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O més de setembro ficou marcado por uma elevada dispersao de retornos entre os principais mercados de acdes, por
alguma estabilizacdo nos mercados emergentes e por uma subida acentuada das taxas de juro de longo prazo. Durante o
periodo, os resultados das empresas e os indicadores econdmicos nos EUA avancaram positivamente, enquanto alguns

fatores politicos como a discussdao orcamental em Italia e a guerra comercial de Trump provocaram alguma volatilidade,

apesar de em ambos os casos os desenvolvimentos nao serem muito negativos.

0 més de setembro nao exibiu uma tendéncia uniforme entre os principais ativos de
risco. Os mercados de acoes registaram uma elevada disparidade de retornos, com o

0.0

YTD %
-3.3

S&P500 a valorizar 0.43% no periodo, o que compara com 1.9% do Dow Jones e -2.5% EUR o
do Nasdaq100. Na Europa, as rendibilidades mensais também oscilaram bastante 0.89 06 03
entre geografias e estilos, com o benchmark EuroStoxx50 a registar uma valorizacao P 2 A
no periodo de 0.2%.
Nos paises periféricos, a Grécia destacou-se pela negativa ao desvalorizar 5.2% em 9.45 28 -4.0
setembro, enquanto o PSI20 perdeu 1.2%. O mercado acionista italiano conseguiu 1032 27 49
recuperar 2.2% durante o Ultimo més, depois da instabilidade politica ter levado o 1370 o 09
FTSE MIB a cair quase 9% em agosto. Este ambiente mais favoravel para ativos de
risco surge depois do Ministro das Financas ter sugerido que o rendimento de i e &
cidadania (uma das medida mais custosas no orcamento, a par com o flat tax) 129 -10 2.7
deveria eliminar a diferenca de crescimento (cerca de 1%) que separa a Italia da 098 13 08
média da Zona Euro. Além disso, o primeiro-ministro Luigi Di Maio confirmou
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recentemente que o défice orcamental para 2019 se ira fixar nos 2.4%, mas a
trajetoria nos anos seguintes sera de queda de 0.3% por ano deste indicador. nu 37 u2
Term.mado o terceiro trimestre do ano, o ot1rmsmo da comumdade.fmancelra p——
relativamente aos resultados das empresas continua a ser bastante evidente e a
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suportar os ativos de risco. O crescimento esperado dos resultados para as empresas e 325 212
norte-americanas encontra-se nos 20%, enquanto na Europa, o crescimento esperado w250 07 -85
dos resultados é de 14.4% para o mesmo periodo. 280,50 Bl o
Ao nivel da politica monetaria, a Reserva Federal norte-americana (Fed) decidiu, _
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sem surpresa, subir as taxas de juro de referéncia em 25 pontos para o intervalo ! 84550 - n2
compreendido entre 2% a 2.25%. Ainda é esperada uma subida de taxas adicional em 509.00 -18 1.2
dezembro, perfazendo um total de quatro em 2018, trés em 2019 e uma em 2020. Na 2649.50 75 -20.6
nota d1vullgada apos a decisao, a frase sobre a politica monetaria continuar — . G
acomodaticia foi retirada, ao mesmo tempo que foi revisto em alta o crescimento do
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Produto Interno Bruto (PIB) para 2018, de 2.8% para 3.1%.
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Quanto a politica monetaria na Zona Euro, na reuniao de setembro foi decidido manter as taxas de juro de referéncia
inalteradas, em linha com o esperado. Além disso, voltou a ser mencionado que o Quantitative Easing ira terminar em
dezembro, ap6s o montante de compras ser reduzido de 30 mil milhdes de euros para 15 mil milhdes de euros em outubro.
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0.4 19.2 27.8 21.3 19.1 1.0 3.8
25 10.5 16.4 0.0 21.4 1.2 1.8
5.5 6.0 17.8 16.9 15.1 1.9 5.8
0.2 3.0 40 14.0 12.7 3.7 6.2
1.0 2.3 8.4 13.3 12.3 4.4 6.0
0.9 5.2 49 13.3 11.9 3.2 6.9
1.2 0.5 1.6 15.5 13.3 42 3.8
3.5 3.8 20.6 12.3 10.3 3.7 5.2
1.3 5.9 3.4 7.9 7.1 43 12.7
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Quanto as projecoes do banco central, foram revistas em baixa as estimativas do crescimento real do PIB, de 2.1% para
2.0% em 2018 e de 1.9% para 1.8% em 2019.

No mercado de obrigacdes, as taxas de juro das obrigacées norte-americanas a 10 anos subiram 20 pontos base para os
3.06% e as alemas com a mesma maturidade subiram 14 pontos base para os 0.47%. Ao nivel dos spreads de crédito, o més
ficou caracterizado por alguma dispersao entre regioes, com o segmento high yield a contrair 26 pontos na Europa e a
alargar 2 pontos nos EUA. O segmento investment grade ficou praticamente inalterado em ambas as regioes.

Atualmente, os principais riscos do mercado centram-se mais em aspetos politicos e ndo tanto ao nivel de métricas
macroecondmicas, que nos principais blocos continuam a mostrar um elevado dinamismo, apesar do ciclo econémico

bastante longo.
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A guerra comercial entre os Estados Unidos da América (EUA) e a China continua a ser o principal fator de risco,
nomeadamente pelas fortes implicacdes que podera ter ao nivel do comércio mundial e que ja se esta a refletir sobretudo
nos mercados emergentes. Este més foram noticiados desenvolvimentos positivos nesta disputa, com o pais asiatico a
anunciar um corte das tarifas sobre varios bens a partir de 1 de novembro. A média global de tarifas chinesas ira passar de
9.8% para 7.5%,0 que compara com a média de tarifas norte-americanas de 3.4% em 2017, sendo este um dos argumentos
mais utilizados por Donald Trump para acusar a China de ser protecionista. No inicio do més, a administracdo norte-
americana tinha anunciado tarifas de 10% sobre 200 mil milhdes de importacées da China, que em resposta a medida,
anunciou tarifas entre 5% a 10% sobre 60 mil milhdes de délares de importacées dos EUA, mostrando-se no entanto
disponivel para negociar. No ultimo dia do més, os EUA e Canada chegaram a um entendimento para evitar o aumento de
tarifas. O Canada aceitou assinar um acordo similar ao do México. Um dos pontos mais positivos € que mesmo que Trump
aumente as tarifas sobre importacdes de automoveis, estes paises estardao isentos. Ao ter renegociado com México e
Canada, Trump deixa implicito que ndo quer uma guerra comercial de escala mundial.

Em relacao ao Brexit, de acordo com a primeira-ministra Theresa May, as negociacdes estao num impasse, tendo a Unido
Europeia rejeitado a proposta do Reino Unido. A nivel macroecondmico, o destaque do més foi para a inflacao, que
acelerou inesperadamente de 2.5% para 2.7%, beneficiando da forte subida de precos ao nivel do segmento de
entretenimento e transportes. O Banco Central de Inglaterra aumentou as taxas de juro em 25 pontos base para 0.75% em
agosto, existindo uma probabilidade reduzida de uma subida adicional de taxas ainda este ano.

Nas matérias-primas, o petroleo voltou a destacar-se pela positiva, com o light crude a subir 4.9% no més e o brent a
valorizar 6.9% no mesmo periodo, elevando a valorizacdo desde o inicio do ano para 21.2% e 23.7% respetivamente. Nos
metais preciosos, o ouro voltou a registar uma desvalorizacdo mensal, ao perder 0.74% para os $1192.5 por onca, elevando
a queda desde o inicio do ano para 8.5%.
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