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3° Trimestre 2016 Invest Outlook

Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

Oito anos apos a crise financeira internacional a recuperacdo econdémica em curso
encontra-se ensombrada pela opcdo do Reino Unido de saida da Unido Europeia. A
incerteza provocada por este evento traduzir-se-a, com grande probabilidade, na
revisdo em baixa das estimativas de crescimento mundial, em particular do Reino
Unido, consequéncia da deterioracdo da confianca dos agentes econdmicos e das

fortes flutuacdes cambiais e dos precos dos activos financeiros.

Segundo as Ultimas estimativas da OCDE, anteriores ao referendo no Reino Unido,
o crescimento da economia mundial devera ficar-se pelos 3% em 2016 (3,3% em
2015). Muitas economias emergentes continuam pressionadas pela queda dos
precos das matérias-primas e, nos paises mais desenvolvidos, as politicas
monetdrias acomodaticias ndo tém sido suficientes para estimular o investimento, a
produtividade e o emprego, em particular na Zona Euro, agora ameacada pelo

ressurgimento dos riscos politicos.

Estados Unidos

A economia norte-americana A economia norte-americana abrandou no primeiro trimestre deste ano, ao registar
cresceu 1,1%, no segundo

) ) um crescimento de 1,1% em cadeia, apds os 1,4% registados no quarto trimestre
trimestre do ano (taxa anualizada).

de 2015 (ambos os valores anualizados). Porém, em termos homodlogos o

crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) aumentou 2,1%.

O mercado trabalho continuou a mostrar sinais positivos, com a taxa de
desemprego a cair para os 4,7% em Maio, o valor mais baixo desde o final de 2007
(e bem abaixo dos 10,0% verificados em Outubro de 2009). A criacdo de novos
empregos non-manufacturing, contudo, ficou bem abaixo da média dos ultimos
doze meses, em Maio (38 mil vs 200 mil, respectivamente), e da estimativa dos
analistas, que esperavam a criacdo de 164 mil novos postos. Como tal, as pressdes
sobre os saldrios mantém-se baixas, tendo o salario médio por hora aumentado

0,2% em Maio, abaixo dos 0,4% registados no més anterior.
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Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Por sua vez, a taxa de inflagdo homodloga fixou-se nos 1,0%, em Maio,
desacelerando ligeiramente face aos 1,1% registados no més anterior. Este valor
ficou igualmente abaixo do esperado pelos analistas, penalizado pela queda dos
precos da alimentacdo e energia, superior a esperada. Excluindo estes dois itens, a
taxa de inflacdo (core) fixou-se nos 2,2%, mais 10 pontos base (bps) relativamente

ao valor de Abril.

A melhoria do mercado de trabalho para niveis préximos do pleno emprego tem
contribuido para o aumento da confianca dos consumidores. O indice da
Universidade Michigan caiu ligeiramente para os 94,3 pontos, em Maio, superando,
contudo, as estimativas do mercado. No final do ano passado, este indicador

situava-se nos 92,6 pontos.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdo
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De acordo com as ultimas estimativas da OCDE, anteriores ao referendo no Reino
Unido, a economia norte-americana, que no ano passado cresceu 2,4%, deverd

crescer 1,8% e 2,2%, em 2016 e 2017, respectivamente.

Zona Euro
Na Zona Euro, a incerteza volta a Na Zona Euro, a incerteza volta a dominar a evolucdo da economia, apds o
dominar a evolugdo da economia, . . L A o
apds o resultado do referendo no resultado do referendo no Reino Unido. No inicio do més de Junho, as ultimas
Reino Unido.

previsdes da OCDE apontavam para um crescimento de 1,6% e 1,7% em 2016 e
2017, respectivamente. Por sua vez, para o Reino Unido era esperado um
crescimento de 1,7% e 2,0%. Estas previsdes, contudo, ndo incorporavam a

possibilidade da saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit).

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

A incerteza e a volatilidade nos mercados financeiros, provocada pelo Brexit, irdo,
pelo menos no curto prazo, levar a um adiamento do consumo e investimento por
parte das familias e empresas. Por outro lado, considerando os fortes lacos
comerciais existentes entre o Reino Unido e a Zona Euro (cerca de 50% das
exportacdes do Reino Unido tém como destino a Zona Euro), é igualmente de
esperar um abrandamento do comércio entre os dois blocos, com inevitavel

impacto negativo em termos de crescimento.

Sendo ainda demasiado cedo para claramente identificar todas as implicacbes
economicas do Brexit, consegue-se, porém, adiantar alguns dos principais riscos e

potenciais consequéncias para o Reino Unido:
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- Diminuicdo do investimento e, consequentemente, da criacdo de emprego e da
confianca dos consumidores, pelo menos até ser minimamente claro o novo modelo

de relacionamento com a Unido Europeia;

- Aumento da taxa de inflacdo, apds a forte depreciacdo da moeda inglesa. De
acordo com estimativas do Banco de Inglaterra, uma queda de 10% na Libra conduz
a uma subida de 1,5 pontos percentuais na taxa de inflacdo, cumulativamente em

dois anos;

- Em contrapartida, a queda da Libra devera potenciar as exportacdes inglesas,

diminuindo assim o impacto no défice externo do Reino Unido;

- O aumento da incerteza e a diminuicdo da confianca dos agentes econdmicos
poderdo conduzir a uma correccdo dos precos do imobilidrio, minando o 'efeito

riqueza' das familias e o respectivo consumo;

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacio
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Do lado da Zona Euro, o impacto econémico do Brexit deverd ser menor. O
principal risco é politico, derivado da incerteza quanto ao futuro da Unido Europeia
e traduzido no aumento dos prémios de risco, sobretudo, nas economias
periféricas, comprometendo, desse modo, as recuperacdes em curso. Mas, por
outro lado, as taxas de juro e a politica monetéria do Banco Central Europeu (BCE)

poderdo suportar o investimento e o Euro mais fraco potenciar as exportacdes.

Concluindo, o risco politico quanto ao futuro da Unido Europeia condiciona, no
curto prazo, as perspectivas macroecondmicas na Zona Euro. Mas, as instituicdes

europeias, incluindo o BCE, afirmam-se determinadas em preservar a estabilidade
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Os riscos para a recuperagdo da
economia nacional aumentaram

com o resultado do referendo
briténico.

Invest Outlook

financeira imprescindivel para minorar o impacto econémico do Brexit. E, por outro
lado, a recuperacdo econdémica na Zona Euro tem sido impulsionada pelo
crescimento da procura interna, pelo que o impacto de factores externos é
potencialmente menor e insuficiente para afectar materialmente a recuperacdo em

curso.

Portugal

Tal como referido, a incerteza provocada pela anunciada saida do Reino Unido da
Unido Europeia, do lado continental, afecta, em particular, os paises periféricos e
mais vulneraveis, como Portugal. Para além do impacto directo que o Brexit podera
ter — cerca de 10% das exportacdes nacionais tém como destino o Reino Unido -, a
diminuicdo da confianca traduz-se na contracdo do investimento e em piores

condicdes financiamento.

Neste sentido, os riscos para a recuperacdo da economia nacional aumentaram com
o resultado do referendo britanico. De acordo com as Ultimas estimativas do Banco
de Portugal (de inicio de Junho), o crescimento médio anual do PIB devera ser de
1,3% em 2016, acelerando para 1,6% em 2017 e diminuindo para 1,5% em 2018,
o que implica um nivel de PIB no final deste periodo ainda abaixo do observado

antes da crise financeira internacional em 2008.

Na base do ritmo lento da recuperacdo, tendo em conta a severidade e a duracdo
da recessdo que a antecedeu, continua o elevado nivel de endividamento dos varios
agentes econdmicos (publicos e privados) e a consequente necessidade de

desalavancagem.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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A evolugdo projectada para a economia portuguesa é marcada por uma recuperacgdo
gradual da procura interna, com um crescimento médio de 1,8% até 2018.
Relativamente as exportacdes de bens e servicos, antecipa-se uma desaceleracdo
em 2016, consequéncia da diminuicdo da procura externa, nomeadamente dos

paises emergentes, como Angola.

Contas Nacionais — optica da despesa

Composicdo PIB Procura Externa (%PIB)

120% 2%
100% 0%
2%
4%

-6%

60%

40%
-8%

20% -10%

0% -12%
Mar-98  Mar-01  Mar-04 Mar-07 Mar-10 Mar-13  Mar-16
-14%
mCons Privado  mCons Pdblico  mInvestimento  mProcura Externa Mar-98  Mar-01  Mar-04 Mar-07  Mar-10  Mar-13  Mar-16

Fonte: INE.

Em termos orcamentais, segundo a Direccdo Geral do Orcamento (DGO), o défice
das Administracdes Publicas fixou-se nos 395 milhdes de euros, até Maio, bem
abaixo dos 848 milhdes de euros registados em igual periodo do ano passado. Por
sua vez, o saldo global da Administracdo Central e da Seguranca Social, até Maio
passado, ascendeu a -1.003 milhdes de euros (-.1323 milhdes de euros em 2015), e
o saldo primario subiu para os 2.189 milhGes de euros, face aos 1.607 milhdes de

euros em 2015.

Portugal: Divida Directa do Estado
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Fonte: INE, IGCP. Valores em milhares de milhdo.
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A liquidez financeira global
abundante e a perspectiva de uma
subida lenta das taxas de juro nos
Estados Unidos, sdo factores que
deverdo suportar as economias
emergentes.

Paises Emergentes

As consequéncias

do Brexit para as

Invest Outlook

economias

emergentes deverdo

ser

relativamente contidas. A liquidez financeira global abundante e a perspectiva de

uma subida lenta das taxas de juro nos Estados Unidos, sdo factores que deverdo

suportar estas economias. Por outro lado, a maioria destas economias encontra-se

presentemente melhor preparadas para enfrentar choques exdgenos.

Na China, o PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre deste ano, abaixo dos 1,5%

registados no trimestre anterior e bem abaixo da média dos udltimos cinco anos

(cerca de 1,9%). Em termos homologos, a economia cresceu 6,7%, o valor mais

baixo desde o primeiro trimestre de 2009. Contudo, o investimento, a producdo

industrial e as vendas no retalho cresceram acima do esperado, sugerindo que a

economia chinesa esta a estabilizar.

Economias BRIC
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Na india, a actividade expandiu 2,1% no primeiro trimestre de 2016, acima dos
1,8% do ultimo trimestre do ano passado. Desta forma, o crescimento homdlogo
acelerou para os 7,9%, face aos 7,2% anteriores, o valor mais alto dos ultimos seis
trimestres. A taxa de inflacdo continuou a subir, atingindo os 5,8% em Maio, o

valor mais elevado desde Agosto de 2014.

Na Russia, a economia comeca a dar sinais de recuperacdo, com uma contracdo de
1,2% no PIB, em termos homdlogos, apds os -3,8% verificados no trimestre
anterior. Ainda assim, a economia permaneceu em recessdo pelo quinto trimestre
consecutivo, com os sectores industrial, construcdo e retalho ainda em terreno

negativo. Pela positiva destacaram-se os sectores agricola e mineiro.

Por fim, no Brasil a economia contraiu 0,3% no primeiro trimestre (-1,3% no
trimestre anterior), a menor queda desde o primeiro trimestre do ano passado. Para
esta melhoria, contribuiram a subida das exportacdes e o aumento dos gastos
publicos. O consumo e o investimento, pelo contrdrio, continuaram em queda. Em
termos homologos, o PIB brasileiro caiu 5,4%, no primeiro trimestre (5,9%, no final

do ano passado).

Paulo Monteiro

Redigido em 6 de Julho de 2016
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Nos Estados-Unidos, o indice de
referéncia S&P-500 fechou o
semestre com uma valorizacdo de

2,7%

Invest Outlook
Evolucdo dos mercados financeiros

O final do primeiro semestre ficou marcado pelo referendo no Reino Unido que
aprovou a saida da Unido Europeia com 52% dos votos (Brexit). O efeito nos
mercados financeiros foi imediato e sentido a nivel mundial. Os mercados
accionistas registaram perdas no valor de USD2,08 trilides no dia ap6s o referendo,
a maior perda didria de sempre e superior a faléncia do Banco Lehman Brothers. Os
mercados europeus, em especial o Espanhol e Italiano, registaram perdas acima de
12%, enquanto o indice de referéncia Britanico FTSE100 perdeu 3,2%. Também no
mercado cambial se verificaram grandes variacdes didrias, com a libra esterlina
(Gbp) a perder 5,8% e 8,1% face ao EUR e USD, respectivamente. Toda esta
volatilidade levou a queda das yields dos Bunds alemdes a 10 anos para os -0,13%,

no final do semestre.

Mercados Accionistas

Nos Estados-Unidos, o indice de referéncia S&P-500 fechou o semestre com uma
valorizacdo de 2,7%. Apds um primeiro trimestre positivo, no segundo, e apesar de
ter quebrado a barreira dos 2100 pontos devido aos receios e posterior confirmacdo
do Brexit, o indice valorizou 1,9% face ao trimestre anterior. Reflectindo estas
mudancas de sentimento, o indice de volatilidade VIX terminou o més de Junho

nos 15,6 pontos, apreciando 12% no trimestre.

Além do referendo no Reino Unido, outro tema que continuou a marcar o
sentimento dos investidores foi a eventual subida da taxa de juro pela FED. Com a
permanéncia da taxa entre 0.25%-0.50% em Junho, na proxima reunido podera ser
revelada mais informacdo acerca do plano do banco central. Tendo em conta a
actual conjuntura, as expectativas do mercado apontam para a manutencdo da taxa

de juro em 2016.

Mercados Accionistas versus Volatilidade
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Os mercados accionistas europeus foram os que mais sofreram com o Brexit, em
especial os periféricos, fechando o semestre com fortes desvalorizacdes. Pela
negativa destacam-se os mercados italiano (FTSEMIB -24,4%) e portugués (PSI-20 -
16,2%). O indice inglés (FTSE-100), fechou positivo em 4,2% em moeda local
(-7,9% em EUR).

Por sua vez, os mercados emergentes subiram 5,0% no semestre, destacando-se
pela positiva os mercados Brasileiro e Turco, com rentabilidades de 18,9% e 8,1%,
respectivamente. Pelo contrario, o mercado Chinés, Shanghai Composite,

desvalorizou 17,2%.

Evolucio dos Mercados Accionistas Mundiais

FTSEMIB 24,4 Shanghai Composite-17,

mYTD (%, Local)

PSI-20 MSCI FM Africa -10,6
IBEX-35
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Fonte: Bloomberg.

No mercado nacional, o indice PSI-20 perdeu 11,3% no trimestre e 16,2% no
semestre. Pela positiva, no semestre, destacaram-se as accdes da Corticeira Amorim
(+21,1%), Jerénimo Martins (+18,1%), Galp Energia (+16,6%) e da Sonae Capital
(+6,7%). Pelo contrario, o BCP (-62,8%), Pharol SGPS (-61,6%), Altri SGPS (-39,1%)
e a Sonae SGPS (-32,7%) registaram as maiores perdas. Em Junho, a brasileira Ol
avancou com um pedido de recuperacdo judicial, de modo a evitar a faléncia. Esta
medida seguiu-se ao falhanco das negociacdes entre a empresa e os seus credores.
Destaque ainda para o BPI, que na préxima assembleia geral, marcada para 22 de
Julho, ird votar o fim dos limites de voto. Caso os limites de voto sejam extintos, o

Caixabank deverd conseguir o controlo do banco nacional.
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Maiores e menores subidas do PSI-20.

BCP 62,8 BCP _76,7
PharolSGPS ~ -61,6 Pharol SGPS -73,7
Altri SGPS Sonae SGPS
Sonae SGPS Caixa Econ. Montepio
The Navigator Mota-engil
PSI-20 PSI-20 -19,8
BPI BPI
Sonae Capital Galp Energia 12 Meses (%)
YTD (%)
Galp Energia 16,6 J. Martins
J. Martins 18,1 Sonae Capital
Corticeira Amorim 21,1 Corticeira Amorim 85,2

Fonte: Bloomberg.

O indice MSCI World encerrou o
trimestre com uma valorizacdo de
0,3%.

Globalmente, os sectores que registaram as melhores performances semestrais
foram o Energético (+14,4%), as Utilities (+11,6%) e as Telecoms (+8,1%),
considerando os indices da MSCI World, em USD. Pelo contrario, os sectores de
Consumo Discricionario e Financeiro foram os mais penalizados, com
desvalorizacbes de -5,7% e -9,7%, respetivamente, este ultimo penalizado pelo
Brexit e pelo impacto negativo da queda das taxas de juro nas margens dos bancos,

em especial na Europa.

Evolucao Sectorial (Global)

20
15
10

0
-5
-10 B YTD (%)
-15 12 Meses (%)
-20
Q}@ '\\i}zs 6\\(’ & Q\Q'L) 3 & 0‘259 ¥y & Cs\e, éée (},z}s
P F &y & E
) & O O & <¢
o < N O F XL
N & N & >
3 o) O &
C & (@)

Fonte: Bloomberg, indices MSCI World. Moeda: USD
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Mercados Cambiais

O EUR recuperou 2,2% contra o No dia seguinte ao referendo a GBP caiu 58% e 8,1% face ao EUR e USD,
USD, durante os primeiros seis

respectivamente, chegando mesmo a atingir minimos dos ultimos 30 anos. Deste
meses do ano.

modo, no total do semestre a GBP acumulou perdas de 11,7% e 9,7% face ao EUR
e USD.

No ultimo trimestre, verificou-se uma apreciacdo de 2,5% do USD face ao EUR,
com o EUR/USD a fechar o més de Junho nos 1,1106. Para este movimento
contribuiu a expectativa de novas medidas por parte do Banco Central Europeu, de

modo a proteger a economia europeia de um potencial efeito nefasto do Brexit.

Evolucido do Euro e do Dollar Index Spot

1,80 - - 180 105 1 ro
EUR-USD Dollar IndexSpot (eixo esq.)
1,60 | EUR-GBP 170 400 - —
—— EUR-JPY (eixodireito) [ 160 ZZ“;;’;;EBahngacmrente EUA (%

1,40 - 150 95 1 L 2

1,20 - - 140 90 - - -3
+ 130

1,00 - 120 851 L4

0,80 - F 110 80 - L -5
+ 100

0,60 4 75 4 - -6
F 90

0,40 % % % % i 80 70 t + + = -7

Jun-06 Jun-08 Jun-10 Jun-12 Jun-14 Jun-16 Jun-06 Jun-08 Jun-10 Jun-12 Jun-14 Jun-16

Fonte: Bloomberg.
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Taxas de Juro

- i i 1 0
Os Bancos Centrais continuam a Nos Estados-Unidos, a taxa de juro a 6 meses encerrou o trimestre nos 0,91%, com

pressionar as taxas de juro nos uma subida de 1,4 bps face ao trimestre anterior. Em relacdo as taxas de juro para
mercados monetdrios. ,
swaps a 5 e 10 anos, estas cairam 20 e 27 bps, para os 1,00% e 1,39%,

respectivamente, no mesmo perl'odo.

Evolucido das Taxas de Juro - USD

71 3,0% -
Libor 6M (%)
6 4 —— FED Target Rate
—— US Swap 5Y (%)

5 4 US Swap 10Y (%)

2,0% -
4 |
3 4

1,0% 4
2 4
1 4 [7
0 T r r r ; 0,0% T T r r ;
Jun-06 Jun-08 Jun-10 Jun-12 Jun-14 Jun-16 Jun-11 Jun-12 Jun-13 Jun-14 Jun-15 Jun-16

Fonte: Bloomberg.

Na Zona Euro, o trimestre ficou marcado pelo inicio das compras do novo programa
de compra de activos (targeted longer-term refinancing operations: TLTRO I1) pelo
BCE. Esta medida, bem como a manutencdo da taxa de juro de referéncia a zero,
contribuiram para a descida das taxas swap a 5 e 10 anos em 8bps e 13bps, face ao
trimestre passado, para os -0,06% e 0,42%, respectivamente. Em relacdo as taxas
mais curtas, a Euribor a 6 meses fechou o trimestre nos -0,18% caindo assim 5 bps

face ao primeiro trimestre.
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Evolucido das Taxas de Juro - EUR
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Fonte: Bloomberg.

As yields das obrigacdes de divida
ptblica (core) acompanharam o
movimento assistido nos mercados
monetdrios.

Divida Piblica

Nos Estados Unidos, os Treasuries a 10 anos fecharam o trimestre nos 1,47%,
caindo 30 bp face ao trimestre anterior e 80 bp desde o inicio do ano. Por sua vez,
na Zona Euro, os Bunds alemdes a 10 anos desceram 48 bps no trimestre, para os -
0,13%. Face ao final de 2015, a yield a 10 anos caiu 76 bp. Mais uma vez, com o
aumentar de volatilidade dos mercados acionistas, especialmente em Junho, estes

activos voltaram a servir de reflgio para muitos investidores.

Divida Publica core - yields a 10 anos

5,0% - 6,0% -
Bunds 10Y Real
40% - Bunds 10Y 5,0% - unds el
! ) Treasuries 10Y Real
Treasuries 10Y 4,0% -
3,0% -
3,0% -
2,0% A \ 2,0% -
0 4
1,0% 4 1o% \"\“\/\_/\/\_,\/\/_\
0,0% -
0,0% A
-1,0% -
-1,0% T T T T 1 -2,0% T T T T )
Jun-11 Jun-12 Jun-13 Jun-14 Jun-15 Jun-16 Jun-11 Jun-12 Jun-13 Jun-14 Jun-15 Jun-16
Fonte: Bloomberg.
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Entre os paises europeus periféricos, destaque, pela negativa, para o continuar do
alargamento do prémio de risco de Portugal (face a Alemanha), em mais de 30 bps,
para os 3,1%, no prazo dos 10 anos. Na base deste movimento estiveram as
reservas levantadas pelas autoridades europeias e agéncias de rating quanto a
viabilidade das medidas propostas no Orcamento de Estado para 2016, pelo que as
autoridades europeias podem mesmo impor sancdes. Este factor, aliado a subida da
aversdo ao risco, provocado pelo aumento da volatilidade nos mercados financeiros,

levou a este aumentar de spreads.

Zona Euro
Spreads relativamente a Alemanha Spread a 10 anos entre Portugal e Espanha
8,0% - 4,0% -
Portugal 5Y
6,0% - Espanha 5Y 3.0%
Irlanda 5Y —— Spread 10Y Por-Esp
4,0% - 2,0%
2,0% - 1,0%
0,0% T T T T T T 0,0% T T T
Jun-13  Dez-13 Jun-14 Dez-14 Jun-15 Dez-15 Jun-16 Jun-13 Jun-14 Jun-15 Jun-16

Fonte: Bloomberg.

Apds um primeiro trimestre de
grande volatilidade, a cotagdo do
petroleo ultrapassou os $50/barril,
fechando o semestre nos
$48,3/barril.
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Matérias-Primas

O indice S&P GSCI (em USD) terminou o segundo trimestre com uma valorizacdo de
15,7%, face ao trimestre anterior, e 17,4% desde o inicio do ano. Na origem desta
performance esta, essencialmente, o preco do Petréleo, cuja cotacdo subiu 26,1%
no trimestre e 29,8% no semestre. Por sua vez, no semestre, os metais preciosos
valorizaram cerca de 31%, e os metais industriais subiram 7%, estes Gltimos ainda
muito pressionados pelo abrandamento das economias emergentes, em particular

da China. Por fim, os precos dos produtos agricolas subiram, em média, 0,3%.
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Evolucdao das Commodities

300 - 250 -
Metais Industriais Energia
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Fonte: Bloomberg.

José Pedroso

Redigido em 6 de Julho de 2016
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Alocacao de Activos

As carteiras sob gestdo encerraram o primeiro semestre com desvalorizacdes
compreendidas entre os -0,9% (Perfil Conservador) e os -5,7% (Perfil Dinamico).
Ainda que em termos absolutos estas sejam rendibilidades decepcionantes, em
termos relativos, face aos respectivos benchmarks e mercados financeiros em geral,
as performances revelaram-se positivas, sobretudo nos perfis Conservador e

Moderado, com outperformances de 20 e 80 bps, respectivamente.

O segundo trimestre terminou envolto de uma elevada incerteza, apds o resultado
do referendo no Reino Unido e a opcdo pela saida da Unido Europeia. Nos
mercados financeiros, o sinénimo para incerteza é a volatilidade e, como tal, o final
do trimestre caracterizou-se por uma elevada turbuléncia. Neste contexto, o
posicionamento defensivo adoptado desde ha vérios meses e o foco na gestdo do

risco das carteiras, permitiu minimizar as perdas.

Perfil Dinimico - Rendibilidade Histérica

200 ~
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
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Com efeito, na componente accionista das carteiras manteve-se a exposicdo global
praticamente inalterada face ao trimestre anterior, ainda que com algumas
alteracdes pontuais, como por exemplo, o reforco em fundos (gestores) com baixo
beta face aos mercados e a reentrada (cerca de 20% abaixo desde a ultima venda)
no mercado italiano, fortemente penalizado este ano pelas ddvidas em torno do

respectivo sector financeiro.

Por sua vez, na parcela obrigacionista aumentou-se a exposicdo a investment grade
europeu, beneficidrio do novo programa de titulos do BCE, e ja apds o referendo no
Reino Unido, reduziu-se tacticamente a exposicdo a divida emergente,

potencialmente afectada pela apreciacdo do USD e pela crescente aversdo ao risco.
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Alocacdo de Activos
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Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.

Apesar do posicionamento defensivo das carteiras, o Brexit ndo era o nosso
resultado esperado para o referendo no Reino Unido. A curto e médio prazo, as
implicacdes politicas (e, consequentemente econdmicas e nos mercados) para o
Reino Unido, Unido Europeia e resto mundo, podem até ser significativas, mas sdo
desconhecidas nesta fase. Como consequéncia desta falta de visibilidade, os
prémios de risco dos mercados accionistas europeus aumentaram
significativamente, aumentando a underperfomance face aos congéneres norte-
americanos. Desde o inicio do ano, por exemplo, o EuroStoxx-50 perde cerca de

13%, enquanto o S&P-500 esta praticamente inalterado, ambos em Euros.

Europa vs EUA

Moeda Local Moeda USD
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Por outro lado, em termos fundamentais, apos as recentes quedas dos mercados

europeus, o diferencial entre os dois blocos voltou a aumentar. As acces europeias

transacionam, em média, com um Price-Earnings (forward 12 meses) de 14,5x,

contra os 16,7x das accdes norte-americanos (S&P-500). Em ambos os casos, estes

valores situam-se bem acima da média dos ultimos dez anos, mas quando

comparados com as respectivas yields das obrigacdes sem risco, os mercados

europeus destacam-se pela positiva. Ou seja, de facto, os mercados europeus

encontram-se ensombrados por vérias incertezas (politicas), mas esse risco parece ja

devidamente descontado nos precos, com os ‘prémios de risco’ quase um desvio-

padrdo acima da média (dos ultimos dez anos).

Price-to-Earnings Ratio e Prémios de Risco (ERP)
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP's calculados com base nos 712 months forwards earnings.
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Concluindo, mantemos a preferéncia pelas accdes europeias, relativamente as
norte-americanas, assente em avaliagbes mais interessantes. O mercado reagiu
violentamente ao Brexit, descontando o risco de contagio politico e, apesar da
recuperacdo verificada nos dias seguintes, no curto prazo, continua oversold. No
médio prazo, o outlook é mais desafiante, com vérios anos de negociacdes, politicas
e econdmicas, pela frente. A forma como as instituicdes europeias, incluindo o BCE,
se comprometerem com o designio de manter a Unido e preservar a estabilidade
financeira do Euro, sera crucial para a evolucdo, entre outros, também dos

mercados accionistas.

PIB da Zona Euro e Liquidez (M1)
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. M1 forward em trés trimestres.

Sectorialmente mantemos a opinido manifestada ao longo dos Ultimos trimestres. O
cendrio de taxas de juro negativas na Zona Euro ndo é o mais favordvel para o
sector financeiro e as respectivas accdes tém sido fortemente castigadas, com
vendas indiscriminadas. Mas, o sector, incluindo as seguradoras, (1) transacciona
em niveis atractivos, numa perspectiva de médio-longo prazo, (2) possui, em média,
uma exposicdo reduzida ao Reino Unido, e (3) apresenta balancos bastante mais
fortes do que antes da crise financeira global. Com menor risco, as Telecoms e as
Farmacéuticas apresentam igualmente avaliagdes interessantes, numa perspectiva

de diversificacdo.
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Radar sectorial
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).

Por fim, no universo das obrigacdes, mantemos a preferéncia pelos segmentos de
high yield e divida emergente. Apesar da maior volatilidade destas classes de
activos, os respectivos spreads continuam relativamente atractivos face as
alternativas de menor risco, como a divida publica core e o crédito investment
grade. A exposicdo a estes activos continua a ser obtida através de fundos de

investimento com abordagens flexiveis e elevados indices de diversificagdo.

Mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Paulo Monteiro

Redigido em 6 de Julho de 2016
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DISCLOSURES

= O Banco Invest SA, uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela
Comissdo de Valores Mobilidrios (CMVM).

= Os analistas que compdem a equipa de Research do Banco Invest SA encontram-se, para
todos os efeitos, devidamente registados junto da CMVM.

=  Significado das recomendagdes:

Compra significa uma rendibilidade esperada superior a 10%;
Neutral significa uma rendibilidade esperada entre 0% e +10%;
Redugdo significa uma rendibilidade esperada entre -10% e 0%;
Venda significa uma rendibilidade esperada inferior a -10%.

= O Banco Invest pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relagdo comercial
com as empresas mencionadas neste relatério.

=  Os membros da equipa de Research do Banco Invest ndo recebem qualquer tipo de
compensacdo pelo exercicio regular das suas recomendacdes, as quais reflectem opinides
estritamente pessoais.

= Histérico de recomendacdes (Ultimos 12 meses):
Nao existe.

Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Research do Banco Invest 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 publicacdo, 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 condi¢des de mercado
poderd implicar alteragées ao contetido informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Néo ha qualquer periodicidade na emissdo das presentes recomendacdes de investimento.

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
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 autorizagdo prévia. Mais se declara inexistirem quaisquer situacées 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 recomendacdo 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 supervisio da Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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