INVEST MONTHLY

Evolucao dos Mercados accionistas

Dezembro foi um més de perdas significativas e de elevada volatilidade
para os mercados europeus e norte-americanos. Na Europa, os indices
DAX e o EuroStoxx-50 registaram uma queda significativa de -6,2% e -
5,4%, respectivamente. Do outro lado do Atlantico, o indice S&P-500 e
o Nasdag-100 terminaram o més com uma desvalorizacdo mensal de -
9,2% e -8,9%. Para o indice S&P 500, este foi o pior més desde Fevereiro
de 2009.

A nivel nacional, o principal indice registou também uma desvalorizacdo
de -3,7%. As maiores desvalorizacdes do més foram dos CTT — Correios
de Portugal SA (-17,8%), Ramada Investimentos e Industria SA (-15,3%)
e Pharol SGPS SA (-11,8%). Os Unicos contribuidores positivos do PSI-20
foram a Sonae Capital SGPS SA (+6,5%), REN — Redes Energeticas
Nacionais SPGS SA (+1,1%) e EDP Renovaveis SA (+0.97%).

Os mercados accionistas estiveram condicionados pelos receios do
shutdown nos EUA, resultantes das dificuldades de Trump em aprovar o
financiamento para a construcdo do muro na fronteira com o México,
pelas negociacdes de Orcamento italiano e pelas negociacdes do Brexit.
Nota positiva para o acordo de suspensdo da guerra comercial EUA/China
por 90 dias e a retirada da taxa adicional a importacdo de veiculos da
China (diminuindo o imposto dos 40% para os 15%), fazendo antever um
possivel entendimento nas negociacdes entre as partes.

Na Ultima reunido de 2018, o Banco Central Europeu (BCE) assinalou o
fim de uma era. Nos Ultimos trés anos, o BCE injectou liquidez na
economia europeia, através da compra de obrigacdes e outros activos, de
modo a combater a crise da divida soberana. O Presidente do BCE, Mario
Draghi, reconheceu que os riscos que pairam na economia europeia
(tensbes comerciais, aumento de volatilidade e incerteza e riscos
politicos) tém vindo a aumentar. Neste enquadramento, as previsées do
BCE para 2018 e 2019 foram revistas em baixa. Deste modo, o Produto
Interno Bruto (PIB) europeu devera crescer este ano 1,9% (face aos 2%
anteriormente previstos). Para 2019, o BCE estima que a economia
europeia cresca 1,7% versus os 1,8% da ultima estimativa. O BCE
manteve os juros de referéncia na Zona Euro inalterados, em minimos
histéricos, reafirmando que os estimulos monetdrios terminariam no fim
de 2018 e que continuard a investir os montantes resultantes dos
reembolsos e dos pagamentos de juros das obrigacdes que detém. Deste
modo, o BCE continuara a injectar liquidez na economia, embora a uma
escala menor.

Apoés vérias semanas de confronto com Bruxelas sobre as metas
orcamentais para o proximo ano, Itdlia cedeu e reduziu o valor do défice
orcamental, de 2,4% para 2,04% do PIB em 2019, o que permitiu selar
um acordo com a Comissdo Europeia. A nova proposta prevé cortes na
despesa na ordem dos quatro mil milhdes de euros.

Em Dezembro, a primeira-ministra Theresa May sobreviveu politicamente
ganhando uma importante batalha no seio do seu partido, depois de
derrotar uma mocdo de censura interna. Se Theresa May tivesse sido
derrotada entdo a probabilidade de uma saida da UE sem acordo tornar-
se-ia mais provavel. Agora, a Primeira-Ministra, procura mais consensos
internos dado que a votacdo do Parlamento sobre o Brexit esta agendada
para 15 de Janeiro.

indices Accionistas
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Cotacao A Més A Ano Meses
PSI-20 4731,47 -3,7% -12,2% -12,2%
Eurostoxx-50 3001,42 -5,4% -14,3% -14,3%
FTSE-100 6728,13 -3,6% -12,5% -12,5%
S&P-500 2506,85 -9,2% -6,2% -6,2%
Nikkei-225 20014,77  -10,5% -12,1% -12,1%
MSCI EM 965,67 -2,9% -16,6% -16,6%
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Cotacao A Més A Ano Meses
EUR 3 meses -0,31% 0,0% 0,0% 0,02%
EUR 10 anos 0,81% -0,1% -0,1% -0,08%
USD 3 meses 2,81% 0,1% 1,1% 1,11%
USD 10 anos 2,72% -0,3% 0,3% 0,33%
Taxas de Cambio
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Cotacao A Més A Ano Meses
EUR/USD 1,1450 0,8% -4,5% -4,5%
EUR/GBP 0,8945 0,4% 0,8% 0,8%
EUR/JPY 125,85 -2,4% -6,8% -6,8%
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Commodities
Cotacio AMés  AAno D12
Meses
GSCI TR 2203,47 -7,8% -13,8% -13,8%
Petrdleo 45,41 -10,8% -24,8% -24,8%
Ouro 1282,45 4,9% -1,6% -1,6%

Obs: Cotacbes a 31-12-18. Fonte: Bloomberg. Banco Invest

Gestao de Ativos
Paulo Monteiro

21 382 17 48 | paulo.monteiro@bancoinvest.pt

Raul Pévoa

21 383 56 18 | raul.povoa@bancoinvest.pt

José Pedroso

21381 13 18 | jose.pedroso@bancoinvest.pt



mailto:paulo.monteiro@bancoinvest.pt
mailto:raul.povoa@bancoinvest.pt
file://SRVBAR/departamentos/Sala%20Mercados/GESTÃO%20ACTIVOS/Newsletters/Newsletter%202009/jose.pedroso@bancoinvest.pt
http://www.bancoinvest.pt/

ALOCACAO DE ACTIVOS

Evolucdo dos Mercados (continuacdo)

Apesar das pressdes politicas continuas da Administracdo Trump, da
forte correccdo na bolsa e de uma inversio nas taxas de mercado
americanas, a Reserva Federal (FED) ndo deixou de subir as taxas de
juro em 0,25% para o intervalo 2,25%-2,50%. O Presidente da Fed,
Jerome Powell, reafirmou que as taxas de juro de referéncia
encontram-se num nivel préximo do neutral, ou seja, um nivel em que
a politica monetédria ndo é nem expansionista nem restritiva, o que
levou os investidores a anteciparem que a FED ndo serd tdo agressiva
em 2019.

Alocacao de Activos

As carteiras encerraram o ano com uma queda mensal de 4,5%, em
Dezembro. No total de 2018, a desvalorizacdo acumulada ascendeu a
8,5%.

O ano de 2018 caracterizou-se pelo aumento da volatilidade nos
mercados financeiros mundiais. Com efeito, factores como a
longevidade do ciclo econdémico, as guerras comerciais, o Brexit, o
braco de ferro entre a Itdlia e a Comissdo Europeia, conjugados com a
normalizacdo das politicas monetdrias nas principais economias
ocidentais, ensombraram a confianca dos investidores, levando a fortes
quedas nos mercados accionistas durante o Ultimo trimestre do ano.
Deste modo, 2019 inicia-se com avaliacdes nos mercados accionistas e
de crédito mais interessantes, em particular na Europa e nos paises
emergentes, num contexto de crescimento econdémico global e
resultados das empresas ainda robustos. Por outro lado, as taxas de
juro reais, descontada a inflacdo, continuam muito baixas (ou
negativas) o que também deverd suportar os activos com maior risco.
A volatilidade, contudo, deverd permanecer elevada, sublinhando a
importancia da diversificacdo e da gestdo de risco.

Disclaimer

Estratégia de Investimento
Alocacdo de Activos
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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 sao da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista, os quais podem ndo ser coincidentes com opinides 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 informagao 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 compéem o Benchmark sdo obtidas junto da Bloomberg. Taxas de rendibilidade e risco
calculadas com base na cotagdo dos diversos ativos a 31-Dez-18. Rendibilidades passadas ndo constituem garantia de rendibilidades futuras. A rendibilidade do investimento depende da evolugado dos
ativos detidos em Carteira, e pode ser influenciada por factores politicos, econdmicos e financeiros, incluindo variagbes cambiais, que estdo inter-relacionados, bem como por outros factores que

afectam, genericamente, os mercados financeiros.
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