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Indicadores Econémicos Indices Accionistas
Cotacio A Més A Ano I\ﬁelis

Nos Estados Unidos <lia Amér.ica (EUA), a terceira I'eitura do.Produto. Interno PS|-20 520661  0,4% 10,0%  -3.7%
Bruto (~PIB) para o uI.tmo trlmestre'de 2018 reviu eT baixa c]o ritmo de Eurostoxx-50 335171 1.6% 11.7% 10.3%
expansdo da economia norte-americana para os _2,2%), em linha com o FTSE00 727919 2.9% 8.2% 3.2%
previsto. O consumo privado foi revisto em baixo, situando-se nos 2,5% face
aos 2,6% esperados pelos analistas. A inflagio também se situou abaixo do S&P-500 283440 1,.8% 13.1% 7,3%
esperado (1,7% vs 1,8%). O PIB dos EUA cresceu 2,9% em 2018. Nikkei-225 2120581 -0,8% 6,0% -1,2%

MSCI EM 105813  0,7% 9,6% -9,6%
Na Zona Euro, o crescimento da actividade econémica foi mais forte do que o 3700 .
esperado. O Markit PMI Composite registou uma melhoria para 51,6, mais e
0,3 pontos do que em Fevereiro, sobretudo por via da melhoria da actividade
no sector dos servicos (53,3 face aos 52,7 pontos previsto pelos analistas) a 3500 4
compensarem a quebra na industria.
Evolucdo dos Mercados accionistas 20
Marco foi um més de continuidade das valorizagdes acumuladas em 2019. Na 3100 4
Europa, os indices DAX-30 e o EuroStoxx-50 registaram subidas de 0,1% e
1,6%, respectivamente. Nos EUA, os indices S&P-500 e o Nasdag-100
terminaram o més com valorizacdes de 1,8% e 4,0%, registando o melhor 2900 . . . .
trimestre desde Setembro de 2009 e Marco de 2012, respectivamente. Os Mar-18 Jun-18 Set-18 Dez-18 Mar-19
sinais positivos que se tém vindo a acumular em relacdo as negociacdes sino- Taxas de Juro
americanas serviram de catalizador para um més de valorizacdes. Cotagio AMés  AAno NA\:S;
A nivel nacional, o principal indice PSI-20 também subiu 0,4%. As maiores EUR 3 meses -0,31% 0.0% 0.0% 0,02%
valorizacdes do més foram da EDP — Energias de Portugal SA (8,7%), NOS EUR 10 anos 0,47% -0,2% -0,3% -0,49%
SGPS (8,6%), Corticeira Amorim SA (5,7%). USD 3 meses 2,60% 0,0% -0,2% 0,29%
A EDP anunciou os resultados de 2018, com o EBITDA consolidado de EUR USD 10 anos 2.41% 0.3% 03%  -0,37%
3,32 mil milhdes face aos EUR 3,38 mil milhdes esperados pelo mercado. O A .
EBITDA consolidado de EUR 3 287 milhes decresced 39% face a 2017. A epp  12xas de Cambio -
Renovaveis registou uma queda de 5% em termos homdlogos para EUR 1,3 Cotacio AMés  AAno .
mil milhdes; a unidade de producdo e comercializacdo na Peninsula Ibérica EUR/USD 11235 1.6% -1,9% -8.8%
aprelsegtou urFr: aLfmeth:bd'e_37% para IiUR 762 milhg)es(; ozsggg/mento SSRregsé EUR/GBP 0.8583 0,0% 4,1% 1,9%
reguladas na Peninsula Ibérica apresentou uma queda de 23% para
mﬁhc’)es; e a EDP Brasil registou um aumento de 6% no EBITDA para EUR FuRaE lenae e e o
694 milhdes. O resultado liquido da EDP de EUR 519 milhdes ficou abaixo do 128 1 —EUR/USD
esperado pelo mercado (EUR 539,7 milhGes). A Sonae também apresentou 1,24 |
resultados anuais, com o volume de negocios consolidado a crescer 8,1%
numa base homéloga para EUR 5,95 mil milhdes. A Sonae Retalho aumentou 120 1
o seu volume de negdcios em 10,1% para EUR 6,2 mil milhdes, a Sonae 116
Sierra registou um volume de negdcios estdvel nos EUR 222 milhdes, a NOS
cresceu o seu volume de negécios em 1,1% para EUR 1,6 mil milhdes, a 112 1
Sonae IM aumentou este em 22,7% para EUR 155 milhdes, e a Sonae FS 1,08 |
aumentou o volume de negécios em 14,7% para EUR 90 milhées. O EBITDA
subiu para EUR 483 milh&es, o que representa um crescimento de 26,7% e o 1.04 4
resultado liquido aumentou 33,7% para EUR 222 milhdes. 1,00 . . . .

Mar-18 Jun-18 Set-18 Dez-18 Mar-19

No Reino Unido, a incerteza a volta do Brexit continua a dominar as Commodities
preocupacdes dos investidores. O Parlamento Britanico rejeitou todas as - . A12
op¢des apresentadas para substituir o acordo do Brexit proposto por Theresa Cotaglo  AMEs  AAMO  pyoces
May, votando novas datas para a saida da Unido Europeia. A primeira- GSCITR 2533,23 1,6% 15,0% -3,0%
ministra, Theresa May, perdeu pela terceira votacdo consecutiva a aprovacdo Petroleo 60,14 5,1% 32,4% -7,4%
do acordo negociado com Bruxelas, mesmo depois de ter posto o seu lugar a Ouro 1292,30 -1,6% 0,8% -2,5%
disposicdo caso fosse aprovado. Apds este resultado, os membros do Obs: Cotacdes a 29-03-19. Fonte: Bloomberg. Banco Invest
parlamento votaram a favor da eliminacdo de um cendrio cadtico de Hard Gestio de Ativos
Brexit, que poderia materializar-se no dia 12 de Abril, a data limite para Paulo Monteiro
Theresa May informar a Unido Europeia de qual serd a estratégia, pedindo 21382 17 48 | paulo.monteiro@bancoinvest.pt

uma extensdo longa do prazo para a saida do Reino Unido, ou informar que o Raul Pévoa
8 P P q 21 383 56 18 | raul.povoa@bancoinvest.pt

Reino Unido ird abandonar a UE antes de dia 22 de Maio, a véspera do inicio José Pedroso
das eleicdes europeias. Como consequéncia deste impasse, a libra esterlina 2138113 18 | jose.pedroso@bancoinvest.pt
depreciou-se face as principais moedas (GBPEUR -0.3% GBPUSD -1.7%).
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ALOCACAO DE ACTIVOS

Evolucdo dos Mercados (continuacdo)

O Banco central Europeu sinalizou um adiamento da subida de juros até
pelo menos ao final de 2019, tendo anunciado um novo programa de
TLTRO (operagdes de financiamento de prazo alargado a banca - LTRO Il1).
O BCE esta disposto a adiar ainda mais um aumento planeado das taxas de
juro, se for necessario, e pode procurar medidas para mitigar os efeitos
colaterais das taxas de juro negativas. Deste modo, o Banco Central colocou
em espera os planos para normalizar a politica, oferecendo aos bancos uma
liquidez ainda maior e atrasando uma subida nas taxas de minimos recorde,
até 2020. Na Alemanha as yields da divida soberana a 10 anos atingiram
valores negativos pela primeira vez desde 2016.

Na Gltima reunido, a Reserva Federal norte-americana (FED) referiu que
aumento de taxas de juro s6 devera ocorrer em 2020. J& proximo do final
do més de Marco, as yields a 3 meses superaram as de 10 anos, causando a
inversdo da yield curve. Pela primeira vez desde 2007, os investidores
passaram a exigir juros mais elevados para financiamento aos EUA a 3
meses do que a 10 anos.

Alocacao de Activos

No primeiro trimestre, os principais mercados accionistas registaram ganhos
expressivos, superiores a 10% e, nos mercados de obrigacdes, a descida das
yields dos activos com menor risco foi amplificada pela diminuicdo dos
spreads de crédito, permitindo recuperar grande parte das perdas do ano
passado. Neste cendrio, as carteiras sob gestdo registaram valorizacdes
muito positivas, tanto em termos absolutos como relativos, face aos
respectivos benchmarks. A alocacdo de activos permaneceu grande parte
do trimestre inalterada, apesar dos ajustamentos entretanto realizados.

Na componente de accdes, realizaram-se mais-valias no sector
biotecnoldgico e no mercado brasileiro, e reforcou-se a exposicdo no sector
farmacéutico e nos mercados indiano e chinés. J4 perto do final do
trimestre, reduziu-se igualmente a exposicdo aos mercados europeus,
incluindo o sector financeiro. Com estas opera¢des, aumentou-se a posicao
em Liquidez. Nas obrigacdes, diminuiu-se o peso ao segmento High Yield,
sobretudo nos perfis mais conservadores, realizando mais-valias e
diminuindo o risco global das carteiras, considerando a correlacdo que estas
obrigacdes historicamente apresentam com as ac¢des, em especial em
periodos de correccdo das ultimas. Com o produto desta venda, adicionou-
se exposicdo a obrigacdes norueguesas, com idéntico objectivo de
descorrelacionar as carteiras e adicionar activos que possam beneficiar com
uma eventual turbuléncia nos mercados. Por outro lado, a moeda
norueguesa (NOK) evidencia potencial de recuperacdo face ao EUR, apds as
quedas dos ultimos anos.

Disclaimer

Estratégia de Investimento
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A informagdo contida neste documento tem um cardcter exclusivamente informativo e particular. A informagao foi obtida junto de fontes consideradas fidveis, ndo sendo, contudo, possivel garantir a
sua precisdo. As opinides expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista, os quais podem nao ser coincidentes com opiniGes expressas por
outras areas do Banco Invest, SA. O Banco Invest, SA rejeita qualquer responsabilidade por eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente, da utilizagdo da informacdo referida
neste documento. O Banco Invest, SA e os seus colaboradores poderdo deter posicdes em qualquer activo mencionado neste documento. A reproducdo de parte ou totalidade desta publicacdo é
permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Relativamente ao produto “Invest — Dindmico", as taxas de rendibilidade apresentadas sdo liquidas de comissdes de gestdo e correspondem a mediana das
rendibilidades das carteiras sobre gestdo discriciondria no perfil “Dinamico". As rendibilidades dos indices que comp6em o Benchmark sdo obtidas junto da Bloomberg. Taxas de rendibilidade e risco
calculadas com base na cotagdo dos diversos ativos a 29-Mar-19. Rendibilidades passadas ndo constituem garantia de rendibilidades futuras. A rendibilidade do investimento depende da evolugdo
dos ativos detidos em Carteira, e pode ser influenciada por factores politicos, econémicos e financeiros, incluindo variages cambiais, que estdo inter-relacionados, bem como por outros factores que

afectam, genericamente, os mercados financeiros.
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