PARCEIROS
NA REFORMA

A economia mundial esta a desacelerar definitivamente face aos
ritmos de crescimento registados no Gltimo ano o que é bem
patente na postura mais cautelosa dos bancos centrais mundiais
que colocaram um travao no ritmo de normalizacdao da politica
monetaria. Embora os dados macroecondmicos divulgados sejam
pouco auspiciosos, a ideia de uma possivel recessdao parece
bastante longinqua. Nesta conjuntura, os investidores nao
esperam que os bancos centrais aumentem as taxas de juro

brevemente.

Adicionalmente, nos EUA, o inicio da época de resultados no
primeiro trimestre esta a relevar-se promissora e os resultados das
empresas estdo a superar as expectativas, ainda que as
estimativas tenham sido revistas em baixa e a magnitude deste

efeito seja inferior a média historica.

Indice Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y
MSCI Europe 132,04 3,90% 17,43% 5,19% 27,10% 35,40%
MSCI World 2178,67 3,60% 16,72% 7,09% 40,65% 46,55%
Eurostoxx 50 3514,62 5,47% 18,43% 2,90% 29,13% 31,30%
Eurostoxx 600 391,35 3,90% 17,69% 5,15% 26,89% 36,89%
DAX 12 344,08 7,10% 16,91% -2,13% 22,96% 28,54%
CAC40 5 586,41 4,93% 18,98% 4,55% 39,08% 46,28%
IBEX35 9 570,60 4,56% 13,86% 0,02% 19,83% 12,31%
PSI 5390,56 4,13% 14,59% 1,48% 19,16% -13,93%
AEX 571,60]  5,04% 18,82% 6,44% 44,22% 69,21%
FTSE100 7 418,22 2,28% 12,00% 3,09% 34,23% 33,01%
MIB 21881,33 3,35% 20,58% -5,71% 30,54% 17,98%
OMX 1676,14 8,93% 22,27% 10,59% 37,93% 47,39%
SWISS 9769,74 4,38% 18,75% 13,30% 35,32% 35,60%
S&P500 2945,83 4,05% 18,25% 13,48% 51,53% 73,24%
DOW JONES 26 592,91 2,66% 14,79% 12,57% 60,64% 80,86%
NASDAQ 7781,46 5,50% 23,32% 19,10% 85,48% 130,44%
NIKKEI225 22 258,73 4,97% 12,28% 1,13% 41,63% 70,86%
HANG SENG 29 699,11 2,25% 15,38% -0,27% 57,30% 61,15%
IBOVESPA 96353,33 0,98% 9,63% 11,89% 78,73% 86,63%

Neste ambiente os mercados acionistas, durante o més de abril,
continuaram a registar valorizacbes bastante interessantes. As
principais bolsas norte-americanas, otimistas em relacdo a época
de resultados, atingiram maximos recorde em abril: o principal
indice de referéncia S&P valorizou +3.9% no més, ja o tecnoldgico
NASDAQ 100 avancou +5.5% no més e, por Ultimo, o indice
industrial Dow Jones ganhou +2.6%. Na Europa, o comportamento
das principais pracas também foi bastante construtivo e os indices
europeus de referéncia EuroStoxx 600 e EuroStoxx 50 encerram o
més positivo com ganhos de +3.2% e +4.9%, respetivamente. Em
abril, a superar os pares europeus, a maior surpresa coube ao
indice alemao (DAX) que valorizou 7,10% no més impulsionado
pelos ganhos no sector automovel e tecnoldgicas. Contudo, desde
inicio do ano, o 1° lugar continua designado a bolsa italiana que
acumula ganhos de mais 20%! Com proveitos mais modestos, o

indice bolsista londrino (FTSE 100) avancou apenas +1.9% no més.
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Ja no Japao, o principal indice acionista avancou +1.7%. Por
Ultimo, no que concerne as economias emergentes, apesar da
evolugao do dolar, o ETF MSCI EM avancou +2.1% no més muito

suportado pela evolucao das tecnologicas chinesas.

Obrigagdes

BBG Euro Treasury -0,04% 4,67% 17,43%
BBG Euro Corp 0,72% 7,15% 14,86%
Markit Euro HY 1,25% 12,34% 17,02%

BBG Euro Govt 1-10 0,02% 2,96% 10,58%

BBG Global Treasury -0,63% 0,58% 1,38%
BBG US Corp 0,54% 10,42% 19,24%
BBG US Corp HY 1,42% 24,89% 26,67%
BBG US Govt 1-10 0,04% 3,08% 8,54%

No que respeita aos mercados de divida, o més foi genericamente
positivo para as classes denominadas em euro. Na divida soberana
europeia os principais benchmarks terminaram marginalmente
positivos travados pelos dados relativos ao PIB da Zona Euro no
final do més, que certificam um aceleramento da economia no
primeiro trimestre deste ano face aos ultimos trés meses de 2018,
e alivaram os receios de um abrandamento econdémico. Neste
contexto, as yields a 10 anos para territorio positivo ainda que a
niveis bastante baixos. No que concerne a divida corporativa
denominada em euros, tanto Investment Grade como High Yield,
os spreads de crédito continuaram a corrigir. Por fim, nas
economias emergentes, continuou o bom comportamento na
divida emergente em hard currency, enquanto que em moeda
local os problemas na Argentina e Venezuela provocaram alguma

instabilidade.
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No segmento de Commodities, o indice CRB encerrou com um
ganho residual suportado pelo setor energético. Expectativas de
um prolongamento do corte de producao por parte da Organizacao
de Paises Exportadores de Petroleo e respetivos aliados (OPEP+)
assim como tensdes na Venezuela ajudaram a valorizagdo do
Crude e Brent, embora esta matéria prima tenha sofrido uma forte
correcao ja no final do més. Ja no Gas Natural, as temperaturas
mais moderadas impediram uma recuperacao significativa.
Relativamente aos metais preciosos, o ouro perdeu algum terreno
com as bolsas norte-americanas a registarem maximos historicos e
maior forca relativa do délar. No caso dos metais industriais o0 més
foi negativo, pressionados pelo abrandamento da atividade fabril
na segunda maior economia mundial. Nas mercadorias agricolas o
més foi de perdas proporcionadas pela queda de soja e auséncia

de avancos concretos nas negociacoes dos EUA com a China.
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