreciado
contra o délar. Em relacdo a Libra Esterlina (GBP), o EUR/GBP terminou o més de Setembro
nos 0,8857, com o euro a depreciar 1,2% no trimestre agora findo. Este par continua muito
influenciado pelas negociacbes do Brexit e ndo tanto pelos indicadores econémicos dos dois
blocos. Por fim, o euro depreciou 4,1% face ao iene no tereceiro trimestre, com o EUR/JPY a

terminar o més de Setembro nos 117,59.

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

Nos Estados-Unidos, o consensus
de mercado desconta mais dois
cortes de taxa directora em 2019.
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Taxas de Juro

Nos Estados Unidos, a taxa de juro directora baixou para o intervalo entre 1,75% e os 2,00%,
menos 0,5% do que no final de Junho devido aos cortes de 25 bp em cada uma das reunides
de Julho e Setembro. A data do presente documento, o mercado desconta mais dois cortes,
cada um de 25 bp, nas reunides de Outubro e Dezembro. Em relacdo a 2020, o mercado
desconta ainda mais um corte de 25 bp, ficando a taxa juro directora no intervalo 1%-1,25%.
Assim, as taxas Libor a 3 e a 6 meses cairam 23 e 14 bp no terceiro trimestre, terminando o
més de Setembro nos 2,09% e 2,06%, respectivamente. Em relagdo as taxas swap a 5 e 10
anos, estas cairam 26 e 40 bp durante o periodo, terminando o terceiro trimestre de 2019 nos

1,50% e nos 1,56%, respectivamente.
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Evolucdo das Taxas de Juro - USD

437 —— Libor 6M (%) 3,0%
41 ——USSwap 5Y (%) —— FED Target Rate
3,5 US Swap 10Y (%)
31 N 2,0% -
25 1 \\
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0 . ; ; ; . 0,0% . . ; ; ,
Set-09 Set-11 Set-13 Set-15 Set-17 Set-19 Set-14 Set-15 Set-16 Set-17 Set-18 Set-19

Fonte: Bloomberg.

Na reunido de Setembro do BCE e respectiva conferéncia de imprensa, tltima de Mario Draghi
enquanto Presidente da instiuicdo, o presidente anunciou i) um novo programa de compra de
activos no valor de 20 mil milhdes de euros por més, ii) um corte em 10 bp da taxa de
depésitos para os -0,5% e a iii) introducdo de um programa de tiering, que consiste na
remuneracdo a 0% de parte do excesso de liquidez que os bancos europeus tém no BCE
(anteriormente -0,4%). Assim, o sector da banca, que tem sofrido com a politica de baixas
taxas de juro, conseguira melhorar a sua rentabilidade pois deixard de pagar por parte do

excesso de reservas que tem depositadas junto do BCE.

No que toca ao mercado monetdrio, a taxa Euribor a 6 meses fixou-se nos -0,386%, caindo 8

bp no trimestre. Nos prazos mais longos, as taxas swap a 5 anos e a 10 anos cairam 18 e 33 bp

durante o periodo, terminando o més de Setembro nos -0,41% e nos -0,15%,
respectivamente.
Evolucdo das Taxas de Juro - EUR
4 - 1,0% -
3,5 Euribor 6M (%)
3 Eurozone Swap 5Y (%)
Eurozone Swap 10Y (%)
05% —— ECB Main Refi Rate
1
-1 T T T T T 0,0% T T T - :
Set-09 Set-11 Set-13 Set-15 Set-17 Set-19 Set-14 Set-15 Set-16 Set-17 Set-18 Set-19
Fonte: Bloomberg.
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Divida Publica

Nos EUA, as yields dos Treasuries a 10 anos terminaram o més de Setembro nos 1,66%,
menos 34 bp do que no final de Junho e menos 102 bp do que no final de 2018. Por sua vez,
os Treasuries a 2 anos terminaram o terceiro trimestre nos 1,62%, menos 13 bp que no final
de Junho. Assim, a diferenca entre as duas maturidades encontrava-se no final de Setembro
nos 0,04%, caindo 21 bp no terceiro trimestre. Durante o final do més de Agosto e o inicio de
Setembro, a inclinagdo da curva, medida pela diferenca entre as yields dos 10 e 2 anos
terminou negativa. A inversdo da curva (diferencial negativo) é um sinal importante a ter em
conta pois, historicamente, costuma ser seguida de uma recessdo econdémica. Todavia é
importante referir que tal facto ndo passa ao lado da Reserva Federal que, de forma
preventiva, esta a cortar a taxa directora de forma a dinamizar a economia norte-americana e a

evitar que a mesma entre em recessdo.

Na Europa, a yield dos Bunds a 10 anos terminaram o més de Setembro nos -0,571%, menos
24 bp do que no final de Junho. Face ao final do ano de 2018, a yield dos 10 anos alemaes
caiu 81 bp desde os 0,242%. Tanto a divida publica alemd, como a divida publica norte-
americana sdo vistas como activos refligio, o que faz com que a sua procura aumente em
alturas de maior incerteza e volatilidade dos mercados financeiros. Deste modo, os receios de
um abrandamento econdmico global levaram a uma queda generalizada das yields destes dois

paises.

Divida Publica core - yields a 10 anos
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Fonte: Bloomberg.
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No que toca a divida periférica, o terceiro trimestre foi mais um periodo positivo para a
mesma. No caso de Portugal, a yield a 10 anos terminou o més de Setembro nos 0,161%,
menos 32 bp do que no final de Junho. Em termos relativos, no prazo dos 10 anos, a yield
portuguesa viu a sua diferenca diminuir em 7 bp face a yield espanhola para os 0,02%,

enquanto face a Alemanha o spread também caiu 7 bp para os 0,73%.
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Os melhores performers neste trimestre foram Itdlia e Grécia, que viram as suas yields a 10
anos cairem 128 bp e 110 bp, respectivamente, para os 0,822% e 1,347%. No caso grego, a
recuperacdo da economia aliada a um governo de direita pr6-mercado (eleito no passado més
de Julho), foram factores que contribuiram para a boa performance da divida grega. No caso
italiano, a resolucdo da crise politica com a entrada do Partido Democrético na solugdo
governativa levou a uma diminuicdo da incerteza em torno do futuro do pais e, por

conseguinte, a uma queda das yields em todos os prazos.

Zona Euro
Spreads relativamente a Alemanha Spread a 10 anos entre Portugal e Espanha
4.0% ~ Portugal 5Y Espanha 5Y 3,0% -
—— Spread 10Y Por-Esp
Irlanda 5Y Italia 5Y
3,0% -+
2,0% A
2,0% -
1,0% -
1,0% -
0,0% W 0,0% : :
Set-16  Mar-17 Set-17 Mar-18 Set-18 Mar-19 Set-19 Set-16 Set-17 Set-18

Fonte: Bloomberg.

Matérias-Primas

As matérias-primas registaram, em média, uma desvalorizacdo de 5,1% no terceiro trimestre
de 2019, medido pelo indice S&P GSCI (em USD). Desde o inicio de 2019, os precos das
matérias-primas estdo a subir, em média, 7,8%. O més de Setembro ficou marcado pelo
ataque com drones, reivindicado pelos rebeldes Houthi no 1émen, a 2 campos petroliferos na
Arébia Saudita, maior produtor mundial, o que levou a uma forte subida do preco do petrdleo
(Crude Oil WTI subiu 14,7% na segunda-feira seguinte). Todavia, o movimento de subida ndo
foi duradouro pois a Ardbia Saudita comunicou que o tempo de recuperacdo dos referidos
campos serd menor do que o inicialmente previsto. Assim, o preco do barril de petréleo
(medido pelo Crude Oil WTI) caiu 7,5% no terceiro trimestre, estando, contudo, a subir 19%
no ano. Por fim, tanto os metais industriais como os bens agricolas registaram quedas no
trimestre agora findo, na ordem dos 0,3% e dos 5,8%, respectivamente. No que toca aos

metais preciosos, estes subiram 4,8% no terceiro trimestre.
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Evolucdo das Commodities

200 4 Metais Industriais 200~
Energia
——— Metais Preciosos
Produtos Agricolas
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Fonte: Bloomberg. Base 100, em USD.

José Pedroso

Redigido em 7 de Outubro de 2019
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Alocacdo de Activos

A economia mundial estd a abrandar mas os bancos centrais estdo, preventivamente, a baixar
as taxas de juro, na expectativa que tais cortes conjugados com outras medidas de estimulo
monetdrio permitam uma estabilizacdo das condicdes econdmicas. Neste contexto, nos
mercados financeiros, persiste a aparente contradi¢do entre os mercados obrigacionistas e os
accionistas — nos primeiros as yields de divida publica cairam para minimos, descontando uma
desaceleracdo econdmica abrupta, enquanto os principais indices accionistas registam
valorizacBes significativas, apesar da deterioracdo das respectivas métricas de avaliagdo. Ou
seja, apesar dos receios quanto a uma recessdo econémica, as acgdes continuam suportadas

pela recente descida das taxas de juro e das yields das obrigacdes de divida publica.

Neste contexto, a Alocacdo de Activos recomendada inicia o quarto trimestre underweight,
tanto em Ac¢Bes como em Obrigacdes, e overweight em Liquidez, e sem grandes alteracdes

relativamente ao final de Junho passado.

Alocacdo de Activos
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Jun-19 Set-19 Bench. Jun-19 Set-19 Bench.
DAcgGes pAlternativos BObrigagdes gSem Risco DAcgdes pAlternativos BObrigacdes gSem Risco
Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
Entre os mercados accionistas, o norte-americano continua a registar as avaliaces mais altas,
quer em termos absolutos, histéricos e relativos, quando comparadas com os congéneres
europeus. Com efeito, o indice S&P-500 transacciona com um multiplo de 16,5x os resultados
esperados para os préximos doze meses (price-earnings forward 12m), mais de um desvio-
padrdo acima da média dos dltimos 13 anos e bem acima do multiplo de 13,9x do indice
europeu Stoxx-600. Por outro lado, em termos relativos, quando comparadas com as yields de
divida publica, o equity risk premium das accdes norte-americanas encontra-se praticamente
na média dos Ultimos 13 anos, enquanto na Europa este indicador se situa mais de 1 desvio-
padrdo acima da média, no mesmo periodo. Ou seja, os mercados europeus continuam com
avaliagdes mais interessantes, ainda que resultantes do maior prémio de risco exigido pelos
investidores.
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Price-to-Earnings Ratio
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Por sua vez, mantemos a posicdo de overweight nos mercados emergentes, tanto em acgdes
como em obrigacdes. Entre as primeiras, a preferéncia mantém-se pelos mercados asiaticos,
onde o crescimento econédmico permanece muito acima da média global e as avaliacdes
registam descontos considerdveis face aos congéneres desenvolvidos. Com efeito, o indice
MSCI Emerging transacciona com um price-earnings (forward 12m) de 12,9x, que compara
com o racio de 16,2x do indice MSCI World. Relativamente a divida, mantemos a preferéncia
pelas moedas locais, suportada por spreads acima da média histdrica e pela possibilidade

destas moedas poderem beneficiar com a descida das taxas de juro pela FED.

Accdes Emergentes vs Desenvolvidas

Récio entre o Price-Earnings dos indices MSCI Emerging e MSCI World
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Sectorialmente, mantemos os overweights nos sectores farmacéutico, seguranca e tecnologia,
através de indices e fundos globais. Na nossa opinido, estes sectores permitem exposicdo a
alguns dos principais temas e tendéncias que dominardo os proximos anos, como o
envelhecimento da populacdo, a seguranca, desde das pessoas aos Estados, passando pela
seguranca das ‘coisas’, e a disrupcdo tecndlogica. O sector financeiro apresenta igualmente
avaliacdes atractivas, mas o actual cendrio regulatdrio e as taxas de juro negativas continuam a

impedir o repricing, pelo que mantemos uma posicdo neutral.
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Radar sectorial
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).

Na componente obrigacionista, mantemos a posicdo em US Treasuries, enquanto instrumento

de cobertura de risco, num panorama de abrandamento econdmico global e baixa inflagdo, e

reduzimos a exposicdo a divida privada High Yield e Hibrida, por contrapartida de Liquidez.

Apesar da baixa rendibilidade actual da Liquidez, esta reducdo visa diminuir a correlagdo com

a Acgbes e, por conseguinte, a volatilidade total das Carteiras, num cendrio de spreads de

crédito muito baixos historicamente e abrandamento econémico global sincronizado. Ou seja,

na nossa opinido, entre as classes de activos com risco, em termos relativos as Accdes

oferecem mais valor do que o High Yield, pelo que mantemos a exposicdo as primeiras e

reduzimos as segundas, aumentando a Liquidez para conter a volatilidade das Carteiras e

poder aproveitar uma eventual correcgdo para reentrar nos mercados.

Yields e Volatilidade
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Concluindo, a economia mundial estd a abrandar e persistem vdrios factores de incerteza.
Apesar de os principais organismos oficiais ndo anteciparem uma recessdo econdémica
eminente, a maioria dos riscos sdo no sentido desfavoravel, desde a possibilidade de ndo
acordo quanto a forma do Brexit a escalada da guerra comercial entre os Estados-Unidos e a

China, passando pelo aumento da tensdo politica no Médio Oriente.

Deste modo, na nossa opinido, faz sentido reduzir o risco nas Carteiras, realizando parte dos
ganhos acumulados na recuperacdo dos Ultimos meses. As avaliacdes dos mercados accionistas
ndo estdo elevadas, muito pelo contrario na Europa e nos mercados Emergentes, e continuam
suportadas pelas baixas yields das alternativas, mas a volatilidade permanece relativamente
baixa, com os mercados aparentemente confortdveis com a incerteza reinante. Numa altura
em que os investidores tém sido 'empurrados’ para activos com mais risco na procura por
rendibilidades superiores, uma subita mudanca do sentimento, derivada por uma deterioracdo
das condicdes econdmicas, poderd despoletar um aumento da volatilidade. Neste cendrio, a
Liquidez revelar-se-4 util, ndo s6 para conter a volatilidade das Carteiras como para aproveitar

para reforcar posicdes a precos mais atractivos.

Volatilidade e Incerteza Politica
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Paulo Monteiro
Redigido em 7 de Outubro 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 contetdo 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 destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
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 informacdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam
vir a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizacdo 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 Mobiliarios e do
Banco de Portugal.
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