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Gestio de Activos = Ap6s um final de 2018 bastante negativo, o primeiro trimestre deste ano foi de

forte recuperacdo, tanto das Ac¢des como das Obrigacbes, apesar do
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econdémico e a postura mais flexivel dos bancos centrais, também a divida
publica core registou ganhos importantes, na ordem dos 3%, tanto nos

Estados-Unidos como na Zona Euro.
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O PIB norte-americano cresceu
2,2% no quarto trimestre de
2018, em termos homdlogos.
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Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

O ritmo de crescimento da economia mundial estd a abrandar. As dltimas
estimativas oficiais tém sido revistas em baixa e corroboradas pela diminuicdo da
confianca empresarial, medida pelos indices PMI (Purchasing Managers Index),
calculados pela Markit. Na Zona Euro e na China a actividade industrial estd ja a
diminuir, penalizada, sobretudo, pela industria automével alemd e o aumento das
tarifas comerciais sobre as exportacdes chinesas, enquanto nos Estados-Unidos o
crescimento diminuiu para o valor mais baixo dos tltimos dois anos. Por sua vez, o

sector dos servicos mantém-se mais resiliente e ainda em territdrio positivo.

A nivel global, os riscos para a economia mundial parecem enviesados para terreno
negativo. Entre os principais riscos, permanecem a possivel escalada das guerras
comerciais, o Brexit sem-acordo entre o Reino Unido e a Unido Europeia e o

abrandamento da economia chinesa acima do esperado.

Global PMI
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Estados Unidos

A economia norte-americana cresceu 2,2% no quarto trimestre, em cadeia (taxa
anualizada). Este valor foi significativamente inferior ao dos trimestres anteriores,
reflectindo o menor impacto dos cortes fiscais do inicio do ano. Em termos
homélogos, o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 3,0%, um valor muito préximo
da média desde 1948 (3,2%).

A taxa de desemprego situou-se nos 3,8% em Fevereiro, menos 0,1 pontos
percentuais (pp) que no final do ano passado. O niimero de pessoas desempregadas

diminuiu em 300 mil, para os 6,2 milhdes. A participacdo no mercado de trabalho
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permanece estavel nos 63,2%, assim como o saldrio hordrio, que em Fevereiro

aumentou, face ao més anterior, 11 céntimos (0,4%), para os USD 27,66.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

A taxa de inflacdo fixou-se nos 1,5%, em Fevereiro. Este é o valor mais baixo desde

Setembro de 2016, reflectindo a diminuicdo dos precos da gasolina e do vestudrio.

Excluindo os custos com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo (core) situa-se

nos 2,1%, praticamente sem alteracdo desde meados do ano passado.

Suportada pelo baixo desemprego, ligeiros ganhos salariais e baixa taxa de inflagdo,

a confianca dos consumidores permanece relativamente robusta, ainda que tenha

caido para os 124,1 pontos, em Marco e se situe abaixo do maximo do ano

passado.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao

6 - 140 - —— US Confianca dos Consumidores (indice, eixo esq.) - 14
—— US Personal Savings (%)
4 | 120
100
2 4
80
O 4
60
2 —— US CPI (%, y/y)
40
——— US CPl ex. Alimentacdo e Energia (% y/y)
-4 T T T T T 20 t t t t 0
Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19 Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19
Fonte: Bloomberg.
Pagina 3
w/_ BANCO

A INVEST

GRUPD ALVES RIBEIRD



2° Trimestre 2019 Invest Outlook

Zona Euro
Na Zona Euro, o PIB cresceu 0,2% A economia da Zona Euro registou um crescimento, em cadeia, de 0,2% no quarto
no quarto trimestre de 2018. Em . N . . N , .
termos homélogos, o crescimento trimestre de 2018. A expansdo foi impulsionada pelas exportacdes liquidas,
foi de 1,1%.

consumo das familias e investimento e consumo publicos, que contrabalancaram a
queda dos inventarios. Em termos homologos, o crescimento ficou-se pelos 1,1%,
abaixo dos 1,6% registados no trimestre anterior e o valor mais baixo desde o final
de 2013.

A taxa de desemprego fixou-se nos 7,8%, em Janeiro, sem alteracdo face ao més
anterior, sendo este o valor mais baixo desde Outubro de 2008. Ha um ano atras,

no inicio de 2018, a taxa de desemprego situava-se nos 8,6%.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

A taxa anual de inflacdo subiu para os 1,5%, em Fevereiro (1,4% em Janeiro),
permanecendo abaixo do valor médio de 2018. Excluindo os custos com
alimentacdo e energia, a variacdo anual dos precos ficou-se pelos 1%, um valor

muito abaixo do objectivo dos 2%, estabelecido pelo Banco Central Europeu (BCE).

Apesar da recuperacdo do emprego e dos saldrios, que cresceram 2,3% no quarto
trimestre, em termos homdlogos, a confianca dos consumidores (-7,2 pontos)
permanece abaixo do valor maximo do ano passado (-3,7), mas acima da média de
longo prazo (-11,3). Factores de incerteza como o Brexit e focos de instabilidade
politica, como por exemplo em Franca e Itdlia, poderdo estar na base da recente

diminui¢do da confianca dos consumidores.

Ao nivel empresarial, o indice PMI Manufacturing caiu para os 47,6 pontos, em
Marco, face aos 49,3 no més anterior. Desta forma, a inddstria da Zona Euro regista

a maior contraccdo desde Abril de 2013. O abrandamento foi particularmente
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acentuado na Alemanha (44,7 pontos), penalizado pela menor procura no sector

automével e queda das exportacdes.

Euro:

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Portugal

A economia nacional cresceu
2,1%, em 2018.
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A economia portuguesa expandiu 1,7%, em cadeia, no quarto trimestre de 2018, o
valor trimestral mais baixo do ano. Em termos homologos, o crescimento foi de
1,7%, menos 0,4 pp relativamente ao terceiro trimestre. No conjunto do ano, o PIB
aumentou 2,1% em volume (em termos reais) e 3,6% em valor (nominal), atingindo
0s 201,5 mil milhdes de euros. A procura externa liquida registou um contributo de
-0,7 pp para a variacdo em volume do PIB (-0,3 pp em 2017), verificando-se uma
desaceleracdo das exportacdes de bens e servicos mais acentuada que a das
importacdes de bens e servicos. O contributo positivo da procura interna diminuiu
para 2,8 pp (3,1 em 2017), reflectindo o crescimento menos intenso do
investimento. Em termos nominais, o saldo externo de bens e servicos representou
0,1% do PIB (0,8% em 2017), de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica
(INE).

As exportacdes de bens e servicos em volume registaram, em 2018, uma taxa de
crescimento de 3,7% (7,8% em 2017), reflectindo a desaceleracdo de ambas as
componentes. As exportacdes de bens passaram de uma taxa de variacdo de 6,7%,

em 2017, para 3,6%, e as exportacdes de servicos de 11,0% para 3,8%, em 2018.
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Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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Fonte: Bloomberg e INE.

Em Dezembro de 2018, a taxa de desemprego situou-se em 6,6%, menos 0,1 pp
que o valor do més anterior, igual ao valor de trés meses antes e menos 1,3 pp que
no mesmo més de 2017. Comparando com o més precedente, a populacdo
desempregada diminuiu 0,4% (1,5 mil pessoas) e a populacdo empregada
aumentou 0,4% (18,4 mil). De acordo com o INE, a estimativa proviséria da taxa de
desemprego de Janeiro é 6,7%, tendo aumentado 0,1 pp em relacdo ao més

anterior.

Contas Nacionais — optica da despesa

Composicao PIB Procura Externa (%PIB)
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Fonte: INE.
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De acordo, com a Direcgdo Geral do Orcamento (DGO), as Administracdes Publicas
registaram um saldo orcamental excedentario de 1.301,1 milh&es de euros no final
do més de Fevereiro de 2019, o que reflecte uma melhoria de 1.032,2 milhdes de

euros face ao mesmo periodo do ano anterior (268,9 milhdes de euros).
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O saldo primdrio situou-se em 2.817,5 milhdes de euros, mais 808,6 milhdes de
euros do que em Fevereiro de 2018. Por sua vez, segundo a Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP), a Divida Directa do Estado ascendia a
245.558 milhdes de euros, cerca de 121,8% do PIB, no final de 2018.

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

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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O PIB chinés cresceu 1,5% no quarto trimestre de 2018, em cadeia. Em termos
homélogos, a actividade econdmica aumentou 6,4%, o valor mais baixo desde a
crise financeira global, penalizado pelas tensées comerciais com os Estados-Unidos,
diminuicdo da procura interna e aumento da divida. No total de 2018, o PIB
expandiu 6,6%, o nivel mais baixo desde 1990. A taxa de desemprego situa-se nos
3,8% e a taxa de inflacdo anual caiu para os 1,5%, em Fevereiro. Apds um inicio de
ano particularmente fraco, a actividade industrial evidencia alguma recuperacdo,

considerando a subida do indice PMI Manufacturing, para os 49,9 em Fevereiro.

Na india, a economia registou um crescimento de 6,6% no ultimo trimestre do ano
passado, em termos homdlogos. Este valor foi o mais baixo dos dltimos cinco
trimestres, explicavel pelo abrandamento do consumo privado e publico. A taxa de
inflacdo subiu para os 2,57%, em Fevereiro, o que compara com 2,11% no inicio
deste ano. O indice PMI Manufacturing aumentou dos 53,9, em Janeiro, para os

54,3, em Fevereiro, superando as expectativas dos analistas.

No Brasil, a economia cresceu apenas 0,1% no quarto trimestre do ano passado, em
cadeia. Em termos homologos, o PIB expandiu 1,1%, menos 0,2 pp relativamente
ao trimestre anterior. O consumo das familias e as exportacdes foram os principais
contribuidores, enquanto o abrandamento do investimento e do consumo publico
impediram uma subida maior. A taxa de desemprego inverteu a tendéncia de queda

dos dltimos meses, com uma subida para os 12,4%, em Fevereiro. Por sua vez, a
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taxa de inflagdo subiu para os 3,89%, em Fevereiro, mais 0,11 pp relativamente ao
O indice PMI

Manufacturing aumentou para os 53,4 pontos, em Fevereiro, face aos 52,7 do més

més anterior e o valor mais alto dos Uultimos trés meses.

anterior. Este valor é o mais alto desde Marco de 2018, impulsionado pelas vendas
no mercado doméstico e aumento dos inventdrios. O mercado externo permanece
mais dificil, num cendrio de negociacdes de tarifas comerciais e recessdo da vizinha

Argentina.

Na Russia, o PIB expandiu 2,7% no quarto trimestre, em termos homélogos. A taxa
de desemprego situa-se nos 4,9% (Fevereiro), um valor ligeiramente superior a
média do ultimo ano. A taxa de inflagdo manteve a trajectéria de subida, iniciada
em meados do ano passado, para os actuais 5,2%, o valor mais alto desde o final de
2016. Para esta subida esta a contribuir, entre outros, a recente subida do IVA, dos
18% para os 20%. A nivel industrial, apesar do abrandamento dos ultimos meses, o

indice PMI Manufacturing mantém-se positivo, nos 50,1 pontos.

Economias BRIC
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Fonte: Bloomberg.
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Redigido em 5 de Abril de 2019
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O indice S&P-500 valorizou
13,1% no trimestre. Na Europa,
destaque para a Itdlia e para a
Franca, com os seus indices a
registarem ganhos de 16,2% e
13,1, respectivamente.
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Evolucdo dos mercados financeiros

Apds um quarto trimestre de 2018 muito negativo para os mercados accionistas, o
primeiro trimestre de 2019 foi, pelo contrario, muito positivo, com subidas na
ordem dos 10%. Contudo, apesar do optimismo vivido nos mercados, o trimestre
continuou marcado pelas incertezas politicas na Europa, com os casos do Brexit, do
governo italiano e das manifestacbes em Franca, e pelo continuar da guerra
comercial entre os Estados Unidos da América (EUA) e a China. A estes, juntam-se a
reducdo das perspectivas de crescimento e a queda da confianca empresarial,
medida pelos indices PMI (Purchasing Managers Index), na Europa e na China.
Como consequéncia, assistiu-se a uma mudanca de discurso dos principais bancos
centrais. No caso da Reserva Federal (FED), em vez, de uma subida da taxa de juro
em 2019, o mercado desconta, agora, um corte da taxa em 2020. No caso do
Banco Central Europeu (BCE), o presidente Mario Draghi referiu que a primeira
subida da taxa directora, a acontecer em 2019, s6 ocorrera no final do ano e ndo
apo6s o Verdo, conforme tinha sido dito na reunido do BCE de Janeiro. Além disso, o
BCE anunciou que ird renovar a linha de liquidez aos bancos, de forma a minimizar

o efeito das taxas de juro negativas nos balancos dos mesmos.

Mercados Accionistas

O primeiro trimestre foi positivo para os indices norte-americanos, com o indice
S&P-500 a registar uma subida de 13,1%, a mais elevada desde 2009. O indice
tecnolégico Nasdag-100 valorizou 16,6%, no periodo em andlise, sendo esta a
maior subida desde o primeiro trimestre de 2012. Por sua vez, o indice VIX,
geralmente utilizado para medir a aversdo ao risco dos investidores, terminou o més
de Marco nos 13,71 pontos, com uma queda de cerca de 46% no periodo acima

referido, voltando para baixo dos 15 pontos.
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Mercados Accionistas versus Volatilidade

3400

2900 A

2400 -

1900 4

1400 |

900 A

400

—— S&P-500 (eixo esquerdo)

—VIX

| |

Mar-09

T T

Mar-11 Mar-13

r 50 4000 - EuroStoxx-50 (eixo esquerdo) - 50

L 45 Vstoxx L 45

40 - 40

3 3000 | r 35

30 L 30

L 25 - 25

L 20 F 20

L 15 2000 A L 45

L 10 - 10

L5 -5

} } - 0 1000 } } } } =0
Mar-15 Mar-17 Mar-19 Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19

Fonte: Bloomberg.
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Na Zona Euro, continua o impasse em relacdo ao processo de saida do Reino Unido
da Unido Europeia, com a extensdo do prazo de saida até 12 de Abril, caso ndo haja
acordo, ou até 22 de Maio, com acordo entre ambas as partes. Todavia, o acordo
ndo se avizinha facil dado que existe uma grande divisdo dentro do parlamento
britanico, 6rgdo agora responsavel pela decisdo britanica. Apds trés recusas do
parlamento britdnico ao acordo proposto pela primeira-ministra Theresa May, agora
é esta instituicdo a liderar qual a data de saida e, consequentemente, qual o tipo de
acordo. Em lItdlia, o ministro das financas Giovanni Tria anunciou que a economia
italiana devera crescer ligeiramente acima de 0%, abaixo das estimativas do Banco
de Italia que previa um crescimento de 0,6% para 2019. Por fim, em Franca as
manifestacdes dos coletes amarelos mantém-se pela vigésima semana consecutiva,
apesar de menos frequentadas e violentas, com os protestantes a reclamar melhores
condicdes de vida. Apesar desta instabilidade, os mercados europeus tiveram uma
performance positiva, recuperando parte das perdas do ultimo trimestre de 2018.
Os indices que obtiveram uma melhor performance foram o italiano FTSE-MIB, que

valorizou 16,2%, e o indice francés CAC-40, que valorizou 13,1%.
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Os mercados emergentes também registaram uma performance positiva no
trimestre, com o indice MSCI Emerging Markets a valorizar 9,6% em délares. O
indice chinés Shanghai Composite foi o que obteve a melhor performance, com
uma valorizacdo de 23,9%, em moeda local. Apés 5 trimestres consecutivos de
perda, o indice Chinés deu um sinal de forca devido as politicas acomodaticias do
Banco Central Chinés, bem como ao decorrer positivo das negocia¢des entre os
EUA e China de forma a terminar a guerra comercial entre estes dois paises. Por
Ultimo, destaque para os indices brasileiro, Ibovespa, e indiano, Sensex, que

valorizaram 8,6% e 7,2%, respectivamemte, em moeda local.

Evolucao dos Mercados Accionistas Mundiais

FTSE-100 8,2% MSCI FM Africa

mYTD (%, Local)

2,4%

mYTD (%, Local)
IBEX-
X35 ISE 30 (Turquia)
DAX-30
MOEX (Russia)
PSI-20

Sensex 30 (India)
MSCI World

S&P-500 Bovespa (Brasil)

CAC-40 MSCI Emerging

FTSE MIB 16,2%

Shanghai Composite 23,9%

Fonte: Bloomberg.

No mercado nacional, o indice PSI-20 subiu 10% no primeiro trimestre de 2019
para os 5.206,6 pontos. No periodo em andlise, destacaram-se pela positiva os
titulos da Jerédnimo Martins SGPS (+27,2%), da Mota-Engil SGPS (+26,7%) e da
Altri SGPS (+20,3%). No extremo oposto, encontram-se os titulos dos CTT SA que
cairam 12,4%, logo seguidos da Ibersol SGPS SA (-2,0%) e do BCP SA (+0,4%).

O trimestre ficou marcado pela apresentacdo dos resultados, referentes a 2018, da
maioria das empresas que compdem o indice portugués. Estes foram na sua
generalidade positivos, apresentando crescimento. Uma nota ainda para o processo
da OPA da China Three Gorges (CTG) a EDP, que parece cada vez mais longe de um
final positivo, dado que o limite de votos de 25% ndo deve ser aprovado na
Assembleia Geral de 24 de Abril. De referir, que o desbloqueio do estatuto dos
limites de voto foi uma das condicdes que a prépria CTG impos para formalizar o
lancamento da operacdo. Além disso, fontes da Administracdo norte-americana ja
disseram publicamente que a OPA ndo deverd ser aprovada pelo regulador norte-

americano.
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Maiores e menores subidas do PSI-20.

CTTSA -12,4

N Ramada SGPS -40,2 12 Meses (%)
Ibersol SGPS SA Mota-Engil SGPS -37.6
BCP SA Semapa
Ramada SGPS CTT SA

Sonae Capital SGPS Ibersol SGPS SA

PSI-20 PSI-20

Corticeira Amorim SA Corticeira Amorim SA

Pharol SGPS EDP Renovaveis SA
Altri SGPS EDP SA
Mota-Engil SGPS 26,7 NOS SGPS 19,0
J. Martins SGPS 27,2 Altri SGPS 28,8

Fonte: Bloomberg.

o L A nivel global, o sector de Tecnologias de Informacdo foi o que registou uma maior
Desde o inicio de 2019, o indice

MSCI World jd ganhou 11,9%. subida no primeiro trimestre de 2019 (+19,2%), logo seguido dos sectores
Industrial e Energético com subidas na ordem dos 13,9% e 13,5%,
respectivamente. Nos ultimos doze meses, foi também o sector de Tecnologias de
Informacdo que registou a melhor performance com uma valorizagdo de 11,5%. No
extremo oposto, encontram-se os sectores Financeiro e de Materiais, que cairam

10,6% e 5,3%, respectivamente.

Evolucdo 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 1,9% face o euro.

Invest Outlook
Mercados Cambiais

O EUR/USD terminou o trimestre nos 1,1235, com o doélar a apreciar 1,9% face ao
euro. Este foi o quarto trimestre consecutivo de apreciacdo do ddlar face ao euro,
algo que ndo acontecia desde o primeiro trimestre de 2015. Apds a subida da taxa
directora em Dezembro passado, a FED, durante o trimestre, passou a defender
uma postura mais paciente em relacdo a futuras subidas de taxa. Apesar desta
decisdo, o ddlar apreciou face ao euro devido ndo s6 a manutencdo de sinais
positivos do mercado laboral norte-americano, mas também a incerteza em relacdo
a data da futura subida de taxas de juro na Europa. Em relacdo a Libra Esterlina
(GBP), o EUR/GBP terminou o més de Marco nos 0,8583, com o euro a depreciar
4,1% face a libra. Este par continua muito influenciado pelas negocia¢bes do Brexit
e ndo tanto pelos indicadores econdémicos dos dois blocos. Por fim, o euro

depreciou 1,1% face ao iene, com o EUR/JPY a terminar nos 124,45, no trimestre.

Evolucdo do Euro e do Dollar Index Spot

—— EUR-USD
1,60 1 r 160 105 - Dollar Index Spot (eixo esq.) r 0
EUR-GBP
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Fonte: Bloomberg.

Nos Estados-Unidos, a Reserva
Federal deverd manter a taxa
directora no intervalo 2,25%-
2,50% em 2019.
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Taxas de Juro

Nos Estados Unidos, a taxa directora mantém-se no intervalo entre 2,25% e os
2,50%, com o mercado a descontar um corte desta taxa em 0,25% em 2020. Assim,
as taxas Libor a 3 e a 6 meses cairam 21 e 22 basis points (bp) no primeiro
trimestre, terminando o mesmo nos 2,60% e 2,66%, respectivamente. Em relacdo
as taxas swap a 5 e 10 anos, estas cairam 29 e 30 bp durante o periodo,

terminando o més de Marco nos 2,28% e nos 2,41%, respectivamente.
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Evolucdo das Taxas de Juro - USD
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Fonte: Bloomberg.

Na reunido de Marco, o BCE manteve a politica de taxas de juro inalterada e
anunciou que iria renovar a linha de liquidez para os bancos, de forma a estes terem
acesso a dinheiro barato para financiarem a economia. Com esta medida, o BCE
tenta minimizar o efeito das taxas de juro negativas nos balancos e rentabilidade
dos bancos europeus. Em relagdo a uma futura subida da taxa de juro directora,
esta sé devera acontecer no final de 2019 e ndo apds o Verdo conforme,

previamente, indicado pelo Banco Central.

No que toca ao mercado monetario, a taxa Euribor a 6 meses fixou-se nos -0,228%,
subindo 1 bp no trimestre. Nos prazos mais longos, as taxas swap a 5 anos e a 10
anos cairam 18 e 34 bp durante o periodo, terminando o més de Marco nos 0,01%

e nos 0,47%, respectivamente.

Evolucao das Taxas de Juro - EUR
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Fonte: Bloomberg.
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A yield dos Bunds a 10 anos
voltou a ficar negativa, tal como
em 2076.

Invest Outlook
Divida Publica

Nos Estados-Unidos, as yields dos Treasuries a 10 anos terminaram o més de Marco
nos 2,41%, menos 28 bp do que no final de 2018. No prazo dos 2 anos, a yield
também caiu face a 31 de Dezembro, passando dos 2,49% para os 2,26%. Assim, a
inclinacdo da curva, medida pela diferenca entre as yields dos 10 e 2 anos, caiu 5 bp
no trimestre, para os 0,175%. A mudanca de discurso por parte da FED levou os
investidores a ficarem mais desconfiados em relacdo a uma possivel recessdo,

fazendo com que estes comprassem divida publica americana para proteccéo.

Na Europa, a yield dos Bunds alemdes a 10 anos terminou o trimestre nos -0,07%,
menos 31 bp do que no final de 2018. Assim, a yield alemd a 10 anos volta a entrar
em terreno negativo quase dois anos depois. Os dados econdmicos pouco
encorajadores, sobretudo, da economia alemd, aliada ao adiamento de uma
possivel subida de taxa por parte do BCE conduziu os investidores para os activos

de refligio como é o caso da divida publica alema.

Divida Publica core - yields a 10 anos
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Bunds 10Y Real
4,0% - Bunds 10Y 3,0% - Treasuries 10Y Real
Treasuries 10Y
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Fonte: Bloomberg.
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A queda da divida publica core conduziu também a uma queda, generalizada, das
yields das economias europeias periféricas. As yields gregas, espanholas e
portuguesas a 10 anos viram os seus spreads serem reduzidos face a yield alema em
35, 1 e 16 bp, respectivamente. Somente a divida italiana a 10 anos alargou o seu
spread face a Alemanha em 6 bp. A baixa das expectativas de crescimento da
economia italiana e a presenca de um governo apoiado por partidos populistas

levou a ligeira subida do spread face a Alemanha.
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Em relacdo a Portugal, as yields a 10 anos terminaram o trimestre nos 1,25%,
menos 47 bp do que no final de 2018. Em termos relativos, a divida portuguesa
também teve uma performance positiva no arranque de 2019, com o spread a 10
anos face a Espanha a cair 15 bp, para os 15 bp. A revisdo em alta, pela agéncia de
notagdo financeira S&P, da classificacdo da divida soberana de longo prazo de BBB-

para BBB contribuiu para a boa performance durante o trimestre.

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% 4
2,0% -
1,0%
1,0%
0,0% W 0,0% : : :
Mar-16 Set-16 Mar-17 Set-17 Mar-18 Set-18 Mar-19 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19

Fonte: Bloomberg.
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Matérias-Primas

As matérias-primas registaram, em média, uma valorizagdo de 16% no primeiro
trimestre de 2019, medido pelo indice S&P GSCI (em USD). O grande contribuidor
para esta performance positiva foi a valorizacdo do barril de Petréleo (Crude Oil
WTI), que subiu 32,4% no trimestre. A manutencdo dos cortes de producdo,
acordados em Dezembro, pelos paises que compdem a OPEP (Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petréleo) levou a boa performance do preco do petréleo.
Assim, as matérias-primas energéticas subiram 26% no periodo em analise. Por fim,
tanto os metais industriais como os preciosos registaram subidas até Marco, na
ordem dos 8% e 1%, respectivamente. No que toca aos produtos agricolas, estes

cairam 5,0% no trimestre.
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Evolucdo das Commodities
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Fonte: Bloomberg. Base 100, em USD.

José Pedroso
Redigido em 5 de Abril de 2019
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Alocacdo de Activos

O ano passado ficard na memoria de muitos investidores como um exemplo,
felizmente raro, de como por vezes a diversificagdo ndo funciona. Com efeito, a
grande maioria das classes de activos registaram rendibilidades negativas, ndo
deixando muitas alternativas de reflgio, a medida que as correlagdes aumentavam

significativamente.

No inicio de 2019, as correlacdes mantém-se positivas mas, para alivio e surpresa
de muitos investidores, os mercados encetaram uma significativa recuperacdo. No
primeiro trimestre, os principais mercados accionistas registaram ganhos
expressivos, superiores aos 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 valorizagdes muito positivas, tanto
em termos absolutos como em termos relativos face aos respectivos benchmarks. A
alocacdo de activos permaneceu grande parte do trimestre inalterada, apesar dos
ajustamentos entretanto realizados. Durante o més de Marco, realizaram-se
algumas mais-valias no mercado accionista, com a consequente diminuicdo da

exposicdo.

Alocacdo de Activos
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100 - 100 -

80 80 -

60 60 -

% %

40 - 40 -

20 A 20 -

0 - ) 0 !
Dez-18 Mar-19 Bench. Dez-18 Mar-19 Bench.
DAcg¢bes pAlternativos BObrigacdes gSem Risco DAccbes pAlternativos BObrigacdes gSem Risco
Fonte: Banco Invest, Gestdo de Activos.
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Com efeito, apods as fortes quedas ocorridas em Dezembro passado, as carteiras
iniciaram o trimestre overweight em Accdes, o que permitiu beneficiar da
recuperacdo dos mercados em Janeiro e Fevereiro. Face aos bons resultados, foram
entretanto realizados alguns ajustamentos, visando reduzir um pouco o beta da
carteira e proteger os ganhos: realizaram-se mais-valias no sector biotecnolégico e
no mercado brasileiro, e reforcou-se a exposicdo no sector farmacéutico e nos
mercados indiano e chinés. Ja perto do final do trimestre, reduziu-se a exposicdo
aos mercados europeus, incluindo o sector financeiro. Com estas operagdes,

aumentou-se a posicdo em Liquidez.

Por sua vez, na componente Obrigacionista, 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 Accdes, 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 recuperagdo face ao

EUR, apds as quedas dos ultimos anos.

Price-to-Earnings Ratio
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.
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Deste modo, as carteiras iniciam o segundo trimestre com mais Liquidez e
ligeiramente underweight em Accdes, nomeadamente europeias. As avaliacdes dos
principais mercados accionistas europeus permanecem histérica e relativamente
interessantes, sobretudo quando comparadas com as dos congéneres norte-
americanos, mas o seu caracter mais ciclico aconselham, na nossa opinido, alguma
prudéncia. Em alternativa, permanecemos neutrais em accbes americanas, cujas

avaliacées melhoraram nos Gltimos trimestres, e emergentes, em particular na Asia.
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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.

Os mercados accionistas emergentes transaccionam, em média, com um price-to-

earnings (forward 12 meses) de 12,7x, o que compara com o racio de 15,9x do

indice MSCI World. Para além da avaliacdo mais atractiva, estes mercados deverdo

beneficiar do crescimento econémico dos respectivos paises, alicercado em

populacdes mais jovens e em crescimento, e no aumento da classe média. Por outro

lado, na generalidade destes paises, os menores niveis de endividamento continuam

a permitir politicas fiscais e monetdrias mais favoraveis ao investimento. Deste

modo, num cenario de desanuviamento das tensGes comerciais entre os Estados-

Unidos e a China, é nossa opinido que estes mercados poderdo registar um

desempenho superior ao dos congéneres desenvolvidos.

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, tal como referido atrds, mantemos a exposicio ao sector
farmacéutico, a nivel global, com base em avaliacdes historicas e relativas
interessantes e no seu cardcter menos ciclico, num contexto de possivel
abrandamento econémico maior do que o esperado. Mantemos igualmente a
posicdo no sector da Seguranca, incluindo tecnolégica, o qual esta a tornar-se cada
vez mais importante para governos, pessoas e empresas em todo o mundo. No
sector financeiro europeu, apesar das avaliacdes interessantes, foi reduzida

tacticamente a exposicdo, com a realizacdo de mais-valias, apds o bom inicio de

ano.
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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Na componente de Obrigacdes, mantemos a exposicdo a divida High Yield global e

Hibrida europeia.

Relativamente a primeira, o actual contexto de (1) crescimento econémico baixo
mas positivo, (2) taxas de juro muito baixas, (3) liquidez robusta e (4) bons
fundamentais das empresas, com niveis confortaveis de alavancagem e cobertura
dos juros pagos, continua favoravel para a classe de activos. Quanto a divida
Hibrida europeia, excluindo o sector financeiro, esta permite uma yield superior

para idéntico risco de crédito (Investment Grade).

Foram ainda adicionadas, durante o primeiro trimestre, tal como referido atras,
obrigacdes norueguesas. O Banco Central subiu recentemente a taxa de juro de
0,25% para 1,0% e indicou que mais subidas poderdo ocorrer nos préximos seis
meses. Por outro lado, a forte recuperacdo do barril de petréleo nos Ultimos meses
deu um impulso a economia norueguesa, o que podera despoletar a recuperacdo da
moeda NOK face ao EUR. Desta forma, em termos relativos, quando comparada

com a divida europeia core, este mercado é uma opcdo interessante.
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Yields e Volatilidade
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Concluindo, durante o primeiro trimestre, num contexto de abrandamento
econémico e forte recuperacdo dos mercados, as operacdes realizadas visaram,
essencialmente, diminuir o beta das carteiras face ao aumento esperado da
volatilidade nos préximos meses, considerando os varios factores de incerteza que
ainda persistem, desde as tensGes comerciais, que afectam o comércio
internacional, ao Brexit, que deprime a confianca dos investidores na Europa,
passando pelo risco de abrandamento maior que o esperado da economia chinesa.
Como tal, a diversificacdo mantém-se fundamental para enfrentar as incertezas

existentes e o ruido provocado nos mercados financeiros.

Volatilidade e Incerteza Politica
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Fonte: Bloomberg. Banco Invest.

Paulo Monteiro
Redigido em 5 de Abril 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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