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There is nothing certain, but the uncertain.
Outubro fez jus a sua fama, e, apesar de um arranque
relativamente tranquilo, as noticias do agravar da evolugdo da
pandemia (particularmente na Europa), com o consequente
anuncio de novas medidas de confinamento e o aproximar das
eleicbes norte-americanas cujo desfecho ainda é incerto, alarmou
muitos investidores e trouxe de volta a volatilidade e o pessimismo
aos mercados financeiros nas Ultimas sessdes do més. O més
terminaria assim com perdas na generalidade dos indices
acionistas e nem mesmo os resultados positivos das grandes techs
norte-americanas foram suficientes para “segurar” os mercados.

Nos EUA, a atualidade foi inevitavelmente dominada pela
campanha eleitoral para as Presidenciais de 3 de novembro. Nesta
reta final para o ato eleitoral, tivemos um primeiro debate entre os
candidatos que ficou marcado por uma sucessdo de ataques
pessoais, insultos e interrup¢des onde o nivel de animosidade
superou as piores expetativas! Durante uma hora e meia foram
muitas as trocas de acusagdes entre Trump e Biden e muitos
classificaram o evento como “o pior debate de sempre” para as
Presidenciais dos EUA (em 60 anos de histéria de debates
televisivos!). Seguiu-se o debate entre os candidatos a vice-
presidente (Mike Pence e Kamala Harris), que pouco debateram e
utilizaram o evento como uma plataforma de apresentagdo das
principais linhas mestras dos programas dos dois partidos. Foram
varios os temas abordados, mas sem nada de substancial: a
pandemia do coronavirus, passando pela transparéncia dos
candidatos, a nomeagao para o Supremo, as questdes raciais e até
as alteragBes climaticas. Por fim, tivemos o ultimo debate entre
Trump e Biden que apesar de uma discussdo mais civilizada na
forma, ndo foi muito diferente na substancia do primeiro debate....
Trump, que durante o més esteve infetado com o novo
coronavirus (o que obrigou ao cancelamento de eventos da
campanha e de um dos debates televisivos inicialmente previstos),
tem focado o seu discurso no lado econdmico. Na base deste
argumentdrio estd, por exemplo, o PIB norte-americano que
cresceu no terceiro trimestre, a um ritmo sem precedentes, cerca
de 33,1%, em termos anualizados, no periodo de julho a setembro.
Note-se, contudo, que este é um argumento falacioso ja que a
base de crescimento é muito baixa depois da queda de mais de
30% do 2° trimestre! J4 Biden que continua a liderar as principais
sondagens nacionais tem apostado nos argumentos no lado social
e critica a ma gestdo da pandemia pela Casa Branca. Note-se que a
31 de outubro, ja mais de 93 milhdes americanos tinham votado

antecipadamente, cerca de 67.6% de todos votos de 2016!
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No velho continente as atengBes estiveram mais focadas nos
dados da evolugdo da pandemia. Com o aumento expressivo do
nimero de infetados um pouco por toda a europa, as restricbes /
medidas de confinamento voltaram em forga. Novembro sera
assim um més de confinamento parcial na Alemanha, o que
implicard a adogdo das medidas mais restritivas de contengdo da
pandemia desde que, na primavera, o pais esteve em
confinamento total. O acordo foi alcangado apds negociagdes por
videoconferéncia entre a chanceler alemd, Angela Merkel, e os
lideres dos 16 estados federados germanicos. "Estas sdo medidas
dificeis “... O confinamento parcial de um més entrard em vigor dia
2 de novembro, e as novas medidas restritivas agora decididas
serdo reavaliadas dentro de duas semanas, revelou Merkel.
Macron fez o mesmo e anunciou que a Franga vai entrar em
confinamento e assim ficara até 1 de dezembro. Também adiantou
que as medidas restritivas serdo revistas dentro de 15 dias, altura
em que as entidades responsaveis irdo decidir se os espagos
comerciais poderdo ser reabertos. O chefe de Estado disse que o
confinamento serd aliviado uma vez que o nuimero de novas
infecGes volte para um patamar em torno dos 5 mil novos casos
por dia. Atualmente, Franga tem registado mais de 30 mil
contagios didrios, com um pico de mais de 52 mil a 25 de outubro.
Mas evolugdo negativa dos numeros da Covid generalizou-se por
toda a Europa, com destaque para Republica Checa, Reino Unido,
Itdlia, Espanha e até Portugal, o que levou a reintrodugdo gradual
de restri¢des a atividade econdmica em todos estes paises. Assim,
embora no plano econémico os niumeros divulgados ao longo do
més até tenham sido genericamente positivos, com o PIB da zona
euro a avangar 12,7% no terceiro trimestre, por exemplo, a
expetativa é que no quarto trimestre a atividade econémica volte
a sofrer com as consequéncias da pandemia. Este futuro menos
risonho para economia europeia levou mesmo o BCE a prometer
na reunido deste més um conjunto de novas medidas de estimulo
monetario a ser anunciadas em dezembro para recalibrar a sua
politica monetdria. Mantendo tudo inalterado para ja, Lagarde
prometeu mais “muni¢cBes” para a préxima reunido. A
deterioragdo das previsGes atuais do BCE devera levar assim a uma
nova vaga de estimulos que podem incidir sobre um eventual
aumento do montante de compras ou aumento da duragdo do
programa, bem como um aliviar das regras para as compras
(englobando a compra de titulos mais longos e/ou menos

restrigdes nos ratings) e, por fim, até uma eventual altera¢do nos

niveis da taxa de juro de referéncia!
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Vamos entrar agora na reta final do ano, com os mercados ainda
muito pressionados pela incerteza que se avizinha. Tanto a
evolugdo da pandemia na europa, bem como o resultado das
eleicdes norte-americanas, aliadas a um aumento dos estimulos
monetdrios no hemisfério norte, prometem trazer consigo o
aumento da volatilidade aos mercados financeiros. As préximas
semanas serdo assim certamente muito desafiantes, sobretudo
para o setor do retalho, que costuma ter no final os seus melhores
meses.... Porém, acreditamos que o cendrio de margo ndo se ird
repetir, e uma vez superada a incerteza do desfecho das elei¢des
nos EUA, estardo reunidas as condigdes para os mercados
voltarem a avangar e para o aparecimento de oportunidades

interessantes nos mercados que ndo deixaremos de as aproveitar!
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Indice Fecho
MSCI Europe 113.46
MSCI World 201.00
Eurostoxx 50 2700.62
Eurostoxx 600 342.36
DAX 11 556.48
CAC40 4594.24
IBEX35 6452.20
PSI 3945.12
AEX 533.88
FTSEL00 5577.27
miB 1794311
OMX 1717.62
SWISS 9587.15
S&P500 3269.96
DOW JONES 26 501.60
NASDAQ 11052.95
NIKKEI225 2297713
HANG SENG 24107.42
IBOVESPA 16 359.89
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MTD
-5.10%
-2.49%
-7.01%
-5.19%
-9.44%
-4.36%
-3.94%
-3.00%
-2.52%
-4.92%
-5.64%
-6.11%
-5.89%
-2.77%
-4.61%
-3.20%
-0.90%
2.76%
-2.99%

YTD
-18.72%
-6.31%
-20.64%
-17.67%
-12.77%
-23.15%
-32.43%
-24.34%
-11.69%
-26.05%
-23.67%
-3.06%
-9.70%
8.34%
-7.14%
26.56%
-2.87%
-14.48%
-43.14%

Var.1Y
-14.99%
-1.68%
-17.34%
-13.71%
-10.18%
-19.82%
-30.30%
-22.94%
-7.41%
-23.05%
-20.93%
-0.93%
-6.19%
19.61%
-2.01%
36.73%
0.22%
-10.40%
-38.66%

var3y  varsy |
-14.98%  -1055%
1258%  27.47%
16.25%  -16.03%
1337%  -8.82%
1265%  651%
1652%  -6.20%
38.69%  -37.72%
27.95%  -27.86%
352%  15.53%
2557%  -12.32%
21.28%  -20.05%
275%  17.28%
3.73% 7.26%
4162%  77.48%
1336%  50.04%
76.89%  137.76%
439%  20.41%
-14.65% 6.48%
28.12%  37.47%

Cambios

Var.1Y

Par Cambial
EUR/USD 116
EUR/GBP 0.90
EUR/CHF 1.07
EUR/NOK 1111
EURIPY 121.88

-0.61%
-0.85%
-1.05%
1.58%
-1.36%

3.90%
6.39%
-1.60%
12.93%
0.04%

4.46%
4.40%
-2.92%
8.40%
1.18%

Var.3Y

0.03% 6.11%
2.61% 25.47%
-8.09% -1.67%
16.81% 18.16%
-7.89% -8.32%

Var.1ly

Var.3Y

Futuros
Brent 37.46
Crude 35.79
Ouro 1877.40
Prata 23.62
Cobre 3.04
BBG Agriculture* 45.14

-8.52%
-11.01%
-0.54%
0.79%
0.50%
3.94%

-43.24%
-41.39%
23.55%
32.47%
8.93%
-0.61%

-37.81%
-33.94%
24.22%
31.10%
15.59%
4.60%

-38.96% -23.24%
-34.19% -22.30%
48.18% 63.65%
41.89% 51.94%
-1.57% 31.44%

*Exchange Trade Note

Indice Var.1Y Var.3Y Var.5Y
BBG Euro Treasury* 68.65 0.94% 4.14% 2.27% 10.06% 11.62%
BBG Euro Corp* 59.66 0.66% 0.33% 0.08% 2.72% 7.11%
Markit Euro HY* 83.88 -0.02% -4.62% -3.38% -5.19% -1.97%
Benchmark Euro Govt 10Y 1.06 1.11% 4.55% 2.33% 5.08% 2.18%
BBG Global Treasury* 99.70 -0.08% 1.66% 0.46% 9.48% 3.33%
BBG US Corp* 30.80 0.00% 2.63% 2.92% 12.29%
BBG US Corp HY* 104.30 0.03% -4.78% -3.60% -6.64% -4.67%
Benchmark US Treasury 10Y 97.67% -1.76% -0.83% -1.78% -1.23% -0.79%
“Exchange Trade Funds

Yields 31-10-2020 01-10-2020 31-12-2019 31-10-2019 31-10-2017 31-10-2015
Benchmark Euro Govt 10Y/ -0.62% -0.52% -0.19% -0.40% 0.36% 0.54%
Benchmark US Treasury 10Y 0.86% 0.68% 1.91% 1.69% 2.38% 2.17%

NIPC 501 973 494 sgf.pt

Capital Social: 2.000.000€



