PARCEIROS
NA REFORMA

Numa conjuntura mediadtica e econémica que continuou
claramente adversa, dominada por temas como o agudizar das
tensées comerciais, riscos de abrandamento do ritmo de
crescimento a escala global e pela necessidade de um retomar do
protagonismo da politica monetaria (ultra expansionista) dos
bancos centrais como um fator essencial de estabilizacao /
suporte... os principais indices bolsistas de referéncia registaram
uma valorizacao forte no més, e confirmaram a nossa expectativa
de que uma reducao do risco apos as perdas de maio se revelaria
precoce e extemporanea. O semestre agora terminado foi assim
um dos melhores de sempre para os investidores, apesar da vasta
lista de fatores de potencial turbuléncia, com todas as mais

relevantes classes de ativos a registar desempenhos positivos!

Global market asset performance
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Os principais indices bolsistas da Europa, EUA e China registaram
ganhos de dois digitos com o S&P a registar o melhor semestre
desde 1998. O bom momento vivido nos mercados acionistas
indicia que, apesar de todas as contrariedades, os investidores
acreditam que os Bancos Centrais (particularmente a Reserva
Federal dos EUA) irao reagir aos riscos de abrandamento
economico e tomar medidas de estimulo monetario para suportar
a economia. Por outro lado, os avancos nas classes obrigacionistas
e, adicionalmente, a evolucao muito favoravel do ouro, mostram o
“outro lado da moeda” de uma realidade caracterizada por taxas
de juro extremamente baixas / negativas e bancos centrais com

politicas monetarias ultra-expansionistas.
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Nos mercados acionistas, destaque entdao para o S&P 500 que
avancou +6.9% no més e registou novos maximos histéricos.
Destaque ainda para o facto de todos subsetores do indice terem
registado valorizacbes este més, simultaneamente, algo que nao
ocorria desde 2010. O NASDAQ 100 ganhou +7.6% e o Dow Jones
+7.2% no més. Na zona euro, os principais indices bolsitas DAX
(+5.7%), CAC 40 (6.4%) e FTSE MIB (7.2%) registaram ganhos
importantes enquanto o indice pan-europeu EuroStoxx 600 ganhou
“apenas” +4.3%, sendo travado pelo desempenho das acdes do
Reino Unido, com o FTSE 100 a avancar apenas 3.7%. No Japao,
cuja economia e principais cotadas estao particularmente
expostas ao comercio internacional, o TOPIX avancou apenas 2.8%.
Por fim, os mercados emergentes acompanharam a tendéncia de
valorizacdo e o ETF Ishares Emerging Markets logrou de uma
variacdo de +6.2%. O indice CSI 300, da bolsa de valores de
Shangai, que avancou “apenas” +5.4% com os investidores
expectantes relativamente aos resultados da reuniao G20 que
ocorreu no fim de semana de 29 e 30 de junho, particularmente
do encontro do Presidente dos EUA Donald Trump e o Presidente

da China Xi Jinping.

Relativamente ao segmento obrigacionista, o comportamento da
classe foi excecional com o principal indice obrigacionista de
divida de governos europeu a terminar o més com um retorno de
+2.3%. As obrigacées alemas foram um dos ativos que mais
beneficiou do discurso de Mario Draghi em Sintra (no qual deu a
entender que o BCE devera tomar novas medidas de estimulo
monetario agressivas a breve prazo, podendo até colocar as taxas
de juro a niveis mais negativos). As yields dos titulos a 10 anos
atingiram um minimo histérico abaixo de -0.30%. No segmento
corporativo, o indice obrigacionista de melhor rating avancou 1.6%
e o0 seu equivalente para empresas com maior risco de crédito
(high yield) registou uma subida de 1.8%. Por fim, nos mercados
emergentes, o benchmark (USD) ganhou uns expressivos +4.9%
beneficiando de um més de taxas de juro mais baixas e um dolar

mais estavel.

Por fim, no segmento das commodities o indice CRB avancou
+10.2% no més. Nos metais preciosos, o preco do ouro superou os
$1.400 por onca atingindo maximos de quase seis anos devido as
tensdes geopoliticas que estdo a levar os investidores a

procurarem refligio em ativos tidos como mais seguros:

Ao nivel dos metais industriais, o cobre recuperou quase 3% no
més, mas registou mesmo assim o pior trimestre em trés anos
penalizado pelas guerras comerciais e perspetivas de menor
consumo da matéria prima. No setor agricola, o més foi de ganhos
ligeiros na expetativa do anincio de uma reducdo das areas de

plantacao nos EUA. A excecao acabou por ser a queda dos precos
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do gas natural que se aproximaram de minimos de trés anos num
momento em que o consumo continua contido devido a condicoes

climatéricas.

A nivel dos cambios, o par EUR/USD mostrou-se particularmente
estavel ao longo do semestre e, embora em junho o délar norte-
americano tenha perdido algum terreno contra o euro, terminou

praticamente em linha com os valores registados no final de 2018.

O primeiro semestre esta terminado e para ja o ano esta a ser o
favoravel para os investimentos. Apesar dos riscos serem inegaveis
e de miultiplos eventos poderem, a qualquer momento,
condicionar negativamente o andamento dos mercados a caminho

de 2020, contudo o cenario central permanece otimista.
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Acreditamos que poderao estar criadas as condicoes para termos
uma subida dos mercados nos proximos meses (um rally final de
ciclo). Contudo esse rally também podera vir a marcar o fim do
longo periodo de subidas (o mais longo da histéria) que ja vem
desde 2009!

Mercado Acionista
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