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O més de outubro foi novamente dominado pelos
grandes temas gque tém marcado a narrativa dos
mercados em 2019: as tensdes comerciais entre os
EUA e a China (ou mais efetivamente entre os EUA e o
resto do mundo), o Brexit e a atuagao dos principais
bancos centrais mundiais. Com a situacao
macroecondmica em perda de momentum por todo
o mundo e perto da estagnacio / risco de recessdo na
Europa e Japao, os mercados financeiros sofreram
alguma volatilidade / correcdo nas primeiras sessdes
do més, mas acabaram por dar a volta e avangar para
novos maximos absolutos nos EUA e relativos na
Europa, fechando o més préximo desses maximos em
claro sinal de forca. Para este desempenho contribuiu
um claro desanuviar das tensdes na frente de batalha
das guerras comerciais (com Trump a anunciar que
EUA e China estdo préoximos de alcangar uma
primeira base de entendimento), um novo adiamento
do Brexit, mas com a perspetiva de que serd possivel
alcangar um acordo de divércio entre a UE e o Reino
Unido nos préoximos meses (afastando-se
“definitivamente” o risco de um Brexit sem acordo) e,
por fim, a época de resultados em curso, embora a
mais fraca dos Ultimos anos, tem superado as
expetativas (ainda que estas tenham sido reduzidas
materialmente ao longo dos ultimos meses e do facto
de a taxa de crescimento homodloga dos resultados
ser, apesar de melhor do que era esperado, negativa).

Nos EUA, sem surpresas, a economia continua a
crescer a um ritmo razoavel com o PIB avangar a uma
taxa anualizada de 19% no 3° trimestre, em termos
homoalogos, beneficiando da evolugao favoravel dos
gastos dos consumidores e da recuperagao das
exportagdes, que compensaram assim a queda
marginal do investimento empresarial. A inflagao
continua estavel nos 1.7% e a taxa de desemprego
mantém-se proxima de minimos do ciclo (3.6%). O
ritmo de geragdo de novos postos de trabalho pelo
setor privado americano, embora claramente mais
lento do que em 2018, mantém-se em torno dos 130 a
150 mil por més e o crescimento médio dos salarios
que permanece na zona dos 3.0% o que devera
continuar a suportar o consumo privado e a atividade
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solidez, no plano politico o més voltou a ser marcado
pela instabilidade e a agitagdo. Nesta frente, o més de
outubro ficou marcado por mais detalhes e avangos
nas investigagdes e no processo de “impeachment” de
que Trump estd a ser alvo pelo Congresso dos EUA e
por uma enorme polémica apds a decisao de Trump
de retirar todas as tropas norte-americanas que
permaneciam na Siria abandonando as milicias
curdas (que foram aliadas dos EUA contra o regime de
Assad e os militantes do Estado Islamico) a mercé de
um ataque do exército turco. Ameagado
politicamente e com as elei¢cdes presidenciais de 2020
cada vez mais préoximas, Trump precisa de uma
grande vitéria politica! O presidente norte-americano
conseguiu um importante triunfo confirmando que o
lider e porta-voz do grupo extremista Estado Islamico
(El), Abu Hasan al-Muhayir, morreu numa operagao
promovida pelas forgas especiais dos EUA na Siria.
Ainda assim Trump precisa de uma vitéria mais
expressiva e um sucesso no dossier das relagdes
comercias com China seria mesmo o ideal!

Entretanto, no velho continente, o panorama
macroeconémico anémico mantém-se, com o PIB e a
inflagdo a avangarem ao ritmo mais lento dos uUltimos
anos. A auséncia de novidades econémicas “coincide”
com o facto de a agenda politica europeia continuar
excessivamente focada no processo de saida do Reino
Unido. Depois de muitos impasses e indecisdes, o
governo britdnico requereu a Bruxelas uma extensao
do artigo 50.° do Tratado de Lisboa de trés meses,
com a saida do bloco europeu a ter nova data: 31 de
janeiro de 2020. Os 27 Estados-membros da Unido
Europeia aceitaram conceder um 3° adiamento para a
concretizagao do Brexit de modo a evitar uma saida
desordenada. O primeiro ministro britdnico nao
assinou, contudo, a carta que o Reino Unido enviou a
Comissdo Europeia, reforgando a sua posigao politica.
Apesar disto, Boris conseguiu que o Reino Unido va a
elei¢cdes antecipadas no préximo dia 12 de dezembro e
consegue assim um dos seus principais intentos
(depois de ter fracassado nas trés anteriores tentativas
desde que assumiu a lideranga dos Conservadores em
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préoximo parlamento britdnico, Johnson devera ter
uma vitdria clara, mas os Conservadores poderdo nao
conseguir uma maioria que garanta a aprovagao da
legislagao necessaria para o Brexit. Apesar do impasse,
a economia britdnica mostra sinais de resiliéncia, com
o PIB britanico a avangar 1.3% em termos homadlogos,
a inflagdo a manter-se controlada (nos 1.7%) e a taxa
de desemprego préxima de minimos das Udltimas
décadas (nos 3.9%).

No que diz respeito a bancos centrais, estes
continuam a ser um dos motores da economia
mundial tendo mesmo reforgado o seu papel no
suporte a atividade econémica nas Ultimas semanas,
com um novo impulso monetario. Comegando pela
FED, a reunido deste més ditou que nao ha duas sem
trés, com o comité de politica monetaria a anunciar o
3° corte do ano (depois de julho e setembro), com a
taxa diretora a fixar-se agora no intervalo entre os
1.50% - 1.75%. As declaragdes de Powell reforcam que o
cenario central da FED é agora o de pausa no ciclo de
descida de taxas pelo que ndao deveremos ter um
novo corte na préoxima e dltima reunido de 2019 a
realizar em dezembro. Contudo, se a decisdo de corte
de taxas nao foi uma surpresa, o andncio de que a
FED iria retomar a compra de ativos em mercado,
para suprimir a recente turbuléncia no mercado
interbancario overnight, foi sem duvida
surpreendente. Powell frisou que a compra de ativos
se limitara especificamente a bilhetes do Tesouro a
um ritmo de 60 mil milhdes / més, sublinhando que
isto ndo devera ser visto como um regresso ao
guantitative easing... Porém, a retoma da compra de
ativos pela FED (embora circunscrita a bilhetes de
tesouro) vai de facto, inevitavelmente, conduzir a
expansao do balango da FED numa altura em que o
BCE também se prepara para retomar o programa de
compra de ativos em mercado a 1 de novembro. E por
falar no BCE... depois de uma reunido de setembro
tensa, em outubro tivemos aquela que foi a Ultima
reuniao liderada por Mario Draghi sem surpresas ou
novidades.

O Conselho do BCE manteve a sua politica monetaria
inalterada e decidiu que a taxa de juro aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento e as taxas de
juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia
de liguidez e a facilidade permanente de depodsito,
permanecerdo inalteradas em 0.00%, 0.25% e -0.50%,
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Indice Fecho MTD YTD Var.1Y Var.5Y
MSCI Europe 133.47 0.72% 16.87% 9.17% 16.32% 16.08%
MSCI World 204.43 0.12% 21.48% 12.18% 29.79% 46.85%
Eurostoxx 50 3267.22 0.35% 18.37% 10.84% 16.14% 8.97%
Eurostoxx 600 396.75 0.92% 17.50% 9.72% 17.05% 17.80%
DAX 12 866.79 3.53% 21.86% 12.40% 20.64% 37.95%
CAC40 5729.86 0.92% 21.12% 12.49% 27.07% 35.36%
IBEX35 9257.50 0.14% 8.40% 4.09% 1.25% -11.65%
PsI 5119.62 2.93% 8.20% 1.77% 10.05% -1.96%
AEX 576.63 -0.62% 18.19% 11.17% 27.41% 40.19%
FTSEL00 7248.38 -2.16% 7.73% 1.69% 4.23% 10.72%
MIB 22693.77 2.65% 23.85% 19.13% 32.52% 14.71%
OMX 1733.68 5.22% 23.07% 12.71% 19.87% 22.71%
SWISS 10 219.82 1.40% 21.24% 13.27% 30.56% 15.64%
S&P500 3037.56 2.04% 21.17% 12.02% 42.87% 50.52%
DOW JONES 27046.23 0.48% 15.94% 7.69% 49.08% 55.52%
NASDAQ 8083.83 4.31% 27.71% 16.03% 68.37% 94.41%
NIKKEI225 22927.04 5.38% 14.55% 4.59% 31.58% 39.68%
HANG SENG 26906.72  3.12% 4.11% 7.71% 17.32% 12.12%
IBOVESPA 26669.94  5.86% 17.46% 13.63% 30.99% 20.89%
Par Cambial Var.1Y Var.3Y Var.5Y
EUR/USD 112 2.31% -2.78% -1.41% 1.56% -11.73%
EUR/GBP 0.86 -2.84% -4.11% -2.79% -3.90% 9.24%
EUR/CHF 1.10 1.13% -2.27% -3.58% 1.30% -8.80%
EUR/NOK 1025  3.39% 3.46% 7.40% 13.05% 21.05%
EURIJPY 12046 2.27% -4.18% -5.71% 4.68% -12.42%

Futuros Var.1Y Var.3Y Var.5Y

Brent 60.23 -0.90% 11.95% -20.19% 24.70% -30.87%
Crude 54.18 0.20% 19.31% -17.04% 15.62% -34.09%
Ouro 1511.40 3.12% 18.24% 24.67% 18.87% 23.45%
Prata 18.01 6.60% 16.72% 26.60% 1.42% 4.62%

Cobre 263 2.67% 0.19% -1.15% 19.65% -15.39%
BBG Agriculture* 43.16 1.79% -3.79% -5.67%

“Exchange Trade Note

Indice Var.1Y Var.3Y Var.5Y
BBG Euro Treasury* 67.12 -1.06% 8.03% 9.64% 6.46% 12.56%
BBG Euro Corp* 59.61 -0.18% 5.62% 5.07% 3.45% 5.77%
Markit Euro HY* 86.81 -0.41% 7.04% 2.92% 0.92% -6.18%
Benchmark Euro Govt 10Y 1.04 -1.69% 3.97% 5.37% 5.71% 2.54%
BBG Global Treasury* 99.24 -2.16% 8.45% 9.95% 0.28% 17.89%
BBG US Corp* 29.93 -1.78% 13.26% 12.91% 2.32%
BBG US Corp HY* 108.19 -0.51% 7.36% 2.57% -0.54% -10.65%

Benchmark US Treasury 10Y 99.41% -0.16% -4.17% 1.82% 2.46% -0.93%

“Exchange Trade Funds

Yields 31/10/2019 30/09/2019 31/12/2018 31/10/2018 31/10/2016 31/10/2014
Benchmark Euro Govt 10Y -0.40% -0.57% 0.25% 0.38% 0.17% 0.89%
Benchmark US Treasury 10Y 1.69% 1.67% 2.69% 3.16% 1.83% 2.32%

do presidente que afirmou que ndo tem dudvidas: "A
melhoria na economia mais do que compensou o
efeito negativo da politica monetéria (..) Os juros
negativos tém sido uma experiéncia muito positiva.
Estamos na direcao que queremos estar “. Estao assim
abertas as portas a Christine Lagarde que assume a
direcdo do BCE no mesmo dia que arranca o novo
programa de compra de ativos do BCE. Depois de dez
meses de pausa, tem inicio a aquisicdo de divida no
valor de EUR 20 mil milhdes de euros por més durante
o periodo “que for necessario”.

Em linha com o nosso cenario central apresentado no
Outlook no inicio do ano, 2019 esta a evoluir de uma
forma muito positiva para a generalidade dos nossos
investidores e acreditamos que estdo reunidas as

condi¢des para um fecho de ano com os mercados
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em alta. Continuamos por isso otimistas pois a maioria
dos sinais que monitorizamos apontam no sentido
positivo e que o mercado podera até viver alguns
periodos de euforia no préximo par de meses. Mas a
cautela é um atributo essencial para quem quer ser

bem-sucedido nos mercados financeiros, pelo que

estaremos atentos a oportunidade de realizar ganhos
caso os mercados fiqguem exageradamente esticados
e/ou comprar opc¢des de cobertura para proteger os
ganhos ja acumulados pois “bull markets are born in
pessimism, grow on skepticism, mature on optimism

and die on euphoria" - John Templeton.
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