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Teremos um agosto soalheiro ou mais térrido (no
mau sentido) nos mercados financeiros?

O inicio da segunda metade do ano trouxe consigo alguma
estabilidade e até uma relativa bonangca para os mercados
financeiros. Com o processo de desconfinamento ainda em curso
nas principais economias mundiais, as aten¢des voltam-se agora
para o que poderd ser uma segunda vaga da pandemia, o que
levou vdérios os paises a abrandar o ritmo de aliviamento das
medidas de confinamento ou até a reintroduzir restri¢cdes. Apesar
de todos os receios, os principais indices acionistas parecem
anestesiados e continuam a avangar mesmo quando confrontados
com indicadores econémicos desoladores e com desenvolvimentos
preocupantes na frente politica. Nos EUA, o PIB QoQ caiu cerca de
-8.0% no trimestre, com a taxa de desemprego manter-se bem
acima dos 10%. Estas sdo mas noticias para para Donald Trump
gue com o aproximar das elei¢des presidenciais de novembro esta
cada vez mais pressionado pelas sondagens. Trump tem tentado
galvanizar a sua base de apoio ao disparar em varias frentes. O
més comegou com ao anuncio oficial da saida dos Estados Unidos
da OMS, com a Casa Branca a acusar a instituicdo de ma gestdo da
pandemia do novo coronavirus! O presidente norte-americano ja
fez também saber que ndo esta a considerar uma fase 2 do acordo
comercial com a China uma vez que as relagdes estdo “muito
desgastadas” devido a pandemia e ordenou o encerramento do
consulado chinés em Houston (entre acusacbes de espionagem).
Trump anunciou igualmente o fim do estatuto especial de Hong
Kong e assinou uma ordem executiva a sancionar responsaveis
chineses pela repressdo contra dissidentes politicos no territério e,
por fim, os EUA também anunciaram que irdo opor-se a quase
todas as reivindicagbes maritimas da China no Mar da China
Meridional argumentando que Pequim estd a "intimidar" os
vizinhos para controlar os recursos revertendo a posi¢do
anterior de ndo tomar partido em disputas territoriais na regido.
Entretanto, a China acusou os EUA de estarem a interferir na sua
politica interna e retaliou ordenando o encerramento do
consulado dos Estados Unidos em Chengdu, no sudoeste do pais.
Relativamente a politica interna americana, com o aumento da
constetagdo social, Biden tenho ganho tragdo nas sondagens e ja
levou até que Trump mudasse de tom em relagdo a pandemia nos
Estados Unidos... "Vai ficar pior antes de melhorar", admitindo até
responsabilidades pessoais no assunto, embora integradas numa
responsabilidade coletiva ("somos todos responsdveis") e, para
surpresa de muita gente, recomendou o uso de mascaras faciais!

Destaque ainda para um dos ultimos tweets do presidente norte-

Comentario Financeiro
JULHO 2020

americano que defendeu o adiamento das eleigdes presidenciais!
Todavia, este deverd ser um comentdrio inconsequente, na
medida em que apenas com uma mudanga constitucional seria
possivel alterar o calendério eleitoral!

No velho continente, os dados macroecondémicos também n3o tém
sido animadores. Na Zona Euro, a atividade econdmica no 2°
trimestre registou uma quebra ainda mais violenta do que nos
EUA, particularmente nos paises mais atingidos pela pandemia
(Espanha e Italia) mas também em Franga e em Portugal. A taxa de
desemprego esta nos 7.4% mas importa referir que, devido aos
mecanismos de lay-off aplicados um pouco por toda a europa, esta
taxa ainda ndo reflete os verdadeiros dados do desemprego uma
vez que muitos postos de trabalho estdo a ser mantidos
artificialmente... Mas nem tudo foram mds noticias! Depois de
uma maratona negocial, a tdo aguardada cimeira dos lideres
europeus trouxe consigo a aprovagdo de um fundo de recuperagdo
no valor de EUR 750 mM, dos quais EUR 360 mM sob a forma de
empréstimos e EUR 390 mM a fundo perdido. A proposta inicial
era de que 500 mM assumissem a forma de subsidio a fundo
perdido, contudo, a frugalidade de alguns dos paises do norte da
europa ditou um valor inferior ao inicialmente proposto. Para
Portugal irdo chegar, no total, 45.1 mil milhGes de euros, divididos
em duas tranches: 15,3 mil milhdes de euros em transferéncias a
fundo perdido no ambito deste programa para a recuperagdo e
ainda 29,8 mil milhdes de euros em subsidios do orgamento da UE
a longo prazo 2021-2027.

No que diz respeito a bancos centrais, como ndo hd duas sem
trés... sem surpresas a FED voltou a manter a sua taxa de juro de
referéncia inalterada no intervalo entre 0% e 0,25%!... E irdo
manter-se assim até que a FED esteja “confiante de que a
economia tenha enfrentado os eventos recentes e no caminho de
alcangar o pleno emprego e a estabilidade dos pregos”. Numa
decisdo unadnime entre os membros do FOMC, a instituicdo
liderada por Powell disse que registou uma ligeira melhoria da
economia nos Ultimos meses, mas permanece em niveis inferiores
face ao periodo antes da crise da Covid-19. “Depois de contragdes
[econédmicas] profundas, a atividade econdémica e o emprego
retomaram ligeiramente nos Ultimos meses, mas permanecem
abaixo dos niveis do inicio do ano”, |é-se no comunicado. A FED
explicou ainda que a “fraca procura” e “pregos do petrdleo
significativamente mais baixos” estdo a pressionar em baixa a
inflagdo... O FOMC anunciou ainda que vai manter o programa de
compra de obrigagBes e os programas de concessdo de crédito e

de liquidez que integram um vasto pacote de apoio a economia
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para mitigar as pressdes da Covid-19. Além disso, prolongou as
linhas de liquidez de swap até margo de 2021! Do lado de ca do
Atlantico nota apenas para o facto do BCE, apesar do Covid,

|

manter uma “agenda verde”! Lagarde reforgou a ideia que a
politica monetéria devera permanecer inalterada, e, que parte dos
EUR 2.8 mM do programa de aquisi¢do de ativos poderdo ser para
combater as alteragdes climaticas! “Quero explorar todas as vias
disponiveis para combater as mudangas climdticas”. A concretizar-
se, a medida tornaria o BCE no primeiro dos principais bancos
centrais a usar um programa de compra de ativos para o combate
as alteragBes climaticas. Mas, para avangcar com a agenda
climatica, Christine Lagarde explicou que o BCE tem, ainda, de
“analisar todas as linhas de negdcios e operagbes para enfrentar as
mudangas climdticas, porque no final do dia, o dinheiro fala mais
alto”.

O ultimo més da época mais torrida do ano esta ai a porta. Sdo
varios os riscos que poderdo trazer novamente turbuléncia ao
mercado, contudo, é neste contexto que as melhores
oportunidades tipicamente também surgem. Assim, reforgando o
nosso compromisso consigo, garantimos que iremos continuar
sempre a procurar as melhores solugdes de investimento, tendo
por base os principios de preservagdo de capital, transparéncia,

liquidez, orientagdo para a rendibilidade e independéncia!
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Par Cambial
EURIUSD 118 4,75% 6,14% 5,65% -0,56% 7,16%
EURIGBP 0,90 -1,56% 7,08% -1,36% 0,38% 27,99%
EURICHF 1,08 0,59% 0,63% -2,67% -6,04% 1,32%
EUR/NOK 10,74 -1,20% 5,12% 10,89% 15,34% 19,66%
EURIPY 124,68 3,11% 3,73% 2,85% -4,50% -8,38%
Futuros Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y
Brent 43,30 3,81% -25,55% -32,04% -17,76% -17,07%
Crude 40,27 1,44% -21,90% -29,19% -19,73% -14,54%
Ouro 1962,80 10,59% 24,00% 38,26% 54,97% 79,27%
Prata 24,19 34,53% 34,59% 47,78% 44,41% 64,04%
Cobre 2,86 6,70% 13,45% 5,52% -1,00% 20,76%
BBG Agriculture* 39,80 4,64% -7,35% -9,40% -
T
Indice Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y
BBG Euro Treasury* 67,66 1,08% 0,26% 1,41% 9,48% 10,99%
BBG Euro Corp* 59,28 1,20% -1,41% -1,33% 2,71% 5,49%
Markit Euro HY* 85,39 4,62% -2,44% -1,77% -3,96% -3,10%
Benchmark Euro Govt 10Y 1,06 0,69% 0,92% 0,98% 5,82% 2,10%
BBG Global Treasury* 100,92 -3,93% -0,49% 2,88% 11,35% 3,73%
BBG US Corp* 30,80 0,00% -0,69% 3,74% 12,70% -
BBG US Corp HY* 106,10 4,88% -2,70% -2,29% -5,44% -6,91%
Benchmark US Treasury 10Y | 100,88% 1,19% -1,31% -2,30% 0,19% 2,06%
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