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Resumo

- Riscos em alta, mas controlados. -

Comércio, Brexit, geopolitica (Irdo, petrdleo...), demografia adversa e a proximidade das eleicoes
americanas de novembro de 2020. Os riscos continuam bem vivos e inclusive intensificaram-se. No
entanto os fatores de suporte funcionam: auséncia de inflagdo, taxas de juro zero ou negativas, resultados
empresariais em crescimento (mais do que aparentam) e provaveis estimulos fiscais e orgamentais, a
julgar pela postura dos governos da Alemanha, Holanda ou Franga... aléem dos Estados Unidos, que ja
avangou com esses estimulos fiscais muito antes. Convem ter em conta que Trump pretende ser reeleito
com base em taxas de juro mais baixas (a sua pressao sobre a Fed ndo tem precedentes), possivel novo
corte de impostos e vitorias parciais nas negociacbes comerciais com a China (mas sem alcancar um
acordo definitivo). Para que o retrato fique completo, Trump precisa também de umas bolsas em terreno
positivo, para que a sensacdo de riqueza dos eleitores americanos nao seja afetada... Precisamente por
isto, este arriscado equilibrio funcionara.

- Bancos centrais e governos em resgate do ciclo econdmico, embora ndo parega. -

Uma das principais diferencas do atual ciclo de expansao face aos anteriores € o facto dos bancos centrais
terem alterado o seu papel de “policias” da inflacao para promotores da mesma... e promotores do proprio
crescimento economico. E ja demonstraram que estao dispostos a tudo para consegui-lo, pelo que ndo
devemos duvidar deles. Nunca nos devemos "meter a frente de um banco central”. Além disso, agora que
as suas medidas de politica monetaria parecem menos eficazes, os governos comegam a ver-se
pressionados para atuar com politicas fiscais e orcamentais expansionistas. E também ndo nos parece
muito inteligente enfrentarmos os governos, principalmente se estes atuarem em conjunto com 0s
bancos centrais.

Tudo deveria ir mais lento a partir de agora. -

E a principal razdo para isto é que o ciclo expansionista ja alcancou a sua velocidade cruzeiro e os
resultados das empresas normalizaram e estabilizaram. Devemos assumir crescimentos econdmicos mais
modestos e uma desacelera¢do dos resultados das empresas. O ano de 2017 foi extraordinariamente
bom em ambas as frentes, em 2018 questionou-se (exageradamente, na nossa opinido) o alcangado em
2017 e agoraem 2019 surgiram os receios de que o ciclo economico tera chegado ao fim. Nao obstante,
a nossa opiniao e que simplesmente deixamos para tras o0 momento de maior crescimento, a partir do
qual é razoavel esperar um arrefecimento da atividade econémica, sendo que o “ruido de fundo" gerado
pelas varias frentes de risco em aberto fazem com que este ceticismo se propague e que as expetativas
se tornem mais conservadoras. Contudo nem isso, nem a simples inversdo da curva dos juros nos EUA,
sera suficiente para causar uma contragao do ciclo economico global e uma queda dos resultados das
empresas. Num contexto absolutamente distinto em termos de inflagdo, de taxas de juro e demografia,
parece-nos pouco inconsistente prever uma recessao simplesmente com base na inversdo da curva dos
juros. Mas enfim, também um reldgio parado marca corretamente as horas duas vezes por dia... A
realidade é que efetivamente as coisas caminharao mais lentamente: o crescimento econémico, 0s
resultados das empresas e, consequentemente, as bolsas. Contudo ndo devemos esquecer a logica do
defice de alternativas, neste novo mundo caracterizado pela auséncia de inflacao, taxas de juro zero ou
negativas e crescimento anemico. A enorme liquidez disponivel continuara assim a dirigir-se para os ativos
que ainda oferecem um retorno suficiente: agdes. Pelo menos enquanto o ciclo econdmico ndo se
deteriorar gravemente e os resultados empresariais continuarem a crescer de forma decente. E isso ainda
nao aconteceu, nem e provavel que aconteca.
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Portugal 15 14 2,7 2,1 18 16 1,6
Zona Euro 1.6 1,7 2,5 19 11 11 13
Diferencial Portugal - UE -I10 -30 20 20 70 50 30
Ezpanha 3,8 3.0 29 2.4 2.0 1,7 1,6
EUA 2.4 16 23 3,0 22 18 1,8

R Unido 23 21 1.7 1.8 11 13 1.8
Handa 252 37 8,1 8,2 49 41 37
Suiga 0.8 13 1,6 2,5 06 (oR=] 1,2
Jap3o 14 1,0 149 0.8 0.8 0.8 1,0
China 6,9 6,7 6,9 6,6 6,2 6,0 5.8
india 7.4 8,0 8,2 7.2 6,0 6.4 6,7
Brasil -3,5 -3,5 11 11 (oR=] 159 2,5
Riszia -2.8 -0.3 1,6 23 1,0 15 1,6
México 3,3 249 2,1 2,0 03 1,0 1,7
Turguia 6,1 32 7.4 2,7 -1.2 23 2,5
Zona Euro 0,2 11 15 18 1.2 1.2 1.4
Portugal 0.4 o9 15 0,7 08 1,0 1,2
Ezpanha 0,0 16 11 1,2 08 11 15
EUA 0,5 21 2,1 19 159 159 2,0
R.Unido 0,2 16 3,0 23 19 2,0 2,0
Irlanda -0.3 0,0 0.4 0,7 1.0 11 1.4
Suiga -1.3 0,0 0,5 0,9 03 03 0.6
Japao 0,2 03 1,0 03 1.0 14 15
China 1,6 21 1.8 19 23 23 2.4
india 4,9 5.0 3,3 2,1 33 37 4.0
Brasil 10,7 6.3 3,0 3,7 38 4.0 4.1
México 2,7 28 6,2 4.8 33 33 3,1
Turguia 7.7 7.8 111 16,2 16,0 11,0 9,0
Zona Euro 104 9,6 8,7 7.9 75 T4 7.4
Portugal 122 10,5 8,1 6,7 6.6 6,5 6,5
Ezpanha 221 19,6 17,2 153 13,7 12,7 121
EUA 5,0 4.7 4.1 3,9 37 37 3,7
R.Unido 51 4.8 4,5 4.0 39 39 3,9
Irlanda 9.4 749 6,2 53 4.7 45 4,9
Suiga 33 33 32 2.4 24 24 2.4
Japao 3,3 31 2,7 2.4 22 23 23
China 4,1 4.0 3,9 3,8 4.0 4.2 4,2
Brasil 9,0 12,0 11,8 116 11,6 11,2 110
heéxico 44 38 3.3 R 36 35 3,5
Turguia 103 10,9 114 135 12,5 12,0 12,0
UE - Taxa Intervencao 0,05 0,00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00
UE - Taxa Deposito -0.20 -0.40 -0,40 -0.40 -0,50 -0.,50 -0,50
UE - Compr= ativos (m€ / més) 60 a0 60 15 20 20 20
EUA 0,25/0,5 0,5/0,75 1,25/1,50 2,25/2,50 1,50/1,75 1,25/1,50 1,25/1,50
R.Unido 0,50 0,25 0,50 0,75 0,75 0,75 0,75
Suiga -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,25/-1,25 -0,75 -1.00 -1,00
Japao 0/0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China 4,35 4,35 435 4,35 425 4,20 4.20
india 6,75 6,25 6,00 6,50 5,10 5,00 5,00
Brasil 14,25 13,75 7,00 6,50 5,00 5,75 6,50
México 3,37 5,78 725 8,25 8,00 7,50 7,25
Portugal 2,52 3,76 194 1,70 0,00 0,60 0,70
Spread Portugal 189 355 152 146 80/60 80/60 80/60
Alemanha 0,63 0,21 042 0,24 -0,7/-0.4 -0,3/+0,1 -0,1/+0,2
Ezpanha 1,76 1,36 156 1,40 0,02 0,5/0,7 0,7/0,8
EUA 2,26 2,45 235 2,70 1,80 2,00 2,20
R.Unido 1,96 1,24 1,20 1,28 0,75 1,00 1.00
Irlanda 1,15 0,74 0,66 0,90 0,10 0,20 0,50
Suiga -0.40 -0,20 -0,20 -0,20 -0,50 -0,20 0,10
Japao 0,26 0,05 0,04 -0.04 -0,10 0,00 0,10
Turguia 10,46 11,08 11,35 17,26 15,50 15,00 14,50
Euro-Délar 1,086 1,052 1,175 1136 1,08/113 1,10/1,15 112/1,17
Euro-lene 1306 123,0 1353 125,8 118/122 122/128 128/135
Dalar-lene 120,2 117.0 1127 1132 109/108 110/111 114/115
Euro-Libra 0,737 0,84 0,88 0,90 0,85/093 0,85/0,93 0,85/0,93
Euro- Franco Suigo 1,088 1,07 116 1,13 1,09/111 1,10/1,15 112/1,17
Petroleo (Brent, $/b.) 373 53,6 66,9 56,3 67 60,0 55,0
Petraleo (West Texas, 3/b.) 37,0 53,7 60,4 454 61 57,0 53,0
Ouro ($/0z.) 1061 1141 1.256 1282 1.400 1.450 1.500
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Perspetiva Global: O contexto

Contexto
Macro

Fatores diretores

Consequéncias
praticas

Reacdo do
mercado

Estratégia
recomendada

Cenario Central
(65% probabilidade vs 75% antes)

A desaceleracao do ciclo econdmico global
chega ao fim. Europa e China estabilizam,
EUA recupera algum fulgor. E pouco
provavel uma inversdo do ciclo e o inicio de
uma recessao, embora ndo se possa
descartar por completo.

Relagdes comerciais EUA/China, incerteza
sobre o ciclo europeu, geoestratégia
(Irdo...) e novo enfoque dos bancos
centrais e governos. Brexit é adiado ou
ocorre uma saida “suave” da UE.

Bolsas laterais ou com tendéncia
ligeiramente altista. Riscos em alta.
Obrigac6es ainda mais suportadas
(bancos centrais). Imobiliario também
suportado.

As bolsas lateralizam ou avangam de
forma muito timida. A bolsa americana
comporta-se melhor que as restantes.
Obrigagdes ainda mais suportadas pelo

aumento da incerteza.

Manter exposicao, favorecendo bolsa
americana. Software, Web Services,
Consumo Nao Ciclico (Luxo em
particular), Renovaveis, Construcao e
Tecnologia. Continuar posicionados e
esperar.

© Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados

Cenario Adverso
Alternativo (35% vs 25%)

Os sinais de cansago confirmam-se, o que
leva a aceitar que uma recessdo nao é de
descartar. A tendéncia dos indicadores
macroeconémicos deteriora-se. Deixam
de ser criados novos empregos.

Os resultados empresariais sdo revistos
severamente em baixa. EUA e China néo
s6 nao chegam a acordo como o conflito
se intensifica. Queda relevante das
matérias primas, petroleo inclusive, o que
afeta os emergentes.

Fim do ciclo economico expansionista.
Bancos centrais tém que voltar a atuar
para reativa-lo, contudo os mercados
mostram-se céticos quanto ao seu
resultado efetivo. Regressa a incerteza a
nivel global.

Obrigagodes, Ouro, lene e Franco Suico
voltam a atuar como ativos de reftigio. As
acoes caem. Preferéncia por liquidez.

Procurar refugio nas obrigagodes,
sobretudo “core”. Reduzir exposicdo a
ativos de risco. Beneficiar liquidez.
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Outubro/Dezembro, 2019.

1 - Perspetiva Global

Na nossa Estratégia de Investimento anterior, publicada em junho,
afirmamos que as taxas de juro ndo iam subir, mas sim descer, inclusive nos
Estados Unidos. Eisto foi o que aconteceu de forma geral no mundo. Aunica
excecao, completamente anomala, € a Noruega, que se “desmarcou’ com a
subida da taxa de referéncia trés vezes este ano, para prevenir uma possivel
subida da inflagdo, devido ao aumento do preco do petrdleo... e,
provavelmente, isto sejaum erro. Na verdade, estamos a digerir as descidas
das taxas de juro dos bancos centrais um pouco por todo o mundo: Estados
Unidos, Zona Euro, Brasil, Dinamarca, Nova Zelandia, Australia, India, Hong
Kong... Até mesmo o Japao devera aprofundar as suas medidas atuais de
politica monetaria ultra flexivel, embora tenha adiado qualquer acao até a
reunido de 31 de outubro, apds a aplicagdo da subida dos impostos
indiretos sobre o consumo. Quais sao as consequéncias praticas desta
situagdo? Simplesmente que as bolsas continuam a recuperar quase
silenciosamente e sem chamar a atencdo, apesar das duvidas, enquanto
assistimos a uma consolidacdo das obrigagdes complementada com algum
take profittemporario.

Os bancos centrais com mais influéncia global deixaram uma “sensacdo de
insuficiéncia” em setembro, mas ndo temos duvidas de que vao continuar a
agir durante os préximos meses. O Unico sinal ligeiramente preocupante sao
as injecOes extraordinarias de liquidez da Fed (123.000 M$ na terceira
semana de setembro, mais o compromisso de 90.000 M$ durante, no
minimo, as 2 semanas seguintes), que podem indicar uma perda de
posicOes em ativos financeiros superior a habitual por parte das empresas
americanas, que coincide com o pagamento dos impostos. Por isso, entre
outros motivos, somos mais prudentes relativamente ao ultimo trimestre
do ano. Recomendamos ainda mais concentragdo na exposicdo a bolsa
americana, com a retirada tatica - mas ainda nao estratégica - das nossas
recomendagdes de compra para a India e o Brasil. Na Europa podem surgir
oportunidades pontuais por preco, mas antes de nos langarmos para as
aproveitar e preciso esperar para verificar se a preocupante perda de tragao
da economia europeia ja terminou e se a situagao estabiliza ou até recupera
ligeiramente. Neste sentido, embora os PMIs europeus publicados na
ultima semana de setembro tenham sido uma grande desilusdo, o IFO
alemao surpreendeu positivamente (94,6 vs 94,4 esperado vs 94,3 agosto)
e podera ser o primeiro sinal do ponto de inflexao para melhor na Europa.

Numa perspetiva global e de mercado, as bolsas reagiram muito bem
perante as dificuldades. Vao, naturalmente, duvidando, mas acabam por
recuperar... mais um pouco. E a “lagica do défice de alternativas”: um ciclo
ainda expansivo, embora mais fraco, este contexto de taxas de juro zero ou
negativas, que parece mais estrutural do que passageiro, forca a grande
liquidez disponivel a encaminhar-se para onde os retornos sao decentes ou
onde existe uma esperanca de que continuem a ser suficientes. Enquanto o
ciclondo seja claramente fraco e os resultados empresariais continuem com
uma expansao suficiente, o principal destino da liquidez sé podem ser as
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acoes. Apesar de que os dados macro sao, as vezes, frustrantes, o que nos
leva a rever em baixa de forma generalizada as nossas estimativas por areas
geograficas, as a¢bes continuam a recuperar lentamente e as obrigacoes
mantém-se muito bem nas suas atuais zonas de suporte... as quais poderao
ser novamente ultrapassadas no quarto trimestre, caso os bancos centrais
continuem a agir.

Quadro 3.3: Tabela resumo das avaliagbes das bolsas. -

Avaliacdo cenario central

Avaliacao Rentahilidade por dividendo
3.879 3,48%
Potencial 9,7%
3473 1,91%
Potencial 16,1%
22.289 2,13%
Potencial 0,9%

Fonte: Research Bankinter e Bloomberg

No entanto, tudo devera ir mais lentamente a partir de agora. O principal
motivo para isso e que o ciclo expansivo atingiu a sua velocidade de cruzeiro
e os lucros empresariais encontram-se normalizados e estabilizados.
Devemos assumir crescimentos econdmicos mais modestos e uma
desaceleragdo na expansao dos resultados empresariais até valores de um
digito, mesmo nos Estados Unidos onde as empresas tecnolégicas tém um
peso maior. O mais provavel & que tenhamos deixado para tras a altura de
maxima expansao, pelo que é légico que agora acontega uma perda de
tracao, que o "ruido de fundo” gerado pelos multiplos riscos ativos facilite a
propagacao do ceticismo e que as expetativas sejam mais conservadoras.
Mas nem isto, nem a simples inversao da curva americana das taxas de juro
- ao contrario do que muitos acreditam - sera suficiente para forgar uma
contragao do ciclo econémico global e uma queda dos lucros empresariais.

Grafico 1.3: Curva dos juros nos EUA. -

% yield

3,25 A )
—Hoje ——-12 meses
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Fonte: Bloomberg e Research Bankinter.
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Por nos encontrarmos num contexto completamente diferente, em termos
deinflacdo, de taxas de juro e demograficos, pelo que parece inconsistente

concluir que a simples inversao da curva americana das taxas de juro indica Néo nos parece I6gico
que a recessao esta a chegar. Até um reldgio parado acerta nas horas duas deduzir gue a simples
vezes por dia... O que e verdade é que tudo sera mais lento: o crescimento inversdo da curva de taxas
econémico, a evolugao dos lucros empresariais e, por ultimo, as bolsas de juro americana indigue
também. Mas nao podemos esquecer um aspeto muito importante deste qgue estejamos & beira de
“novo mundo” caracterizado pela auséncia de inflagdo relevante, taxas de uma recessgo.

juro zero ou negativas e crescimento muito baixo: a “légica do défice de
alternativas”. A grande liquidez disponivel continuara a encaminhar-se para
onde os retornos ainda sao decentes ou onde existe uma esperanca de que
continuem a ser suficientes: as agcdes. Enquanto o ciclo ndo seja claramente
fraco e os resultados empresariais continuem com uma expansao decente.
E isto ainda ndo aconteceu, nem é provavel que aconteca.

Tabela 1.4. - Bolsas: AvaliagBes e outras referéncias. -

Var. % Valorizagdo 12 meses (2) Potencial (4) Maximo Data do

2019 (1) Anterior (3) Atual 24-09-2019 12 meses Historico maximo
EuroStoxx-50 +17,7% 3.612 3.879 3.532 +9,8% 5.464 06-03-2000
S&P 500 +19,0% 3.369 3.473 2.992 +16,1% 3.026 26-07-2019
Nikkei 225 +10,4% 21.630 22.289 22.099 +0,9% 38.916 29-12-1989

Notas: (1) Acumulado 2019 até 23/09/2019. (2) AvaliagBes estimadas para uma perspetiva de 12 meses.
(3) Calculado emjunho de 2019 para a Estratégia de Investimento do 3T'19. (4) Potencial estimado desde 23/09/2020.
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Zona Euro: “A Inflagdo afasta-se cada vez mais do objetivo do BCE e as taxas de juro
véo continuar baixas em 2019/2021. A Procura Interna resiste aos desafios globais,
mas as perspetivas de crescimento séo baixas.”

Diagnostico: A atividade econdmica perde tragdo e a Inflagdo afasta-se cada
vez mais do objetivo do BCE. O IPC ndo atinge os 2,0% desde novembro de
2018 e a Taxa Subjacente (menos volatil) desde ha sete anos.

O Consumo mantém-se firme, mas o Investimento perde impulso e o Setor
Externo reflete a fragilidade do comércio internacional. As condigcoes de
financiamento sdo atrativas (taxas de juro baixas/negativas) e a tendéncia
da politica fiscal é de relaxamento.

A incerteza politica em Italia comega a desaparecer, a Alemanha parece a
favor de politicas fiscais expansivas e o populismo perde protagonismo. Entre
0s principais riscos destacam o protecionismo, a aproximacdo do Brexit
(outubro?) e a situacao de alguns paises emergentes.

Visdo & Perspetivas: O PIB cresceu a um ritmo de apenas +1,2% no 2T19 (vs
+1,3%no 1T'19) e afasta-se do seu potencial de crescimento a longo prazo.
A melhoria do mercado laboral - a Taxa de Desemprego acumula seis anos
de quedas - e as taxas de juro baixas apoiam o Consumo.

As dificuldades que o comércio internacional e a industria atravessam tém
repercussdes no Investimento (+2,8% no 2T19 vs 4,0% no 1T19) e nas
Exportacoes (+1,1% no 2T19vs +1,6% no 1T19).

O nosso cenario central macro para 2019/2021 é construtivo - crescimento
e criagdo de emprego, taxas de juro baixas e auséncia de pressdes
inflacionistas -, embora os riscos que afetam o crescimento apresentem
tendéncia de baixa.

O setor dos Servigos e da Construcdo evoluem satisfatoriamente, mas a
industria continua fragil. O PMI Industria acumula sete meses em zona de
contragdo (<50 pontos) e ndo parece haver nenhuma mudanga de
tendéncia nos indicadores mais recentes da atividade (Encomendas a
Industria, Inventarios e Producado Industria Transformadora).

O conjunto dos indicadores de risco para a UE mantém-se em niveis razoaveis
(Divida/PIB, Défice, diferenciais de crédito, volatilidade, etc..) e a
probabilidade de recessao para os proximos doze meses é baixa.

A Alemanha reflete especialmente a fragilidade do comércio e o PIB cresceu
apenas +0,4% no 2719 (-0,1% t/t). A Taxa de Desemprego mantém-se em
minimos historicos e o Governo parece disposto a flexibilizar a politica fiscal.
A eliminagao do imposto para a reunificagao (5,0% sobre o rendimento) em
2021, juntamente com um plano de investimentos em energias renovaveis
de até 50.000 M€, é um bom ponto de partida.

A Franga mostra uma reativagao apos a crise dos coletes amarelos (+1,4%
no 2T19vs +1,3% no 1T19) e os PMIs (incluindo o da Industria) continuam
em zona de expansao.
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A ltalia flerta com a recessao (-0,1% no 2T19; +0,0% t/t) e mantém um
endividamento elevado (Divida Publica/PIB >130%), mas a crise politica
esta a desaparecer e o prémio de risco diminui.

AHolanda perde inércia (+1,8% no 2T19vs +1,9% no 1T19), mas a Taxa de
Desemprego € de apenas 3,4% e o Orcamento para 2020 mostra uma
descida de impostos de ate 3.000 M€, assim como a criagdo de um fundo
para investir em infraestruturas de 50.000 M€ (equivalente a ~6,0% do
PIB).

A Irlanda e a Espanha lideram o crescimento, Portugal cresce acima da
media europeia e a Grécia avanga na corregao dos desequilibrios
(endividamento e desemprego) gragas a reativacao da Procura Interna.

A Inflagdo, atualmente em +1,0%, afasta-se do objetivo do BCE, apesar do
aumento nos Salarios (+2,7% no 2T19), o aumento da Massa Monetaria
(M3) e a fragilidade do Euro.

A Taxa Subjacente (menos volatil) mantém-se dentro de um intervalo
lateral compreendido entre +1,0%/1,4% e as Perspetivas de Inflagdo a longo
prazo encontram-se em niveis historicamente baixos (~1,3%).

Grafico 1.2: Evolugdo da Inflagdo nas principais economias. -
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Fonte: Bloomberg e Research Bankinter

Taxas de Juro & Politica Monetaria: A estrategia do BCE assenta em quatro
eixos:

(i) Taxas de juro baixas muito tempo: As taxas de juro (Deposito -
0,50%, Referéncia +0,0% e Crédito +0,25%) manter-se-d8o0 nos
niveis atuais ou inferiores até que a Inflagdo atinja o objetivo
(~2,0%). Como orientacao, as estimativas para a Inflagdo do BCE
mantém-se consideravelmente abaixo dos 2,0% no periodo
2019/2021.
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(ii) Tiering ou sistema de cobranga por escaldes para as reservas de
liquidez que a banca deposita no BCE (custo atual de -0,50%): Desta
forma, uma parte fica isenta (6 vezes o coeficiente de caixa que,
atualmente, é de 1,0%) e assim alivia-se o impacto das taxas
negativas no setor.

(iii) CondigBes de financiamento atrativas e liquidez elevada: No proximo
dia 1 de novembro recomeca o programa de compra de obrigagoes
(soberanas e corporativas) a um ritmo de 20.000 M€/més por
tempo indefinido e

(iv) TLTRO- lll: o programa de financiamento para a banca facilita a
transmissao da politica monetaria (concessdo de crédito). A taxa
aplicavel podera ser tdo baixa como a taxa de Depésito (atualmente
nos -0,50% vs -0,40% no TLTRO-Il) caso as entidades atinjam o
objetivo de aumentar o volume de crédito quantificavel.

Acreditamos que o BCE deverd manter a Taxa de Referéncia (0,0%) e a Taxa

de Deposito (-0,50%) sem alteracdes até 2021, embora a probabilidade de
ver uma descida de -10 pb na taxa de deposito até -0,60% ronde os ~30,0%.

Neste contexto, prevemos que a cota¢do da yie/d do Bund aleméo a 10 A
esteja no intervalo (-0,70%/-0,40%) em 2019, deslizando progressivamente
para (-0,30%/+0,10%) em 2020 e (-0,10%/+0,20%) em 2021.

Revimos em baixa as nossas previsdes de crescimento para 2019, até +1,1%
(vs +1,2% anterior), +1,1% em 2020 (vs +1,3% anterior) e +1,3% em 2021
(vs +1,4% anterior).

Revimos ligeiramente as nossas previsoes de Inflacdo para 2019, até +1,2%
(vs +1,3% anterior), +1,2% em 2020 (vs +1,4% anterior) e +1,4%em 2021
(vs +1,5%).

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados
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Suica: ‘Fragilidade aumenta mais rapido que o esperado. O Franco mantém-se

valorizado.”

O PIB suigo do 2T abrandou mais que o esperado. Aumentou +0,2% face aos
+0,9% esperados eao +1,0% no 1T (revisto em baixa de +1,7%). O principal
motivo é uma desaceleragéo no Investimento Imobiliario (+0,2% vs +1,4%
no 1T) e nas Exportagdes de Bens (+3,5% vs +4,1% no 1T). Contudo, a Taxa
de Desemprego desceu até 2,3% em agosto, de 2,4%, melhorando assim o
seu nivel de pleno emprego. Do lado dos pregos, os dados sdao mais
preocupantes: o IPC de agosto foi de +0,3% e afasta-se mais do objetivo de
2%. O Franco Suigo manteve-se muito valorizado face ao Euro, em niveis de
1,095/CHF, e foi o motivo para umas Exportacdes mais fracas que o
desejavel. O SNB manteve o seu compromisso com a intervengao do Franco
Suico e reviu em baixa as suas perspetivas de crescimento e inflagdo.

Mas as previsdes sdo incertas com um tom mais negativo do que positivo: (i)
O indicador avan¢ado da Confianca Empresarial (KOF) melhora e aproxima-
se dos maximos do ano (97,0 agosto vs 97,0 em julho e 93,8 em junho vs
97,2 maximo do ano, em marco). (ii) O indicador intermédio da Producdo
Industria Transformadora (PMI) piorou face ao inicio do ano e ainda se
encontra em terreno de contragdo, desde abril (47,2 em agosto vs 54,3 em
janeiro). (iii) Os indicadores avangados da Zona Euro pioraram (IFO e ZEW
alemao e Conf. Consumidores europeia) e o Franco Suico podera apreciar
ainda mais, como valor reftgio. Em resumo, um ciclo econémico fragil com
uma perspetiva negativa.

Neste contexto, o Banco Nacional da Suica (SNB) devera manter a sua
politica monetaria expansiva. Mas, especialmente, a sua intervencao sobre
o Franco Suico, para o desvalorizar e reduzir o prego das Exportagdes. A sua
Taxa de Referéncia devera manter-se em -0,75%. Mas podera modificar de
novo as condi¢des das Taxas de Deposito a favor dos bancos. Como ja
aconteceu no passado dia 19 de setembro, com um 7iering nos depdsitos
bancarios parecido ao do BCE.

Prevemos que no ultimo trimestre de 2019 a evolugdo econémica da Suiga
seja: (i) neutra para o Franco Suico: a politica monetaria do SNB (taxas de
deposito e compra de divisa estrangeira) podera neutralizar o efeito de
valorizacdo do contexto fragilizado na UE, mas ndo prevemos que consiga
desvalorizar de forma efetiva o Franco. (ii) Moderadamente positiva para o
Setor Externo: um Franco no minimo estabilizado e um KOF em maximos do
ano poderdo dar algum suporte as Exportacdes. (i) Negativo para o IPC: é
pouco provavel que o objetivo de +2% seja cumprido. Mas prevemos que 0s
estimulos mantenham, pelo menos, o nivel dos precos cerca dos +0,6%.

Como conclusdo, e neste contexto, revimos em baixa o crescimento do PIB
para 2019 até +0,6% de +1,5%, e ajustamos as estimativas para 2020 e
2021 ate +0,9% de +1,6%.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados
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Reino Unido: “A historia interminavel do Brexit escreve mais um capitulo...”

Apos a nomeacao de Boris Johnson como Primeiro Ministro, o processo do
Brexitficou, se é possivel, ainda mais complicado do que ja estava. A jogada
de Johnson de suspender o parlamento até poucos dias antes da saida sem
acordo a 31 de outubro teve a oposicao ndo s6 do partido trabalhista, como
também do seu proprio governo que, para além de travar esta medida,
recusou uma proposta de eleicGes antecipadas. O parlamento, antes da sua
dissolugdo, e para ndo deixar pontas soltas, conseguiu aprovar uma lei que
estabelece que se no dia 19 de outubro néo tiver sido negociado um novo
acordo de saida, o Governo deve solicitar a Bruxelas um novo adiamento dos
prazos, até ao dia 31-01-2020. Apds estes acontecimentos, as poucas
possibilidades que restavam a Johnson de executar o seu plano de um Brexit
duro praticamente desapareceram, sendo que foi aberta a porta para um
cenario mais positivo para os mercados no qual (sempre que Bruxelas o
permita) o prazo seria adiado para negociar. Em qualquer caso, a nossa
opinido de fundo ndo mudou: continuamos a defender que,
independentemente do prazo de execugdo, o Brexit podera aplicar-se a
pessoas e capitais, mas nao devera alterar o comércio de mercadorias fisicas,
que é o que realmente podera ter impacto nos mercados. De facto, Johnson,
na sua ultima reunido com o PM da Irlanda, Leo Varadkar, ja moderou a sua
mensagem e mostrou-se disposto a aceitar uma modificacdo da clausula
backstop, na qual poderdo ficar de forma permanente dentro das normas
do mercado Unico da UE os alimentos e a agricultura.

Contexto macro: Acreditamos que o atual cenario de desaceleracdo
economica (PIB 2019e: +1,1%) e de indicadores avancados fracos (PMI
Industria: 47,4 e Confianga do Consumidor: -14) elimina a possibilidade de
subidas das taxas no Reino Unido, pelo menos durante 2019-2020. O Banco
de Inglaterra, no seu ultimo /nflation Report de agosto, afirmou que a
economia britanica esta a piorar mais que o previsto (desacelerando abaixo
do seu potencial de médio prazo) e reiterou as mensagens de relatorios
anteriores, indicando que a adaptagdo das taxas vai continuar a depender da
evolugdo do Brexit. De facto, o BoE reviu em baixa as suas previsdes do PIB
para 2019 (+1,0% vs.+1,2% anterior) e 2020 (+1,4% vs +1,7% anterior).

Divisa: Pelo caminho, a grande prejudicada com isto tudo foi a libra, que nos
momentos de maior fragilidade chegou a atingir minimos de 0,931GBP/€.
Devido a escassa visibilidade do futuro cenario, estabelecemos o intervalo
(0,85/0,93) para 2019 e 2020 (vs anterior 0,85/0,90), pelo menos até
conhecer novos detalhes sobre o desfecho final do processo.
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EUA: “A Fed desceu as taxas de forma ‘preventiva’ para prolongar a expansao.”

A economia americana mantem um comportamento positivo, mas o ritmo
de crescimento desacelerou no 2T'19. O PIB mostrou um avanco de +2,0%
vs +3,1% no 1T'19. O investimento empresarial e 0 setor externo entraram
em terreno negativo no 2T'19.

O setor industrial encontra-se fragilizado pela desaceleracao global e as
disputas comerciais. E, ainda, o ISM Industria de agosto (49,1) entrou em
terreno de contragdo, afastando a possibilidade de uma mudanca de
tendéncia.

O setor externo também foi negativamente afetado pela atual conjuntura
(taxas e menor crescimento global) e a solidez do dolar.

Grafico 1.3: Evolugao do PIB por componentes.-
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Fonte. Bloomberg

O consumo manteve um comportamento muito sélido (+4,7% no 2T'19). Os
avangos no consumo tém como base melhorias no emprego e nos salarios,
assim como condi¢des de financiamento mais favoraveis.

Os relatdrios do mercado laboral e os indicadores da Confianca dos
Consumidores sdo analisados em detalhe. Em agosto foram criados 130k
empregos, com um desemprego de 3,7% e um aumento dos salarios até
+3,2% ala. Apesar de que o desemprego se encontra em niveis baixos, o
abrandamento na criagdo de emprego e preocupante. Os dados de agosto
tinham o apoio da contrata¢do temporaria de 25k trabalhadores publicos
para a realizacao do censo das eleicoes de 2020. O setor privado mostra
uma perda de tracdo nos ultimos registos (96k em agosto vs 152k de média
no ano).

Os indicadores da Confianga dos Consumidores mantém-se em niveis
elevados, mas comegam a mostrar uma deterioragdo na Componente das
Expetativas. Isto acontece tanto no indicador do Conference Board, como
no da Universidade do Michigan.

A cena internacional continua a gerar incerteza. As disputas comerciais, a
desaceleracdo global, o Brexit, as tensdes com o Irdo (atague com drones a
ativos petroliferos), as fragilidades em alguns paises emergentes
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(Argentina) e a guerra de divisas, entre outros, continuam a representar
riscos de crescimento para os EUA.

Revimos ligeiramente em baixa as estimativas de crescimento do PIB: +2,2%
vs +2,3% ant, para 2029 e +1,8% vs +1,9% ant para 2020. Em 2021,
mantemos o crescimento nos 1,8%.

Gréfico 1.4: Indicadores Avangados. -
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A inflagdo mantém-se abaixo do objetivo da Fed O PCE subjacente, medida
preferida da inflagdo da Fed, encontra-se nos 1,6%, longe do objetivo dos
2,0%. Apesar de que a taxa de desemprego se mantém em niveis
historicamente baixos (3,7%), ndo sdo visiveis pressoes salariais.

A solidez do ddlar também ndo permite prever uma subida da inflacdo
durante os préximos meses. Os indicadores das expetativas da inflagdo a
longo prazo cairam até niveis historicamente baixos nas ultimas semanas.

Relativamente as condigdes financeiras, pela primeira vez desde 2007, a
curva americana das taxas de juro (diferenca entre a y/e/d das obrigacgdes a
2 e a 10 anos) tem estado invertida (diferencial negativo). Esta anomalia
acontece quando os investidores adotam uma atitude de prudéncia sobre o
futuro da economia e pode prever um cenario de futura crise.

Contudo, esta situacdo aconteceu de forma completamente conjuntural
durante um periodo de apenas uma semana no final do més de agosto.
Atualmente a curva voltou ao terreno positivo.

Na reunido de 31 de julho, a Fed desceu as taxas de juro pela primeira vez
em 10 anos: -25 p.b. ate 2,00%/2,25%. No dia 18 de setembro voltou a
descer as taxas, ate ao intervalo atual 1,75%/2,0%

A Fed considera que a situagao atual da economia americana é positiva
(consumo muito sélido e taxa de desemprego em minimos histdricos) e que
as descidas tém carater "preventivo’ perante o potencial impacto negativo
de uma maior desaceleracdo global e as incertezas na frente comercial.
Motivos: (i) O investimento empresarial e o setor externo entraram em
terreno negativo no 2T'19; (ii) A criagdo de emprego no setor privado tem
abrandado; (ii) O ddélar ganhou forca apds a desvalorizagdo do yuan, os
novos estimulos do BCE e as incertezas geopoliticas. Este fortalecimento
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tira competitividade a economia americana; (iii) Ndo existem pressoes
inflacionistas.

Grafico 1.10: Diferencial curva das taxas de juro americanas. -
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Fonte: Bloomberg e Bankinter Research

A Fed encontra-se dividida sobre a necessidade de aplicar novos estimulos
monetarios. Na reunido de dia 18 de setembro, dois membros do FOMC
votaram a favor de ndo mexer nas taxas e um membro votou a favor de mais
descidas (-50 p.b.). Por outro lado, Trump tem intensificado a pressdo,
exigindo taxas "zero ou negativas" e apontando a Fed como o principal
"inimigo” da economia americana.

Na dltima reunido do FOMC (18 de setembro), Powell declarou que os
futuros ajustes da politica monetaria estarao vinculados a evolugdo, ndo so
dos dados da economia americana, mas também aos da evolu¢do das
perspetivas e da evolugdo dos principais riscos (economia global e guerra
comercial). Os ajustes serao decididos “reunido a reunido”. A Fed esta
preparada e decidida a utilizar todas as suas ferramentas da forma que seja
necessaria para apoiar a expansao do ciclo americano.

O nosso cenario central aponta para uma nova descida das taxas até ao
intervalo 1,50%/1,75%, no final de 2019. Em 2020 poderemos assistir a
uma descida adicional até 1,25%1,50%. A deterioracdo no ritmo de
crescimento da UE e da China, o abrandamento na criagdo interna de
emprego e a aplicagao de fortes estimulos de outros bancos centrais,
poderdo pressionar a Fed para continuar a descer as taxas. E, ainda, Trump
devera continuar a pressionar, uma vez que pretende apresentar-se a
corrida das presidenciais de 2020 com taxas de juro muito baixas - que
permitam ampliar o bom momento do ciclo - e com avangos na frente
comercial com a China - que o coloquem no papel de lider politico mundial.
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Japao: "Apesar de um bom 15189, a procura interna mantém-se frdgil e o risco

aumenta.”

Apos um aumento de +2,2% no 1T19, o crescimento do PIB manteve a
tendéncia positiva no 2T19, com um registo anualizado de +1,3%. O
Consumo Privado recuperou tragdo perante a queda no 1T19 (+0,6% vs -
0,1% t/t); o Investimento Privado (+0,5% t/t) e a Despesa Publica (+1,2%
t/t) também mostraram solidez face aos Jogos Olimpicos de Téquio 2020 e
a automatizacao dos processos industriais. Pelo contrario, o setor externo
perdeu impulso, com uma contribuicdo negativa de -0,3 pb.

O consumo privado mantém-se apoiado pelo niveis minimos de
desemprego, pelas condigdes financeiras acomodaticias e pelo
abastecimento perante o préximo aumento do IVA. Pelo contrario, o setor
industrial mostra sinais de fragilidade. A desaceleracao global e os conflitos
comerciais afetam um setor muito dependente das exportagdes.

Grafico 1.11: Evolugdo do PIB (qoq) e principais componentes. -
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Fonte: Bloomberg. Dados elaborados por Research Bankinter.

Em 2019, o crescimento econdmico devera ter como base a despesa publica
e o setor externo, enquanto a procura interna do setor privado devera
diminuir, afetada pelo previsto aumento do IVA e um ritmo de investimento
mais lento. A despesa publica sera impulsionada pelos investimentos para
mitigar as catastrofes naturais de 2018, os Jogos Olimpicos e as medidas
contra ciclicas para mitigar o impacto do aumento do IVA. As exportacoes
deverdo recuperar alguma folga, apos o fim das perturbagdes provocadas
pelas catastrofes naturais, se o crescimento do comercio mundial ndo
abrandar mais que o esperado e o iene moderar a sua solidez. Ao contrario,

as importagoes deverao diminuir em linha com a desaceleracao da procura
interna.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados

Em 27190 PIB manteve a
tendéncia positiva de
crescimento, registando
uma evolugdo em termos
anualizados de +1,3%. Em
20139 terd um crescimento
em linha com o seu potencial
de longo prazo, suportado
pelo Setor Exterior e pelos
Gastos Publicos.
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O previsto aumento do IVA em outubro, de 8% para 10%, exceto na
Alimentagdo, Bebidas e jornais cuja taxa vai descer, introduz um fator de
risco e incerteza. Esperamos que o impacto seja menor que o do aumento
anterior do IVA em 2014". O Governo japonés devera adotar medidas de
estimulo, como educacao gratuita e isengdes fiscais para a compra de
automoveis e casas, que deverdo contribuir para reduzir o impacto negativo
sobre o consumo privado. Os impactos vao derivar (i) do aumento do
consumo como antecipagao a subida do imposto e uma posterior reducao e
(i) do menor rendimento real das familias. Acreditamos que o Governo
japonés podera ponderar estimulos fiscais adicionais em 2020, se o
impacto do IVA ou o contexto global forem piores que o esperado.

O mercado do trabalho mantém-se forte com uma taxa de desemprego em
julho de 2,2% e uma crescente participacao laboral, com um ritmo superior
da inclusdo das mulheres e pessoas com mais idade no mercado de
trabalho. Contudo, o aumento dos salarios reais manteve-se negativo com
uma descida de -0,9% em termos anualizados em julho.

O IPC mantém-se extremamente baixo, apesar da expansdo economica
positiva e da solidez do mercado do trabalho. Em agosto, o IPC ficou em
+0,3% e a taxa subjacente em +0,5%. O BoJ prevé que o impacto do
aumento do IVA no IPC seja de +0,5% em 2019 e 2020, compensado por
um impacto de -0,3% em 2019 e -0,4% em 2020, devido a oferta de
educacao gratuita no pais. A melhoria da produtividade no setor dos
servigos, 0s avancos tecnoldgicos e a grande elasticidade da oferta de
trabalho das mulheres e pessoas com mais idade, mantém as perspetivas
da inflagdo muito baixas a curto prazo, longe do objetivo do BoJ de 2%.

Neste contexto, a politica monetaria devera manter-se muito acomodaticia.

O BoJ prevé taxas reais negativas até 2020 e podera flexibilizar mais as Com politicas monetsrias
condigdes, caso o contexto global ou o impacto da subida do IVA sejam mais extrernamente dovish e uma
adversos que o previsto. Esta abordagem ultraconservadora e a reducao das menor averséo ao risco, o
incertezas globais deverao contribuir para travar a apreciacao do iene. O jene deve depreciar-se
cambio euro/iene desceu -4,9% em 2019, para 118.5€/¥, num contexto de ligeiramente. Segundo as
reativacao dos riscos geopoliticos e comerciais, assim como de maior n0Ssas estimativas, o cross
flexibilizacao monetaria de varios bancos centrais. Nos fundamentais, o JPY euro/yen situar-se-3 em
devera desvalorizar, mas com um ritmo lento e dependente do contexto do 718/122 em 2019 e

risco global. Prevemos que o cdmbio euro/iene devera ficar no intervalo 122/128 em 2020.

118/122 em 2019 e 122/128 em 2020.

Mantemas inalteradas as nossas estimativas do PIB em +0,8% para 2019 e
2020. Prevemosum IPCde +1,0% em 2019 (+1,1% anteriormente) e +1,4%
em 2020.
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Emergentes: *Desequilibrios internos e contexto internacional incerto. Momento de

prudéncia."

Uma deterioragdo macro superior ao inicialmente estimado, a persistente
tensdo comercial e, especialmente, a auséncia de grandes avangos em
matéria de reformas estruturais aconselha uma atitude mais prudente
relativamente a exposicdo a paises emergentes.

O trimestre passado, as nossas recomendacdes centravam-se na india e no
Brasil. Contudo, agora a nossa visdo torna-se neutra. Entre os dois,
mantemos una opinido mais construtiva relativamente ao Brasil, enquanto
a India oferece mais duvidas. Embora em ambos os paises a economia
mostre sinais de esgotamento, a agenda de reformas vai ganhando forma
no Brasil de forma progressiva, mas perde impulso na India. Na China e na
Russia, os possiveis beneficios ndo compensam os riscos, e o México
enfrenta importantes dificuldades (significativas necessidades de
investimento em infraestruturas para o petroleo e a sua dependéncia desta
matéria prima).

Este cenario (previsGes macro menos atrativas e poucos avancos nas
reformas) tem um impacto direto na frente empresarial. Assim, as
estimativas de lucros para o MSCI Emerging Markets cairam para terreno
negativo neste exercicio. O consenso antecipa um avango medio do lucro
por acao de -5,7% para 2019 e +13% em 2020, vs. +8,4% y +10,5%
respetivamente no caso do S&P 500.

Grafico 1.12: Evolucdo do Indice MSC/ Emerging Markets.-
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Fonte: Bloomberg e Research Bankinter

Os desequilibrios internos e as consequéncias da guerra comercial
continuam a ser os principais motivos pelos quais ndo recomendamos
adotar posigdes na China.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados

Adotamos uma postura mais
cautelosa quanto a paises
emergentes perante. (i) a
deterioracdo do cendrio
macro, (ii) a persisténcia da
tensdo comercial e (if) a
falta de grandes avangos em
matéria de reformas
estruturars.
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O abrandamento da economia chinesa é mais do que evidente. O proprio
objetivo de crescimento fixado pelas autoridades para este ano
(6,0%/6,5%) é o mais baixo desde que existem registos e o PIB do 2T19
(6,2%) obteve a percentagem mais baixa desde que o governo comecou a
publicar dados trimestrais, em 1992. Por isso, mantemos sem alteragdes as
nossas estimativas de crescimento para o futuro. O PIB do pais devera
continuarum caminho progressivo de desaceleragdo. Assim, devera crescer
este ano +6,2%, +6,0% em 2020 e +5,8% em 2021.

Por tras deste comportamento esta o travdo que a guerra comercial
representa para a economia. Tanto devido ao seu peso no setor externo,
como pela sua repercussdao nos niveis de confianca e investimento
estrangeiro e nacional. Continuamos a acreditar que a resolucdo desta
questdo vai demorar. A curto/médio prazo prevemos apenas acordos
parciais. O contexto deste conflito inclui assuntos muito delicados e dificeis
de resolver, como a propriedade tecnoldgica ou a propriedade intelectual.

A guerra comercial e 0s
desequilibrios internos
levam-nos a manter a China
fora da nossa estratégia de
investimento.

Para além dos contratempos a nivel internacional, os desequilibrios

internos do pais sdo mais do que significativos. A queda das importacdes

reflete a fragilidade da procura interna, a producdo industrial abranda e

cresce ao ritmo mais baixo dos ultimos 17 anos, enquanto as vendas a

retalho e o investimento continuam com uma tendéncia de baixa.

Gréfico 1.14: Evolugdo dos Indicadores Avangados na China. -
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Fonte: Bloomberg e Research Bankinter

Neste cenario, a implementagao de medidas de estimulo pelas autoridades
chinesas parece logica. De facto, podera ajudar a evitar uma aterragem
forcada da economia. Nao descartamos um aumento da despesa dos
governos locais, um novo corte no requisito das reservas e ate da taxa de
intervencdo. O problema e que estas medidas poderdo implicar um
aumento da divida numa economia profundamente alavancada. A divida
total do pais, excluindo o setor financeiro, fechou em 2018 nos 257% do
PIB. De acordo com o FMI, as medidas de estimulo introduzidas pelo
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governo poderdo provocar um aumento de +10% (até 266%) este ano.
Assim, o cenario de triple bolha (divida/bolsas/imobiliario) continua a
manter-se, enquanto é adiada a atencao do governo para a aposta num
crescimento de qualidade.

Grafico 1.15: Endividamento total do setor privado (excluindo setor financeiro). -
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Fonte: FM/I e Research Bankinter

As nossas perspetivas em relacdo a India tém vindo a piorar ao longo do
tempo: estamos num momento que exige prudéncia e paciéncia. A India
continua a liderar o crescimento econdmico a nivel global. Contudo, no
primeiro semestre deste ano registou uma desacelera¢do inesperada. Em
1T 19 e 2T19 acabou por crescer 5,8% e +5%, respetivamente. Estas
evolugbes comparam com um de crescimento de +8% ha um ano atras.
Além disso, constituem a evolu¢do mais lenta registada desde 2013.

Quais foram os fatores que afetaram & India? Essencialmente, a
desaceleragdo da procura interna e uma quebra sentida no setor externo.
Tudo isto, num contexto de incerteza a nivel internacional, que impacta
esta economia negativamente, em termos de comércio e de fluxo de
capitais.

Abolsaindiana registou uma evolugdo menos atrativa do que outros indices
(+8%, YTD), impactada pela debilidade de alguns indicadores macro,
dececdo ao nivel dos resultados empresariais, tensdes geopaliticas e ate
pela simulagao da introdugao de um imposto ao segmento mais rico da
populagdo (posteriormente retirado).

Para recuperar os niveis de confianca dos consumidores, o Governo
introduziu recentemente uma serie de medidas, destinadas aos setores
mais impactados: automovel, PMEs, infraestruturas e financeiro. Além
disso, implementou cortes nas taxas correspondentes ao IRC no pais, que
passaram de 30% para 22% e de 25% a 15%, no caso de empresas
industriais com carater inovador. O facto de o atual partido no Governo ter
sido recentemente reeleito, tornou possivel ter o apoio necessario para
implementar estas reformas e abre portas a eventuais medidas adicionais.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados
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As nossas perspetivas em
relacdo & India tém vindo a
piorar. A desaceleracdo da
procura interna e a quebra
registada no setor externo
estdo na genese desta
alteragdo.
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Esperam-se ainda reformas em varios setores, que melhorem o contexto
empresarial do pais, estimulando o setor externo e diminuindo a
dependéncia da economia pela procura interna.

Neste contexto, o banco central ja cortou taxas de juro por cinco vezes este
ano, sendo que a ultima vez foi na passada quinta feira. Além disso, vem
mostrando abertura para continuar a implementar estimulos caso seja
necessario. A inflacdo controlada (+3,2% em agosto vs. objetivo de 4% +/-
2% do banco central) permite uma manutenc¢do desta politica monetaria
expansionista.

Resumindo, pelo lado positivo, a india conta com um Governo com vontade
e capacidade de manter a tendéncia reformista necessaria para a economia,
um nivel de precos estavel que permite aplicar politicas monetarias
acomodaticias e uma demografia favoravel.

Pelo lado negativo, identificamos varios riscos a boa evolu¢do da economia
indiana: (i) Desaceleragdo global superior a esperada, o que pode
enfraquecer a economia. (ii) Volatilidade no prego do petréleo. Os meses
recentes tém registado uma volatilidade alta nos precos da commodity, em
parte devido aos ataques as refinarias na Arabia Saudita e as tensdes
geopoliticas ativas. Eventuais subidas de preco de petroéleo teriam um efeito
negativo no défice comercial do pais. (iii) Temporada de mong8es. O peso
do setor agricola na economia indiana faz com que a precipitagdo nesta
época do ano seja muito importante para a produ¢ao do pais. No més de
agosto a precipitacdo foi superior ao normal, o que devera favorecer a
producdo nos proximos meses. No entanto, a dependéncia desta
precipitacao continua a ser um fator de risco para a economia.

Grafico 1.16: Evolugdo PMI Industrial e de Servigos.-
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Fonte: Bloomberg e Research Bankinter.

Tendo todos estes fatores em consideragdao, mantemos uma postura
cautelosa e recomendamos uma atitude neutra face a economia indiana. A
desaceleragdo recente da economia indiana, a volatilidade do preco do
petroleo e um contexto internacional menos favoravel leva-nos a reduzir as
as previsdes de crescimento da economia até +6% este ano (+6,8%
anterior), +6,4% em 2020 (+7,5% anterior) e +6,7% em 2021 (+7,6%
anterior).
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Mantermos uma postura
cautelosa e recomendamos
uma atitude neutra face a
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A desaceleracdo recente da
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crescimento da economia.
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Anossa opinido é mais construtiva relativamente ao Brasil. Apos um inicio de
ano fraco, a aceleragdo do crescimento no segundo trimestre (+1,0% vs.
+0,5% no 1T19) pode antecipar alguma estabilizacdo para o resto do
exercicio. As grandes questdes pendentes continuam a ser os elevados
niveis de desemprego e a baixa capacidade utilizada. Contudo, a recente
melhoria dos niveis de confianca em alguns setores, como a industria, traz
esperanca. Apos esta melhoria, existe um reforco das expetativas sobre a
implementacao de reformas estruturais. Entre as quais, a reforma do
sistema de pensdes, cortes fiscais, privatizacoes ou reducao da burocracia.
Areforma das pens6es avanga a passos lentos, mas firmes e a mudanca legal
devera acontecer nas proximas semanas. A sua concretizagdo é
fundamental. O Brasil destina 13% do PIB as despesas relacionadas com o
seu sistema de Seguranca Social vs. 8% em media dos paises do G-20.
Desta percentagem, quase 9% é destinado as pensdes. As poupancas
estimadas desta reforma seriam, no melhor cenario, de 1Bn de reais
(220.000 M€) nos préximos dez anos. Acreditamos que 0 processo
negociador pode levar a uma poupanca inferior (0,7Bn reais?) mas ainda
assim sera relevante para um pais com um défice primario de -1,4% do PIB.

E, ainda, a auséncia de tensdes inflacionistas facilita a manutengdo de uma
politica monetaria expansiva. Situacdo que se deverd manter durante os
proximos meses, uma vez que a elevada capacidade ociosa continuara a
pesar sobre a frente dos pregos. Neste exercicio, a inflacao devera manter-
se abaixo do objetivo do banco central. Prevemos uma percentagem de
3,8% vs. o objetivo de 4,25% do Copom para este exercicio. Em 2020 e
2021 prevemos uma leve recuperacao que pode impulsionar esta variavel
para o nivel dos 4,0%. Assim, ndo descartamos que a taxa Selic termine este
exercicio perto dos 5,0% (vs. 5,50% atual).

Em conjunto, as reformas e a politica monetaria deverao favorecer a
reativagao do investimento e a entrada de fluxos no pais. Especialmente
numa altura em que o crescimento dos lucros medio para o Bovespa
previsto para este ano ultrapassa 0s +36% e atinge um +14% em 2020, em
grande medida devido a esperada reforma fiscal.

Grafico 1.17: Taxa de desemprego e Confianga do Consumidor. -
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Relativamente a Russia, mantemos a nossa recomendacao de ndo adotar
posicdes neste pais. Baixamos a nossa estimativa de crescimento este ano
para +1,0% em 2019 (de +1,2% anterior) e prevemos percentagens
inferiores a +2,0% em 2020 e 2021. Crescimento que desilude por tratar-
se de um pais emergente.

A economia russa foi afetada pela subida do IVA em 2018, pelas sangdes
internacionais e por um setor externo mais fragilizado. A Russia € um dos
principais exportadores de matérias primas, pelo que o abrandamento
econdémico global tem um impacto direto. Isto afeta também a procura
interna e as saidas de capitais.

Neste contexto, o Governo tenta reativar o crescimento, com a introducao
de uma seérie de medidas que incluem mais despesa publica, destinada
principalmente a infraestruturas, satde e educacdo. Por outro lado, o banco
central tem mantido uma politica monetaria muito acomodaticia. De facto,
desceu as taxas de juro este ano para 7% de 7,75%. E pode fazé-lo num
contexto de precos moderados. No ultimo registo disponivel, a inflacao
estava nos 4,3%. Nao descartamos que existam novas descidas das taxas
de juro este ano.

Entre os principais riscos que destacamos, encontram-se: (i) Sang¢Bes
internacionais que podem aumentar devido as tens6es geopoliticas. O pais
também pode ser afetado pelo protecionismo. (ii) N&o introducdo de
reformas estruturais. A Russia enfrenta sérios problemas relacionados com
a regulacao, falta de infraestruturas, corrupcdo, elevada influéncia do
Estado e elevadas barreiras para a entrada dos negaocios internacionais.

Por isso, acreditamos que o bindmio rentabilidade/risco ndo compensa e
continuamos a recomendar a ndo adogdo de posicdes neste pais.

Apos a entrada em recessdo na segunda parte de 2018, a Turquia
conseguiu reduzir a contragao de crescimento ao longo deste exercicio. Os
estimulos fiscais e uma politica monetaria expansiva tém sido fundamentais
para reconduzir o dificil quadro macro do pais. No futuro, estas medidas vao
ajudar a restabelecer os niveis de confianga dos consumidores e dos
investidores, tanto nacionais como internacionais, e deverao permitir que o
crescimento volte a registar percentagens positivas. Concretamente, este
ano antecipamos uma contracao do PIB de -1,2%, e em 2020 a
percentagem devera melhorar para +2,3% e em 2021 para +2,5%. Trata-
se de uma melhoria significativa, embora ainda longe do ritmo de

O crescimento deve
corrigir de forma
progressiva, até a
economia turca voltar a
registar evolugoes

. , . N 0S/tivas.
crescimento do pais em anos anteriores (2017 +7,4%, como referéncia). f; )
ara que tal acontega, o
O principal ponto de apoio deste percurso devera continuar a ser o consumo interno sera
consumo. A melhoria do mercado laboral foi notavel e devera continuar ao um fator chave.

longo dos préximos anos, as condi¢Oes financeiras deverdao melhorar
progressivamente, os estimulos fiscais funcionam e a melhoria dos niveis
de confianga dos consumidores continuam com uma clara tendéncia de
recuperagao, exceto por algum contratempo pontual.

E, ainda, a moderagao da inflagdo sera um contributo determinante. Apesar
de continuar claramente acima do objetivo do banco central (+5,0%),
estimamos uma tendéncia de baixa que leve o IPC até perto dos +11,0% em
2020 e +9,0% em 2021 (vs. aprox. +16% em 2018 e 2019). Isto fara
aumentar em termos reais o poder de aquisicao das familias e o banco
central podera continuar a sua politica monetaria expansiva. O que, ao
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mesmo tempo, devera fragilizar a divisa, favorecendo as exportacoes do
pais e aumentando assim o contributo deste setor para o crescimento.

Grafico 1.18: Evolugdo da Lira turca vs Euro. -
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O investimento apresenta mais desafios. A implementacao de um plano de

reformas estruturais sera fundamental para revitalizar esta rubrica, que
recuou -22,8% no ultimo trimestre. E os riscos continuam a ser elevados.
Entre eles, a incerteza politica, a excessiva dependéncia do financiamento
externo e a alta percentagem de divida em divisa estrangeira. Por isso,
apesar das ligeiras melhorias observadas e previstas para os proximos
exercicios, continuamos a manter a nossa estratégia de investimento fora
deste pais.

nao ter exposicao ao
pars.
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Perspetivas para as principais divisas

INTERVALO A
MOEDA PROVAVEL RACIONAL TENDENCIA
(DEZ.2019)
A Fed baixa os juros de forma preventiva para apoiar a
expansado do ciclo americano e evitar que a desaceleragao
global e as disputas comerciais acabem por passar fatura ao
consumidor americano. Esperamos uma redugao adicional
em 2019 ate ao intervalo 1,50%/1,75%. A deterioragdo no
ritmo de crescimento na UE e na China, o abrandamento na
criacdo de emprego e a implementacdo de fortes estimulos
por parte de outros bancos centrais, colocardo pressao
sobre a Fed para continuar a baixar os juros. Para 2020
Dolar 1,08/1,13 poderemos assistir a uma reducdo adicional ate
1,25%/1,50%, caso o panorama se complique. Além disso,
Trump continuard a pressionar, uma vez que pretende .
candidatar-se para ser reeleito em 2020, com umas taxas de
juro mais baixas e um dolar mais debilitado que prolonguem
a bonanca do ciclo. No entanto, esperamos que esta
depreciacdo do ddlar ndo seja muito acentuada. O menor
crescimento na UE e a postura dovish do BCE retirardo
atrativo ao euro. Intervalos estimado para final de 2019 em
1,08/1,13 e1,10/1,15 para 2020.

A depreciacao do iene sera mais lenta que o esperado. A

economia japonesa mostra resiliéncia apesar das tensoes
comerciais, o BoJ manterda a sua politica ultra- Negativo
expansionista, mas outros bancos centrais também se

tornam mais acomodaticios e o diferencial de juros favoravel

a outras economias reduz. Os riscos abertos tambem .
beneficiam o iene. Intervalo estimado em 118/122 em
2019e122/128 para 2020.

O contexto econdmico na UE enfraquece e as perspetivas

ndao sdo melhores. Por esse motivo, o Franco Suico
continuara a atuar como ativo de refugio. Contudo, o SNB Lateral
reafirmou o seu compromisso de intervencao da moeda. Nao
acreditamos que seja capaz de a desvalorizar
significativamente, mas sim eliminara o efeito de valorizar, '
gerador da incerteza no contexto. Neste contexto o intervalo

estimado é de 1,09/1,12.

Lateral/
Negativo

lene 122/128

Franco

. 1,09/1,12
Suico

A grande prejudicada da incerteza gerada pelo Brexit foi a

libra, que nos momentos de maior debilidade chegou a

atingir minimos de 0,931GBP/€. Dada a pouca visibilidade Lateral
do cenario para o futuro, estabelecemos o intervalo
(0,85/0,93) para 2019 e 2020 (vs 0,85/0,90 anterior), pelo

menos ate se conhecer novos detalhes sobre o desfecho '
final do processo (o qual ndo esperamos até eventualmente

inicio do ano 2020).

Libra 0,85/0,93

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados 26



RESEARCH bankinter:

Estratégia de Investimento 4.° Trimestre 2019

2 - Portugal e Espanha

2.1. Portugal: “Crescimento robusto, apesar das nuvens negras sobre as
exportacgdes. Novas subidas de rating em vista apos as elei¢oes”.

A economia portuguesa devera crescer +1,8% este ano e +1,6% nos proximos dois anos, um ritmo
superiord média da Zona Euro e suportado essencialmente pela Procura Interna. Contudo, alertamos para
o aparecimento de algumas ‘nuvens negras” do lado das Exportagdes e para o risco de deterioragdo da
Balangca Comercial. Este fator é provavelmente o maior desafio que Portugal ird enfrentar ao longo nos
proximos anos, tendo em conta o preocupante desajustamento que ainda persiste ao nivel da Posicdo de
Investimento Internacional (divida externa supera os 100% do PIB). Ndo obstante, fruto sobretudo de
uma melhoria do perfil da divida publica (maturidades mais longas e menor custo) e de uma perspetiva de
continuagdo do rigor orgamental apds as eleigbes legisiativas, defendemos gue Portugal irsé beneficiar de
novas subidas de rating no final de 2019 e inicio de 2020, o que poderd levar a um novo estreitamento
dos spreads de risco.

Continuamos a prever que o crescimento da economia portuguesa em 2019
serade +1,8%, uma perspetiva que foi reforcada pelos registos do PIB do 1°
e 2° trimestres, que sairam totalmente em linha com as nossas estimativas.
Este nivel de crescimento, embora represente uma desaceleracgao face ao
verificado em 2017 (+2,8%) e 2018 (+2,2%), compara favoravelmente com
a média da Zona Euro (+1,1% no 2T).

Ndo obstante, a composi¢do deste crescimento deteriorou-se. Tanto as
Importagdes como as Exportagdes abrandaram substancialmente (o que
revela um menor dinamismo da atividade econdmica) e o Consumo Privado
cresceu abaixo de 2% pela primeira vez desde 2016. A razdo pela qual o
crescimento do PIB se manteve em +1,8% prende-se com o facto das
Importagdes terem desacelerado mais do que as Exportacdes.

PIB portugués cresce
acima da média da Zona
Euro, no entanto a sua
composicdo deteriorou-se.

Grafico 2.1.1 - Contribuigdo principais componentes do PIB. -

3.5%
2.5%
1.5%

0.5%

[ PIB Consumo Privado Consumo Publico

= |nvestimento Exportagles Liquidas

Fonte: INE. Dados elaborados por Research Bankinter.
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Daqui para a frente, prevemos que sera a Procura Interna a sustentar um
crescimento do PIB acima da media da Zona Euro, permitindo assim ao pais
encurtar a distancia face aos restantes paises europeus em termos de
riqueza per capita.

Estimamos que o crescimento do Consumo Privado ira consolidarem +2,2%
este ano, moderando posteriormente para +1,8% e +1,7% em 2020 e
2021 respetivamente. Este abrandamento devera verificar-se a medida que
se dilui o efeito positivo da rapida criacao de emprego dos ultimos anos e do
aumento do rendimento disponivel das familias, derivado da reversao das
medidas de austeridade. De facto, a taxa de desemprego parece ter
encontrado um ponto de equilibrio nos 6,5% (nivel em que se encontra
desde setembro do ano passado) e do lado fiscal ndo se perspetiva qualquer
alteracao material nos proximos exercicios, tendo em conta o aparente
rigor orcamental do atual governo e o resultado esperado das eleicdes
legislativas.

Consumo Privado deveria
abrandar nos proximos
trimestres.

Ainda assim, é expectavel que o consumo das familias seja suportado pelo
baixo nivel de pre¢os no consumidor. De facto, nos meses de julho e agosto,
0 IPC caiu -0,1% e -0,3% respetivamente, o que devera ter impulsionado o
consumo durante o verao. Contudo é expectavel que a médio prazo esta
tendéncia dos precos inverta, devido a: (i) efeito das politicas acomodaticias
do BCE, (i) pressao altista sobre os salarios, derivada da escassez de oferta
de trabalho e (iii) possivel aumento dos pregos dos combustiveis. Dito isto,
prevemos um aumento gradual da Inflagdo, desde os +0,8% este ano até
+1,0% em 2020 e +1,2%em 2021.

Grafico 2.1.2 - Inflagdo e Emprego. -
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Fonte: INE. Dados elaborados por Research Bankinter.

Contudo, o principal motor da Procura Interna ao longo dos préximos 2 anos
devera ser o Investimento. Estimamos um crescimento da Formagao Bruta
de Capital Fixo de +7,0% este ano e +3,1% em 2020, impulsionado por: (i)
taxa de capacidade produtiva no setor industrial acima do limite de 80%
(81,4% no 2T'19 vs minimo de 71,3% em 2009), nivel a partir do qual as
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empresas sdo geralmente "forcadas” a investir em nova capacidade; e (ii)
condigOes de financiamento atrativas e maior oferta de crédito, ndo so pela
melhoria da posi¢do financeira das empresas privadas, mas tambem pelos
novos incentivos do BCE a concessao de crédito (t/ering, TLTRO's, etc.)

Se por um lado as perspetivas se mantém favoraveis em relagdo a Procura
Interna, o mesmo ndo se pode dizer em relagdo a Procura Externa.
Atribuimos uma probabilidade elevada a um cenario de deterioracdo da
Balanca Comercial ao longo dos proximos trimestres, o que
consequentemente ira ter repercussGes indesejadas ao nivel do
endividamento externo. Entre os principais fatores que explicam a nossa
visao cautelosa sobre as exportagoes liquidas, destacamos:

(i) Perspetiva de crescimento elevado do investimento, sobretudo na
industria  transformadora, com consequente aumento da
importacdo de novas maquinas e equipamentos;

(i) Desaceleragdo acentuada do crescimento das principais economias
da Zona Euro (principal destino dos bens e servigos portugueses);

(iii) Agravamento do défice energético associado a um aumento do
preco do petroleo (tensdes na Ardbia Saudita / Irdo);

(iv) Possivel impacto no comércio internacional da guerra de tarifas
despoletada pelos EUA,;

(v) Depreciagdo da moeda chinesa e perda de competitividade no
mercado chinés.

Perante estas "nuvens negras’ do lado das exportagdes, é expectavel que a
procura interna va ganhando cada vez mais relevancia no PIB nacional, em
detrimento da procura externa. Este padrdo é provavelmente o maior desafio

Graficos 2.1.3 - Posicdo de Investimento Internacional Liquida. -
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Fonte: BdP. Elaboracdo Research Bankinter.
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que Portugal ird enfrentar ao longo nos proximos anos, tendo em conta o
preocupante desajustamento que ainda persiste ao nivel da Posicdo de
Investimento Internacional (altamente deficitaria, sendo que ao fecho de 2018
ainda representava mais de 100% do PIB).

Conforme é visivel no grafico anterior, o excedente da balanga corrente e de
capital, que se verifica desde 2012, tem sido claramente insuficiente para
compensar os defices colossais registados entre 2000 e 2010 e, por
consequéncia, o nivel de endividamento externo permanece bastante
elevado. Recordamos que este desequilibrio da posicdo de investimento
internacional foi um dos principais fatores que arrastou o pais para a crise
financeirade 2011 e é, portanto, um ponto que merece a maxima atencao.

Perante este contexto, é fulcral que os niveis de divida privada se
mantenham controlados, sobretudo numa altura em que os incentivos a
contracao de novos empréstimos sao elevados: taxas de juro em minimos
histéricos e maior probabilidade de aprovacao dos créditos, fruto da
melhoria das condi¢Oes financeiras das empresas e das familias. Ainda
assim, importa realcar que neste campo Portugal tem feito um bom
trabalho. Desde 2012, o peso da divida total sobre o PIB diminui em cerca de
76 pontos percentuais, de 393% para 317%, sendo de destacar a
desalavancagem das empresas privadas (-45 p.p. para 126% do PIB).

Graficos 2.1.4 - Evolugao Divida Publica e Privada.
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Fonte: BdP. Elaboracdo Research Bankinter.
Quanto a divida publica, também tem mostrado uma tendéncia de reducao,
embora a um ritmo mais lento do que a divida privada. Encontra-se
atualmente em 122% do PIB e esperamos que alcance 115% em 2020,
fruto de um crescimento robusto do PIB, de um elevado controlo das contas
publicas e, sobretudo, de uma diminuicdo da fatura com os juros.
Tal como ¢ visivel no gréfico sequinte, Portugal tem aproveitado a forte Melhoria do perfil da
queda das taxas de juro para refinanciar a sua divida, diminuindo divida pdblica (custo e
substancialmente o seu custo (custo de novas emissdes em 2019: +1,3%) maturidade),
e simultaneamente prolongando a sua maturidade média. Como referéncia, aproveitando o contexto
Portugal emitiu em setembro obrigagdes a 10 anos com um cupdo de de taxas de juro.
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apenas +0,26%, a taxa mais baixa de sempre neste tipo de emissoes. Esta
diminuicdo das taxas de juro resulta de: (i) diminuigdo do prémio de risco
exigido pelos investidores, perante a melhoria dos fundamentais da
economia (PIB, divida, défice, etc.); (ii) politicas monetarias ultra-
acomodaticias do BCE, reforcadas na dltima reunido do conselho; e (iii)
revisGes em alta do rating do pais por parte das principais agéncias.

Acreditamos que todos os fatores mencionados irdo continuar a pressionar
em baixa as taxas de juro do pais, com particular destaque para a
possibilidade de novas revisdes em alta do rating ao longo do 4° trimestre
deste ano ou inicio de 2020, uma vez superadas as elei¢oes legislativas. De
acordo com os resultados das elei¢coes do passado dia 6 de outubro, os dois
cenarios mais provaveis na nossa opinido sdo: (i) Acordo entre PS e Bloco de
Esquerda (o PS dispensaria assim o apoio da CDU e do PAN) ou (ii) Governo
minoritario PS. Qualquer um dos dois cenarios permitira ao Governo
prossequir, ou até aprofundar, as politicas de consolidacdo orcamental dos
ultimos anos, uma realidade que contrasta com a vivida nos restantes
paises periféricos e que devera ser valorizada pelas agéncias de rating em
futuras avaliagdes do pais.

Prevemos futuras
revisoes em alta do
rating, uma vez
superadas as eleicoes
legislativas.

Graficos 2.1.5 - Custo da divida publica portuguesa. -
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Fonte: IGCP. Elaboracdo Research Bankinter.
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Contexto Macro

Fatores diretores

Consequéncias
praticas

Reacdo do mercado

Estratégia
recomendada

Perspetivas sobre Portugal

Cenario Central

A economia portuguesa destaca-se face a uma
desaceleracdo do crescimento da UE.

Melhoria do mercado de trabalho e elevado consumo
das familias.

Contributo negativo das Exportagdes Liquidas, mas
Procura Interna sustenta o crescimento do PIB.

Melhor os ativos com exposicao domestica. Empresas
exportadoras castigadas pelo protecionismo.

Comprar bolsa e imobiliario seletivamente. Obrigacoes
suportadas por politicas monetarias.

Tabela de previsdes macroeconémicas:

Portugal, dados-chave 2018r 2019e 2020e 2021e
Pessimista Central Otimista Pessimista Central Otimista Pessimista Central Otimista

PIB 2.1% 0.9% 1.8% 2.5% 0.8% 1.6% 2.6% 0.6% 1.6% 2.6%
Consumo Privado 2.6% 2.0% 2.2% 2.4% 1.3% 1.8% 2.2% 1.2% 1.7% 2.2%
Consumo Publico 0.9% 0.5% 0.7% 1.0% 0.5% 0.8% 1.2% 0.5% 0.8% 1.2%
Formacdo Bruta Capital Fixo 5.5% 5.0% 7.3% 8.0% 2.0% 3.1% 4.0% 1.8% 2.5% 3.5%
Procura Interna 2.8% 2.2% 2.7% 3.0% 1.3% 1.8% 2.3% 1.2% 1.7% 2.2%
Procura Externa (contributo) -0.7% -1.3% -0.9% -0.5% -0.5% -0.1% 0.3% -0.6% -0.2% 0.4%
Défice publico/PIB -0.5% -0.6% 0.0% 0.3% -0.6% 0.0% 0.5% -0.6% 0.0% 0.5%
Divida Publica/PIB 122% 120% 118% 116% 120% 115% 113% 118% 112% 110%
Taxas de Juro (OTs 10 anos) 1.7% 0.5% 0.0% -0.2% 1.0% 0.6% 0.0% 1.2% 0.7% 0.2%
Taxa de Desemprego 6.7% 7.0% 6.6% 6.4% 7.0% 6.5% 6.0% 7.0% 6.5% 6.0%
Inflagdo 0.7% 0.2% 0.8% 1.2% 0.8% 1.0% 1.4% 0.8% 1.2% 1.5%
Fontes: INE, BdP, Bloomberg, Dados elaborados por Research Bankinter
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2.2. Espanha: "Perda de tragcdo e vulnerabilidade.”

Espanha continua a crescer acima da média europeia, mas esta inércia diferencialmente positiva esta a
perder impulso. Crescimentos proximos a +2% ou mesmo inferiores serdo a nova normalidade. Revemos
em baixa as nossas estimativas do PIB 2019/2021 até +2,0%, +1,7% e +1,6% desde +2,2%, +1,9% e
+1,7%. O aumento dos custos laborais (+2,4% no 2T e +2,1% no 1T vs +0,9% no 47°18), a crescente
pressdo fiscal, o enfraqguecimento do Setor Externo (Importagoes -0,9% e Exportagdo apenas +2,1% no
2T) e as reformas estruturais pendentes (pensées e dimensdo do setor publico, principalmente) sdo os
principais fatores responsdveis de uma vulnerabilidade crescente sobre o potencial crescimento da
economia. O impacto colateral e indireto do Brexit sobre as vendas das casas e o turismo, bem como o
compasso de espera politico sdo outros fatores secundarios, mas igualmente relevantes. Apesar de tudo
isso, a parcial corre¢do dos principais desequilibrios macroeconomicos (balan¢a por Conta Corrente e
delimitacdo do rdcio Divida Publica/PIB) conseguida ao longo da década passada é a melhor garantia para
enfrentar a desaceleracdo.

A expansao do PIB perdeu praticamente um tergo do seu vigor desde 2016
ao se situar atualmente no contexto de +2% vs +3% para 3 anos. O proprio
INE reviu em baixa em setembro a série histérica de crescimento, cuja
profundidade se verifica claramente no Grafico 2.2.1

Grafico 2.2.1. - Evolugdo do PIB: base 2015 vs base 2010 -
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Fonte: INE e Research Bankinter

A Procura Interna perdeu inércia no 27'19: +1,1% vs +3,2% no 27'18. O
Consumo Privado (+0,8% vs +1,9%) e a Formagdo Bruta de Capital Fixo
(+0,9% vs +7,7%) apresentaram a evolugao mais fraca. Pelo contrario, a
Despesa Publica permanece como a categoria que refletiu uma melhor
evolugdo (+2,0% vs +1,7% no 2T'18), o qual ndo deixa de ser preocupante
uma vez que Espanha dispde de uma muito reduzida capacidade de
manobra nesta frente.

Para nao nos perdermos em detalhes, do ponto de vista conceptual
diriamos que a origem da desacelera¢do se encontra na perda de robustez
do Setor Externo a partir, principalmente, do 4T'18 eventualmente devido
ao abrandamento das restantes economias europeias. Contudo, torna-se
evidente a partir do 1T'19, coincidindo com a repentina subida de +22,3%
do Saldrio Minimo Nacional (desde 735,9€/més até 900€/més), que
provavelmente teve um impacto direto na competitividade externa que
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ainda é impossivel de medir com precisao devido ao curto periodo de tempo
que decorreu e a insuficiéncia de indicadores disponiveis que demonstrem
esta mudanca.

Grafico 2.2.2. - Custos Laborais. -

Fonte: Eurostat e Research Bankinter

Grafico 2.2.3.- Produtividade: Espanha vs EUA. -
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Fonte: Eurostat, Conference Board e Research Bankinter
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As Importacdes diminuiram ligeiramente tantono 1T comono 2T'19 (-1,0%
e -0,9% respetivamente) e as ExportacOes apenas se expandem a volta dos
+2% no melhor dos cenarios (ou ndo crescem em absoluto como ocorreu
no 17'19). Com o Setor Externo contestado, era uma questao de tempo até
o Investimento Empresarial perder tragdo, como efetivamente aconteceu no
2T'19 (apenas +0,9%). Nessas circunstancias, a expansdo do PIB espanhol
passou a depender, quase exclusivamente, de um Consumo Privado que se
encontra ha demasiado tempo pressionado por uma carga fiscal excessiva. E
necessario levar a cabo as reformas estruturais pendentes, como as
reformas ou a dimensdo (e o custo) do setor publico antes que o seu
impacto sobre o crescimento econdmico e os racios de endividamento
piorem a situacao, colocando a economia espanhola numa situacao de
desvantagem concorrencial.

O PIB espanhol passou a
depender quase
exclusivamente de um
Consumo Privado que se
encontra hd demasiado
tempo pressionado por uma
carga fiscal excessiva.

A possivel recessdo na Alemanha apos um PIB do 3T'19 negativo (-0,1%
gog, embora +0,4% yoy) aumentou a pressao indireta sobre a economia
espanhola. A inesperada fraca criacao de emprego em agosto em Espanha
aumentou a incerteza sobre a sustentabilidade do crescimento economico.

O numero médio de contribuintes da Seguranga Social caiu 213.000 em
agosto, até 19,3M desde 19,5M em julho. Este é o dado mais preocupante
observado até ao momento. Um indicador que é afetado pelo
abrandamento da economia, a maior debilidade do Setor Externo e um
aumento dos custos laborais.

Gréfico 2.2.4.- Variagao do nimero de contribuintes em agosto. -
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Fonte: Sequranga Social e Research Bankinter

No entanto, a resiliéncia do Consumo Privado parece superior ao que parece.
As Vendas a Retalho cresceram até +3,2% em julho vs +2,1% em junho vs
+0,3% emjulhode 2018. Isto sugere que, sempre que a criagao de emprego
nao perca mais impulso, a desaceleracdo do PIB ficara estabilizada no
intervalo +1,5%/+1,8% e, nesse caso, o alcance do ajuste seria assumido
sem consequéncia realmente graves. Exatamente pela importancia que
alcanga neste delicado contexto a sustentabilidade do Consumo Privado, é
determinante a presséo fiscal. Consideramos que chegou o0 momento em
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que a Politica Fiscal (ou seja, reducdo de impostos) e a Politica Econdmica
(ou seja, reformas estruturais direcionadas a melhorar a competitividade)
assumam o lugar da quase exausta Politica Monetaria.

Grafico 2.2.5.- PIB vs Vendas a Retalho. -
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Fonte: INE e research Bankinter.

Em suma, alguns indicadores refletem sinais de arrefecimento e o padrao da
economia espanhola tornou-se vulneravel. Com excecdo da introdu¢do de
medidas especificas, entramos numa etapa em qua o0s niveis de
crescimento inferiores a 2% serdo a nova normalidade.
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Fatores diretores

Consequéncias praticas

Reacdo do mercado

Estratégia recomendada

Perspetivas sobre Espanha

A economia desacelera, situando-se
abaixo do seu potencial a longo prazo. A
criacdo de emprego enfraquece.
Reformas estruturais pendentes.

O padrao de crescimento torna-se
vulneravel. O processo reconstrutivo do
Setor Externo - Investimento
Empresarial - Consumo Privado entra
em risco.

Continua-se a valorizar positivamente a
auséncia de forgas eurocéticas e a
reduzida margem de atuacao para

aumentar a despesa publica devido ao

adiamento do orcamento de Estado.

Contudo, o mercado nao ficara muito
mais tempo indiferente perante a perda

de vigor do crescimento econémico.

As melhorias de rating sdo menos
provaveis, o que limitara o curso das
obrigacOes espanholas. A bolsa perde um
relativo atrativo. Infra ponderar Espanha.

bankinter:

Espanha: dados chave 2018r 2019e 2020e 2021e

(Ya) Pessimista Central Otimista Pessimista Central Otimista Pessimista Central Otimista
PIB 2.6 1.8 2.2 2.6 156 19 2.2 15 1.7 2.0
Consumo privado 2.3 1.4 1.7 1.8 13 1.6 18 1.2 1.4 156
Consumo publico 21 15 1.8 21 11 13 15 1.0 1.2 13
Formag&o bruta de capital fixo 5.3 3.6 4.2 4.8 3.2 3.8 4.4 25 29 3.4
- Bens de Equipamento 5.4 3.7 4.4 51 2.5 3.0 3.4 2.5 29 3.4
- Construcdo 6.2 43 5.0 5.8 3.5 41 47 2.6 3.0 3.5
Importagdes (contributo) 3.0 19 2.2 25 1.7 2.0 2.3 14 1.7 19
Exportactes (contributo) -0.4 -0.2 0.0 0.2 -0.3 -0.1 0.1 -0.2 0.0 0.2
Défice publico/PIB -2.5 -2.4 -2.2 -2.0 -2.0 -1.8 -1.6 -1.7 -1.5 -1.3
Divida publica/PIB 97.1 96.2 96.0 958 245 94 4 942 93.0 928 926
Taxa de Desemprego 145 151 136 121 143 12.8 113 156 121 10.6
Inflacdo (IPC) 1.2 1.0 13 15 1.2 15 1.7 1.2 1.6 1.8

Fontes: INE, BdE, Bloomberg. Dados elaborados por Research Bankinter.
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3. |deias de Investimento: Alocacéo de Ativos

Os estimulos monetdrios voltaram a ser os protagonistas do ultimo trimestre, durante o qual o cendrio
macro se deteriorou mais rdpido que o esperado. Neste contexto, as obrigagdes soberanas registavam
minimos na rentabilidade, enquanto as bolsas recebiam o apoio das novas medidas dos Bancos Centrars.

Nos proximos meses esperamos um contexto de reduzidos crescimentos, inflagdo contida e expansio nos
resultados, embora na sua maioria na Europa, a um ritmo mais moderado que em anos anteriores. Os
riscos aumentaram (a deterioragdo macro na Zona Euro, a extensdo da incerteza sobre o Brexit e a guerra
comercial, bem como as novas tensées no Médio Oriente). No entanto, esperamos que os mercados e as
principais economias continuem suportadas principalmente por: (i) a extenséo e/ou o aurmento das politicas
monetarias expansionistas e (i) a possibilidade de estimulos fiscais em paises até agora mais resistentes
as mesmas, como a Alemanha.

Neste contexto, mantemos as nossas exposigoes para o Mercado Acionista (desde 70% no perfil agressivo
até 10% no defensivo), embora qualitativamente mais moderados. Reduzimos a exposicdo para
Emergentes (de compra seletiva para Neutral) e continuamos a preferir o mercado americano. Na Europa
mantemos a recomendagdo Neutral, enguanto que continuamos a ver menor potencial no Japdo
(Vender). Por setores, mantemos igualmente um enfoque conservador, beneficiando setores e empresas
com elevada capacidade e retorno em gerar cash flow (setor elétrico, imobilidrio ou infraestruturas).
Quanto ao Mercado Obrigacionista, continuamos a recomendar obrigagbes americanas e aumentamos a
recomendacdo para Obrigagbes Corporate europeias (para Comprar desde Manter) e para perfis mais
defensivos Obrigagbes Hipotecdrias. Continuamos neutrais para ativos imobilidrios (com preferéncia para
ativos logisticos e escritdrios do segmento prime).

O cenario macro deteriorou-se mais rapido que o inicialmente esperado,
principalmente na Europa, embora os estimulos monetarios tenham sido
capazes de suportar os mercados. A Fed reduziu os juros tanto na reunido
de julho como na de setembro (50pb no total) e o BCE voltou a baixar os
juros (Taxa de Deposito até -0,50%) e langou um novo QF (programa de
compra de ativos) de até 20.000M€ por més. Como resultado, as bolsas nao
registaram mudancas significativas no 37'19: S&P +1,7%, EuroStoxx-50
+1,8% e Nikkei +3,8%.

Quadro 3.1: Evolugdo das principais bolsas em 2018-2019
120
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Neste contexto, as obrigagdes soberanas protagonizaram novos ra/lys (nos

precos), que colocaram as suas yields em minimos. Os juros americanos As obrigacées continuaram
cairam abaixo dos 2% (até 1,78%), as yields das Bunds alemas continuam com o seu rally e 0 Euro

a afundar em terreno negativo (-0,51%) e os spreads dos paises periféricos depreciou contra o Ddlar e
reduziram, sobretudo os de Portugal e Italia. lene.

Os novos estimulos monetarios do BCE levaram o Euro a depreciar-se no
3T'19 frente ao Dolar (-3,4% até 1,099/€) e lene (-3,7% até 118,22/€).

O nosso cenario central contempla uma situacdo marcada por reduzidos
crescimentos, inflacdo contida e expansdes dos resultados empresariais a
um ritmo mais moderado particularmente na Europa. Isto devera resultar
num mercado mais vulneravel e com reduzidas rentabilidades (+0%/+5%)
para os indices este ano. Embora o crescimento de resultados esperado
(entre 3%/10%) dara potencial adicional aos mercados para 2020.

Indices Provavel intervalo de fecho 2019e

EuroStoxx 50 3.550 / 3.660
S&P500 3.030 / 3.140
Nikkei 22.070 / 22.180

Fonte:Research Bankinter

Os riscos aumentam para o ciclo economico global:

1. Abrandamento da economia europeia. Verificou-se uma
deterioracdo significativa nos dados macro dos principais paises da
Zona Euro. Destaque para a Alemanha, cujo PIB contraiu -0,1% no
2T'19. Paises como lItalia e Espanha contam com uma margem de
manobra menor para levar a cabo estimulos devido a limitagao do
defice fiscal e endividamento publico.

Os riscos aurnentam...
Embora continuardo
suportados por politicas
2. Aincerteza do Brexit ira prolongar-se provavelmente até a primeira monetarias acomodaticias e
metade de 2020. Segundo a lei aprovada pelo parlamento britanico, estimulos fiscais.
antes da sua suspensao, Boris Johnson tem até 31 de outubro para
renegociar o acordo com Bruxelas. Caso contrario, sera obrigado a
pedir um adiamento ate janeiro de 2020.

3. Instabilidade de noticias na frente comercial. Quando parecia estar
proximo de alcangar um acordo comercial entre EUA e China, Trump
decidiu de forma unilateral impor novas tarifas a China e esta ultima
mostrou as suas cartas através da sua moeda (Yuan). Nas ultimas
semanas, a postura de ambos os paises parece ter acalmado com o
aproximar do proximo encontro entre ambos os dirigentes, previsto
para outubro.

4. Escalada de tensdo no mar de Ormuz. Recentemente foram
atacadas duas refinarias sauditas, afetando aproximadamente 5%
da produgéao mundial de petréleo. EUA acusa o Irdo de ser o
responsavel pelos ataques, enquanto que o Irdo desmente qualquer
implicagao. Por sua vez, isto originou um aumento nos precos do
petroleo que afeta as economias com dependéncia energeética,
COmMoO a europeia.
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Porém,
suporta

1)

esperamos que 0os mercados e as principais economias continuem
dos por:

Politicas monetarias acomodaticias. Os bancos centrais continuarao
a dar suporte a economia. De facto, esperamos que a Fed efetue
uma reducao de juros adicional antes do final do ano, somando uma
reducao total de 75pb em 2019. Por sua vez, o BCE anunciou na
ultima reunido novos estimulos monetarios: (i) reducdo da taxa de
deposito até -0,50%, (ii) Novo programa de QF (Quantitave Easing)
para a compra de obrigacdes até 20.000M€ mensais, podendo
comprar obrigagdes corporate como rentabilidades negativas de
até -0,50%, (iii) eliminacdo do diferencial de 10pb sobre a taxa de
referéncia no custo dos TLTRO's e (iv) 7/ering sobre os depdsitos,
que atenua o impacto sobre a banca.

Estimulos fiscais. Na UE, alguns paises mais ortodoxos nas suas
politicas de despesa publica estdo a comegar a apresentar
publicamente a possibilidade de medidas de expansdo fiscal
(reducao de impostos ou planos extraordinarios de investimento).
Entre eles, destaque para a Alemanha com um superavit fiscal de
1,7% do PIB em 2018 e uma divida publica de 60% sobre o PIB. O
Ministro das Financas alemdo ja mencionou a possibilidade de
implementar medidas adicionais a eliminacao da sobretaxa de
solidariedade. EUA e outro dos paises no qual podemos esperar
estimulos fiscais que dinamizem a economia do pais com o
aproximar das eleicdes que acontecerdo em 2020. China
implementou medidas expansionistas que contrariar o efeito da
guerra comercial.

Mantemos as nossas exposi¢oes para o mercado acionista para o proximo
trimestre. Contudo, temos vindo a qualificar a composicdo das nossas
carteiras como sendo qualitativamente mais defensivas. Caso o ciclo

continu
consiga
niveis d
central.

a a deteriorar-se, sem que os estimulos fiscais e monetarios
m reverter a tendéncia, o proximo passo seria uma redugao nos
e exposicao a agdes, ainda que ndo seja atualmente 0 nosso cenario
No quadro abaixo mostramos os niveis de exposicdo recomendados

por cada perfil de risco do investidor.

Quadro 3.3: Niveis de exposigdo recomendados segundo perfil de risco. -

bankinter:

Defensivo Conservador Maoderado Dinamico
10% 20% 40% 55%

Agressivo
70%

IMaximo recomendado por perfil no momento atuzl, scbre 2 parte do patrimdnio financeiro suscetivel de ser investida na bolsa. Os niveis maximos que se podem assumir s3o0: Agressive 100%;

Dindmico B0%; Moderado 65%: Canservador 50%; Defensiva 40%

Fonte: Research Bankinter.

Neste contexto, mantemos a nossas principais ideias de investimento,

apenas

com dois ajustes: em a¢Oes reduzimos exposicao para Emergentes e

em Obrigagdes melhoramaos a recomendacdo sobre Obrigagdes Corporatena

Europa.

@ Ban
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No mercado acionista, o nosso cenario e avaliagdes para 2020 apresentam
potenciais de valorizacdo de +16,1% para o S&P500, +9,7% EuroStoxx-50
e +0,9% para o Nikkei. Consideramos os EUA como primeira opcdo de
investimento, sequida da Europa, onde mantemos recomendacao Neutra
uma vez que o mercado podera ja ter descontado grande parte da
desacelera¢do. No Japao mantemos a recomendacao de Vender, perante
menores expetativas de crescimento de resultados e a incerteza gerada
pela anunciada subida do IVA. Por fim, diminuimos a exposigdo para os
mercados Emergentes, passando de Compra Seletiva no Brasil e India, para
Neutral.

Por setores, preferimos um enfoque conservador para setores com elevada
capacidade de gerar cash flow e remuneracao para o acionista (seja através
de dividendos ou compra de agdes), como compra seletiva para o setor
elétrico, imobiliario e infraestruturas.

No mercado obrigacionista, os mercados deverdo estar suportados por: (i)
umas expetativas de inflagdo baixa, (ii) a elevada liquidez em busca de ativos
de refugio e (iii) a extensao das politicas monetarias acomodaticias.

Nas Obrigacdes soberanas, continuamos a recomendar a Compra de
obrigagdes americanas. Embora os fatores mencionados anteriormente
tenham levado as rentabilidades a niveis préximos de 2%, estas continuam
a ser superiores a inflagdo (em termos de PCE encontra-se proximo de
1,5%), além da possibilidade de mais alguma reducao dos juros por parte
da Fed. Mantemos neutral para Obriga¢fes Soberanas europeias, embora o
atrativo das obrigacdes core seja escasso, com rentabilidades em minimos
historicos (inclusive negativas em muitas delas). Por esta razdo, ganham
atrativo as obrigacdes dos paises periféricos como Portugal, Espanha e
Italia, perante o novo QF implementado pelo BCE.

Aumentamos a recomendacgao de Obrigagdes Corporate europeias para
Comprar desde Manter principalmente devido ao novo QE anunciado pelo
BCE, no qual podera comprar obrigagfes, tanto governamentais como
corporate, no valor de 20.000M€ com rentabilidades negativas até -0,50%.
As obrigagdes corporate americanas continuardo suportadas pelas
redugOes dos juros por parte da Fed, que se espera que se realize uma mais
até ao final do ano. Para perfis mais defensivos, somos mais positivos para
obrigag0es hipotecarias, que embora oferecam uma rentabilidade limitada,
tém importantes garantias reais.

Por fim, para ativos Imabilidrios mantemo-nos Neutrais, com preferéncia
para ativos Logisticos e Premium em escritorios. Evitariamos Centros
comerciais, principalmente nos EUA e Reino Unido. Nestes momentos do
ciclo, consideramos mais atrativo o investimento atraves de imobiliarias
cotadas ao invés de ativos reais, uma vez que oferecem uma rentabilidade
superior com maior liquidez e menor risco.

Como ideias concretas para implementar a nossa estratégia, alem das
Carteiras Modelo de Fundos (com trés perfis para investidores globais) e
Carteiras Modelo de Agbes (europeia e americana), destacamos:

Selecdo Estabilidade 2019 - sele¢cdo de fundos cujo objetivo e gerar
rentabilidade com um risco muito moderado.

Selecdo Agdes Dividendo 2019 - composta por 15 ag6es europeias com uma
rentabilidade por dividendo média estimada para 2019 superior a 5%.

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados
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AVALIACOES TEORICAS DOS PRINCIPAIS INDICES

Efetuamos a avaliagdo dos diversos indices através do método Top Down de
um PER Objetivo. As avaliagdes baseiam-se nos resultados por acao (EPS)
esperados para 2020e

Aplicamos trés cenarios para as nossas avaliagdes: central, favoravel e
desfavoravel. As principais diferencas entre eles sao:

1. Niveis de revisao sobre o EPS esperado pelo consenso de mercado.
Aplicamos -5% no cenario central, sem ajustes ao EPS esperado no
cenario favoravel e -10% no cenario desfavoravel. No caso do
S&P500, que tem vindo a sofrer menos revisdes de estimativas de
resultados, consideramos -2,5% no cenario central, -7,5% no
desfavoravel e sem alteragOes no cenario favoravel.

2. Os juros para as obrigacBes a 10 anos. Aplicamos os juros de
mercado no cenario central para todos os indices e ajustamos em -
50 pb / +50pb nos cenarios favoravel e desfavoravel no caso do
S&P500, em -25pb / +25pb no EuroStoxx-50 e -15pb / +15pb no
Nikkei.

Mantemos a nossa preferéncia pelo S&P500, sequida da Europa
(EuroStoxx50), que podera ter descontado parte do cenario de
desaceleragdo. Por fim, estamos menos favoraveis para o Japao (Nikkei),
com o crescimento do EPS 2019e e 2020e mais modesto que os
mencionados anteriormente. Os suportes nas avaliagbes sdo
essencialmente: (i) a queda da rentabilidade das obrigagdes soberanas e (ii)
o crescimento dos resultados. Neste trimestre comegamos a ter em conta o
EPS para 2020e (vs 2019 anterior). No entanto, o aumento dos riscos sobre
ocicloecondmico transfere-se para a avaliagdo com um aumento do spread.

As nossas avaliagdes mantém o critério conservador de partir de um nivel
de EPS 2020e para o cenario central que ja considera uma reducdo entre -
2,5% e -5% sobre a estimativa atual.

EUROSTOXX 50

Atribuimos uma avaliagdo de 3.879 pontos (desde 3.612 pontos em junho,
+7,4%), o que representa um potencial de valorizacdo de +9,7% e implica
um PER implicito de 15,3x (vs média historica de 17,9x e 16,5x em 2018).
A rentabilidade por dividendo estimada para o mercado encontra-se nos
3.6% (vs média de 3,9%).

Esta revisao baseia-se no crescimento esperado para o EPS do consenso
2020e de +10,4% vs 2019e e uma queda das yields das obrigacoes
europeias. No entanto, as expetativas de EPS no ultimo trimestre foram
revistas em baixa -2,6%. O aumento dos fatores de risco leva-nos a rever
em alta em 41pb o spreadpara 6,9%. Aplicamos o ROE medio dos ultimos
anos de 8,4% e um crescimento nominal de 0,5%.

S&P 500

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados
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Estabelecemos um prego-alvo de 3.473 pontos no cendrio central, o que
implica um potencial de valorizacdo de 16,1% (+3,1% vs 3.369 pontos
anterior). Foi revisto essencialmente: (i) EPS 2010e que apresenta um
aumento de +10,5% vs 2019e, embora as estimativas dos dois anos
tenham sido revistas em baixa no trimestre (-1,5% e -1,3%
respetivamente); (ii) Obrigacdes a 10 anos -32pb e (iii) Spread aumenta
52pb, principalmente pelo aumento do risco de desaceleracao. Aplicamos o
ROE médio dos ultimos anos de 14% e um crescimento nominal de 1%.

O S&P500 continua a ser a nossa preferéncia para investimento entre os
principais indices. A nossa avaliagdo no cenario central implicara um PER
implicito de 19,6x (vs 17,5x nos ultimos sete anos e de 18,1x em 2018).

NIKKEI

A nossa avaliacdo no cenario central aponta para 22.289 pontos (dez.'20),
representando um potencial de valorizagdo de +0,9%, pelo que mantemos a
recomendacdo de Vender.

A nossa avaliacao implica +3,0% v a anterior. Foi revisto ligeiramente em
alta o spread (+20pb), enquanto que, pelo contrario, as obrigactes
aumentaram ligeiramente a sua rentabilidade negativa (em -7pb). O
crescimento de resultados estimado continua a ser o mais limitado entre os
principais indices, com +3,3% yoy esperado em 2020 vs +1,5% yoy para
2019e. Além disso, no ultimo trimestre ambos foram revistos em baixa (-
1,3% para 2019e e -2,9% estimado para 2020). Aplicamos o ROE meédio
dos Ultimos anos de 8% e um crescimento nominal de 0,25%.

A avaliagdo representaria um PER implicito de 16,4x em dez.20 (vs uma
meédiade 18,1x e 16,4 em 2018). A rentabilidade por dividendo estimada é
de 2,10/0.

Quadro 3.3: Tabela resumo das avaliagbes das bolsas. -

Avaliacao Rentahilidade por dividendo
3.879 3,48%
Potencial 9,7%
3473 1,91%
Potencial 16,1%
22.289 2,13%
Potencial 0,9%

Fonte: Research Bankinter e Bloomberg

Quadro 3.4: Variagtes resultados empresariais e PER entre 2012/2019. -

@ Bankinter, S.A. Todos os direitos reservados

Avaliacdo cenario central

bankinter:

Avaliagdo de 3.476 pontos no
cendrio central.

Potencial +16,1% em dez.’20.

Comprar

Avaliagdo de 22.289 pontos
no cendrio central.

Potencial +0,9% dez'20.

Vender
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2017r 2018r 201%e  2020e

2015r 2016r

EUROSTOXX-50
-6,4% -9,2% 13,0% -8,7% 14,1% 28,3% -7,8% 17,9% 10,4%

14,9x 19,0x 18,9x 22,7x 17.4x 15,7x 16,5x 14,7x 13,3x

S&P 500
Var. EPS 3.8% 4 8% -3,4% 0,4% 12,9% 23,6% 8,0% 10,5%
13 6x

17,2x 19,0x 19,2x 19,9x 18,1x 18,2x 16,5x
30,6% 47 4% 19,7% 2.1% -5.2% 60,5% -0,3% 1,5% 3.3%
18,3x 18,5x 17,6x 21,4x 19,9x 14,8x 16,4x 16,0x 15,5x

2012r 2013r 2014r

6,0%
15,3x

Fonte: Research Bankinter e Bloomberg
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1. Alocacao de ativos

Ativo

Acoes Portugal

Acodes Europa

Acoes EUA

Acodes Japao

AcOes Emergentes

Obrigagdes Soberanas
Portugal

Obrigagdes Soberanas
Europa

Obrigagdes Soberanas EUA

Obrigagdes Japao

Obrigactes IG Europa

Recomendacdo

Compra seletiva

Neutral

Comprar

Vender

Neutral (desde Compra
seletiva)

Neutral

Neutral

Comprar

Vender

Comprar

bankinter:

Racional
A forte diminuicao do spread de risco da divida portuguesa devera continuar a traduzir-se
numa valorizagdo das agbes portuguesas, sobretudo nos setores mais alavancados (por ex.
utilities).
O crescimento do EPS 2020e é +10,4%, embora a tendéncia das revisdes seja igualmente em
baixa.. Aumentam os riscos sobre o ciclo econémico, embora se tenham moderado as
incertezas em relagdo a Italia. Neutrais perante o maior apoio de medidas do BCE e as
expetativas de novas medidas de politica fiscal em paises como a Alemanha.
Mantemos a nossa preferéncia pelo mercado americano, onde as estimativas de resultados
continuam a apresentar um crescimento solido (+10%). As reducbes dos juros deverdo
contribuir para manter o crescimento, num contexto onde se mantém a for¢a do mercado
laboral.
O Nikkei apresenta as expetativas de crescimento de resultados mais modestas entre os
restantes indices (+3,3% esperado para 2020e) e, além disso, a sua economia enfrenta este
trimestre a anunciada subida do IVA.
Reduzimos a nossa recomendacdo para Neutral desde Compra Seletiva (india e Brasil)
perante o aumento dos riscos ao crescimento global e ao atraso nas reformas estruturais.
Continuamos a ser mais positivos para economias com menores desequilibrios
macroeconémicos e que promovam reformas estruturais (mais construtivos para Brasil).
Recente valorizagao das OT's justificada pela resiliéncia do crescimento economico e pelo
equilibrio das contas publicas, contudo o potencial de queda das y/e/ds, que se encontram em
minimos, é limitado.

A politica monetaria dos bancos centrais (juros baixos muito tempo) e umas perspetivas de
inflacdo baixas, suportam a valorizagdo das obrigacoes.

As yields das obrigagbes nos EUA situam-se em niveis atrativos em termos relativos. O racio
rentabilidade/risco é particularmente interessante nos intervalos meédios da curva (2/5 anos).
O BoJ reiterou o seu objetivo para obrigagdes a 10 anos de 0% o seu programa de compra no
valor maximo de 80B lenes/ano. O BoJ apresentara novos estimulos monetarios caso as
condicOes financeiras e/ou uma apreciacao ndo desejada do iene o exigirem.

Subimos a recomendagdo para Comprar. O novo programa de compras de obrigacoes
(QE/APP) ate 20.000M€/més inclui a hipotese de investir em obrigagbes corporate com uma
yield de até -0,50%. Neste contexto, as emissdes com /nvestment grade tornam-se mais
atrativas.
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Ativo Recomendacdo Racional
Mantemos a recomendacdo de Neutral perante a mudanga de tom para mais dovish a que
Obrigacdes IG EUA Neutral assistimos na politica monetaria americana. O risco de recessao é reduzido, mas os
fundamentais das empresas nao sdo tao sélidos como na UE.
S v Subimos a recomendacdo para Neutral. Embora ndo seja diretamente beneficiado pelo
Obrigactes High Yield . < . B
Neutral programa de compra de ativos do BCE, ver-se-do favorecidos pelo aumento das obrigagdes
Europa corporate com grau de investimento.
14 g

Um ciclo que continua a ser de expansao, mas que entra na sua fase final, pode representar

Obrigacdes High Yield EUA Neutral uma deterioracdo nas taxas de defau/t. Os niveis de divida privada sobre o PIB sdo elevados.

O setor continua suportado por: (i) baixo custo de financiamento, (ii) crescimento da procura,
perante auséncia de alternativas de investimento rentaveis, e (iii) escassez de imdveis para
Imobiliario Portugal Neutral venda, depois de uma longa crise do setor da construcdo. Ndo obstante, a recente subida de
precos de 2 digitos e a retoma da construcao (mais oferta) limitam o potencial de subida dos
precos daqui para a frente.
A mensagem ultra dovish do BCE ird prolongar o momentum do setor, com yields
comprimidas, rendas moderadamente em alta e melhores condi¢des de financiamento.
Imobiliario Europa Neutral Recomendamos exposicdo a Portugal e Franca e evitariamos: 1) Reino Unido, pelos riscos
provenientes do Brexit; 2) Alemanha, pelo possivel congelamento dos alugueres em Berlim e
3) Retalho, pelo possivel impacto do aumento do comeércio eletrénico.

As esperadas redugdes dos juros por parte da Fed deverao levar a uma ligeira compressao das
Imobilidrio EUA Comprar yields, o que em conjunto com um aumento das rendas, ira resultar num aumento dos pregos.
Tal como na Europa, recomendamos ativos logisticos e evitariamos ativos de retalho.
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2. Posicionamento Geografico

Regido Recomendacao Racional

Continuamos a recomendar investir no mercado americano. O crescimento dos resultados
(+9,4% em 2019 e +10,8% em 2020e) continuarad a acrescentar valor. A Fed prepara o
caminho para baixar juros e prolongar a expansao do ciclo, o que inclui reducdo das taxas de
juro (-50pb em 2019). Esperamos que as negociacdes com a China retomem um tom mais
construtivo nos proximos meses, o que beneficiara a reducdo do spread. Trump esta a
aumentar a pressao sobre a Fed para que reduza juros o mais cedo possivel. Pretende
recandidatar-se a presidéncia para ser reeleito em 2020 com taxas de juro mais baixas e com
avancos na frente comercial com a China.

A atividade economica perde tracao e a inflacdo € demasiado baixa. A politica monetaria e a
melhoria do mercado laboral ddo suporte a Procura Interna, mas o contexto internacional

Zona Euro Neutral penaliza as Exportagfes. O protecionismo, a politica (Brexit) e a situagdo de alguns
emergentes geram inquietude. A nossa visdo macro para 2019/2021 e construtiva, mas os
riscos ao Crescimento e Inflagdo sao tendencialmente negativos.

O Brexit alonga-se e torna-se complicado. O cenario mais provavel parece ser o adiamento ate
31 de janeiro de 2020 e com um novo processo negociador com a UE.Contudo, na economia
real verifica-se um claro impacto da incerteza e esperamos que o PIB continue em 2019 com o
processo de desaceleragao visivel nos ultimos 3 anos.

EUA Comprar

Reino Unido Vender

As tensdes comerciais tém impacto sobre as empresas com uma elevada vertente
exportadora. Uma maior apreciacao do iene num contexto de politicas monetarias ultra
acomodaticias por parte da Fed e BCE retira competitividade a economia japonesa. Com
perspetivas inferiores de crescimento de resultados vs outras areas geograficas, a fiabilidade
das estimativas sobre os resultados empresariais € reduzida e menores normas de corporate
governance representam significativas dificuldades.

Uma deterioragao macro maior que o estimado, a persistente tensdo comercial e, sobretudo,
aauséncia de grandes avangos em matéria de reformas estruturais, recomendam uma atitude
mais cautelosa. Por isso, a nossa recomendagdo torna-se neutral e apenas mantemos uma

Economias Emergentes Neutral visdo mais construtiva em relagao ao Brasil. Na India, preocupa-nos a perda de impulso da
agenda reformista, na China e Russia os potenciais resultados ndo compensam 0s riscos e 0
Mexico enfrenta grandes dificuldades (significativas necessidades de investimento em
infraestruturas de petréleo e a sua dependéncia na matéria prima).

Japao Vender
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3. Setores
Ativo Recomendacdo Favoritos Racional
Elevado potencial de crescimento, capacidade de pricing e margens
.. : elevadas, exclusividade impede concorréncia, forte geracao de cash flow.
Consumo Ciclico Comprar LVMH, Kering Um desfecho positivo da guerra comercial EUA-China seria um catalisador
positivo. Crescente procura nos mercados emergentes.
E um setor defensivo e composto por empresas com crescimento
NP . sustentavel. A sua dissociacdo em relacdo a evolugdo economica e a
Consumo N&o Ciclico Comprar Nestlé

diversificagdo geografica e de produtos das empresas faz deste um setor
para reduzir risco na carteira.
Setor altamente competitivo: as margens continuardo pressionadas. Os
fatores que mais influenciam negativamente sdo: (i) custos de adaptagao
Distribuicdo (Retailers) Vender as novas tendéncias de consumo; (i) elevada necessidade de
investimento (tecnologia e regulacao); (iii) aumento dos custos com
mateérias primas e (iv) aumento da concorréncia.
As boas evolugdes nas carteiras de medicamentos em desenvolvimento
Farmacéuticas/Saude Comprar Sanofi Aventis, Aimirall  d&o as farmacéuticas europeias maior atrativo que as americanas (exceto
Bayer, muito penalizada em bolsa devido a processos litigiosos).
O abrandamento do crescimento e um tom mais dovish na politica
monetaria dos bancos centrais apresentam um contexto mais favoravel

L Iberdrola, Acciona, para as utilities. Além disso, parece que 0s cortes nos retornos
Elétricas Comprar Endesa regulamentados serdo menos que o esperado ao beneficiar de uma
mudanca de critério para o custo do capital. Beneficiamos empresas com
mais presenca nas energias renovaveis e menos afetadas pelos cortes.
Nos EUA, a Banca Comercial atravessa um bom momento em termos de
atividade, eficiéncia e rentabilidade. Os fundamentais sao solidos e os
multiplos atrativos. Na UE, a expetativa de taxas de juro baixas durante
JP Morgan, Citigroup & muito tempo, dificulta a melhoria dos resultados e pressiona as entidades
Bank of America (EUA) amelhorar na eficiéncia e rentabilidade. As medidas de politica monetaria
Bancos Neutral Intesa, SAN, e INGna do BCE atenuam os impactos da ultima reducao de juros, mas dificultam

UE grandemente a geracao de receitas. A nossa estratégia de investimento
para bancos nao mudou. Continuamos positivos sobre a banca americana
e evitamos tomar posicoes na banca europeia, exceto em entidades
especificas e em momentos pontuais.
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Ativo Recomendacdo Favoritos Racional
Baixa visibilidade do setor devido ao contexto de taxas de juro baixas
durante um periodo de tempo prolongado, que penalizara o resultado das
seguradoras via carteira de investimentos. Por esta razdo, mantemos a
recomendacao do setor em Neutral.
Visdo positiva sobre o setor. Acreditamos que o seu potencial de
crescimento continuara a ser muito superior a media da economia e que,
Amazon, Microsoft, sobretudo, no caso das grandes empresas do setor tem diversas
Salesforce, Amadeus  vantagens competitivas, que permite criar barreiras aos concorrentes. Os
multiplos a que estdo a cotar podem parecer elevados, mas se verificados
com ajustes por crescimento ndo sdo assim tdo elevados.
Embora as avaliagdes de ativos de concessao sejam exigentes,
continuardo suportados por um contexto de taxas de juro baixas e de
Concessdes Comprar Ferrovial, Aena excesso de liquidez. Por outro lado, a geracdo de cash flow do setor
devera continuar a beneficiar de umas condi¢Ges de financiamento
extraordinariamente boas.
Reiteramos a recomendagao de Neutral, dado que a desaceleragdo do
crescimento global pode provocar uma diminuigdo dos multiplos pagos
Construcao Neutral ACS por estas empresas associadas ao ciclo. Ndo obstante, o risco continua a
ser limitado pela diversificagao geografica da carteira e a desalavancagem
levada a cabo por estas empresas.
Neste contexto do ciclo faz mais sentido investir em imobiliarias cotadas
Imobiliario Comprar do que em ativos reais devido a: (i) oferecem descontos significativos, (ii)
maior rentabilidade, (iii) maior liquidez e (iv) menor risco.
O setor encontra-se particularmente exposto ao ciclo econdmico, com
pouca capacidade de fixar pregos e pressdao nas margens perante o
aumento do preco de algumas materias primas. Beneficiamos empresas
com posicao financeira solida e expostas a segmentos de mercado com
expetativas de crescimento. A resolucdo das relagbes comerciais
internacionais iria reduzir o spread para o setor.

Seguros Neutral Allianz

Software/Web Services Comprar

Industrial Neutral
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Ativo Recomendacdo Favoritos Racional

O setor das telecomunicacoes enfrenta importantes desafios: (i) o 5G
implicara significativos investimentos que nao se sabe que rentabilidade
poderdo gerar e (ii) a fragmenta¢do do mercado europeu acarreta uma
concorréncia feroz atraves dos precos.

Telecoms Neutral

Os desafios para o setor sdo elevados: protecionismo, abrandamento
economico e elevadas necessidade de investimento para financiar as
novas tendéncias como o carro elétrico, carro auténomo ou a mobilidade
Automovel Vender partilhada. Para empresas de componentes mantemos a recomendacdo
em Neutral devido ao menor impacto do protecionismo e maior
externalizacdo dos fabricantes.
E um dos setores mais sensiveis ao enfraquecimento do ciclo global, com
Quimicas Vender especial vinculo, em alguns casos, com a China e o setor automavel.
Margens pouco atrativas.
A mudanga estrutural que o setor enfrenta beneficia o aumento de
receitas publicitarias em empresas de conteudos or/ine. Pelo contrario,

Media Vender as receitas e margens das empresas tradicionais continuardo a cair nos
proximos trimestres.

Tecnologia Mantemos a recomendacao em vender devido a vulnerabilidade destas

J Vender empresas perante o impacto da guerra comercial nas suas cadeias de

(Semicondutores) producao.

Permanece a elevada concorréncia e a pressdo sobre as margens, mas o
preco do petroleo oferece algum balsamo. Ja ndo temos uma postura
negativa, mas preferimos esperar pela resolucao do Brexit para poder ter
mais alguma visibilidade sobre o fluxo de passageiros.

Companhias Aéreas Neutral
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Ativo Recomendacdo Favoritos Racional

A queda de -5% no fornecimento global tera impacto no prego a curto
Petroleo Neutral Repsol prazo. Contudo, o auge do frackingnos EUA e a desaceleragdo econdmica

global abrandara o crescimento.

. Adesaceleragao do consumo e a diminuigao de turistas sdo incertezas em

Hotéis Neutral

aberto. Reducao de visibilidade para o setor.
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4 - Tematica trimestral

Investimento em Capital de Risco: uma classe de ativos que pode acrescentar valor ao portfdlio dos
investidores.

O investimento em (apital de Risco insere-se na classe de Investimentos Alternativos, vulgarmente
definida como qualquer investimento que ndo pertenga as classes de investimentos convencionais -
agoes, obrigacoes ou liguidez.

O caso do investimento em Capital de Risco, em particular, constitui um conceito lato e que engloba varios
tipos de segmentos, estratégias, investidores e empresas-alvo. E embora ainda esteja longe de atrair
tanto investimento como as classes de obrigacdes e acoes cotadas, os retornos histdricos altos registados
tém atraido progressivamente mais investidores e capital para este tipo de investimentos.

O que é o investimento em Capital de Risco?

Podemos definir o investimento em Capital de Risco como a compra de participagdes em empresas
privadas, ou a compra de participacbes em empresas cotadas em bolsa com o objetivo de as retirar de
bolsa, tornando-as privadas. No entanto, esse investimento tem caracteristicas muito diferentes
consoante a empresa em questao. Por essa razdo, podemos dividir os investimentos da classe em dois
segmentos - Venture Capital e Private Equity, distinguidos pela fase de vida em que se encontra a
empresa-alvo.

Normalmente ligado as fases de vida iniciais das empresas, antes de comegaram a

) comercializar os seus produtos ou pouco apés de o fazerem.
Venture Capital

O risco nesta fase é bastante alto e a percentagem de empresas que atinge uma
escala grande, com sucesso é baixa.

No segmento de Private Equity, as empresas sdo, por norma, mais maduras do que
no anterior, sendo portanto investimentos menos arriscados do que no segmento
de VC

Private Equity
Na maior parte das vezes as empresas-alvo tém uma gestdo pouco especializada
ou estdo com problemas financeiros. As gestoras de PE adquirem-nas por acreditar
que lhes podem acrescentar valor e vendé-las no futuro a um preco mais alto

Dois principais segmentos de investimento em Capital de Risco e estratégias subjacentes
Fonte: Analise Bankinter Research

Ao longo desta nota vamos focar-nos mais no segmento de Private Equity, devido a sua maior escala,
facilidade de acesso e relevancia para a analise.
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Como é feito o investimento em Private Equity?

Fundo recolhe os investimentos Retornos recebidos pelos investidores,
a medida que encontra a medida que o fundo desinveste as
empresas-alvo para aquisigdo empresas do portfolio

Compromisso dos
investidores de contribuir

. Fi Fi
com capital para o fundo uxos wxos
¢ de caixa de caixa
. : : il o
Fase de marketing Fase de desinvestimento | Eventuais extensdes:
| oo )
Tipicamente 1 ano Tipicamente 10 anos

Ciclo de vida de um fundo de Private Equity
Fonte: Yves Courtois, CFA, Tim Jenkinson, PhD

Como e mostrado acima, o objetivo das gestoras de PE é levantar fundos para investir num grupo
pequeno de empresas. Apds 10 anos (por regra) vendem essas mesmas participagoes, gerando um
retorno para os participantes do fundo.

Hoje em dia é possivel ganhar exposicdo aos retornos gerados por atividades de Private Equity das
seguintes formas:

» Contribuicdo de capital diretamente para o fundo

» Investimento indireto em fundos e ETF's, que investem em gestoras de Private Equity cotadas
em bolsa

E porque é que o investimento em Private Equity difere dos investimentos tradicionais, da perspetiva do
investidor?

A performance das empresas privadas esta dependente de muitos dos mesmos fatores dos quais
dependem as empresas cotadas em bolsa (consumo interno e externo, taxas de juro, etc.). No entanto,
existem fatores especificos que levam a que este tipo de investimentos tenha performances diferentes:

> (Capacidade diferente de criar valor: as gestoras de Private Fquity podem conseguir retornos
superiores, por terem uma gestdo muito especializada, um melhor alinhamento de interesses
com os investidores ou por conseguirem aquisi¢cdes a pre¢os mais atrativos, por exemplo;

» Riscos associados: Os fundos de PE tém perfis de risco diferentes dos investimentos
transacionados em bolsa. Exemplos de riscos caracteristicos do PE sdo uma menor liquidez, uma
menor diversificagdo comparativamente com outros fundos de investimento e uma maior
dificuldade em conseguir avaliar os ativos do fundo, ja que ndo sao cotados pelo mercado;

> Custos a que estdo sujeitos: Os fundos de PE podem ter custos mais elevados do que as classes
de fundos tradicionais. Alem de custos de transagdo mais altos, decorrentes das aquisi¢oes das
empresas, estes investimentos envolvem comissdes anuais a volta de 2% e a gestora tem,
normalmente, direito a cerca de 20% dos retornos gerados pelo fundo.
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Exemplo de um investimento em Private Equity.

wn 8C VEm  E( )8 e

KKR KKR

2011 2017
Uma das maiores gestoras de Private Equity A KKR vende a participacao de 100% na
do mundo, a KKR, adquire a totalidade da Capsugel ao Grupo Lonza, um fabricante
empresa Capsugel a Pfizer. A Capsugel de farmacos e quimicos.

produz capsulas para medicamentos

Fonte: Reuters

A operacdo acima mostra a capacidade das gestoras de Private Equity de gerarem retornos muito
atrativos. Nesta operagao a KKR investiu cerca de 1,1 mil milhdes na Capsugel, recebendo desse
investimento 4,1 mil milhdes seis anos depois, apods contabilizar a divida e os dividendos distribuidos.
Isto equivale a um retorno acumulado de 273% e a um retorno anualizado de 18,2%!

E como é que se comportam, historicamente, os investimentos em Private Equity?

A capacidade particular de gerar receitas dos investimentos em Private Equity € comprovada pelos
retornos historicos associados a estes investimentos. Historicamente, o segmento do Capital de Risco
regista retornos superiores aos principais indices de acdes e obrigacdes comparaveis. E verdade que a
volatilidade registada nos retornos destes investimentos tambem tem tendéncia a ser superior. No
entanto, o indicador sharpe ratio (medida do retorno gerado em funcdo do risco do investimento),
mostra os bons resultados da classe de Private Equity.

Years

5 10 15 20
Burgiss Private Equity Composite (%) 13,8 8,9 13,3 13,1
MSCI World (%) 11,6 4,8 9,6 6,1
Premium 2,2 4,1 3,7 7,0
MSCI World (%) 14,2 7,4 10,0 7,0
Premium -0,4 1,5 3,3 6,1

Retornos histdricos de investimentos em Private Equity. Dados relativos a 30 de Setembro de 2017
Fonte: Burgiss, Factset
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Obrigacdes globais 7,2 6,0 0,5
AcOes globais 6,2 16,8 0,12
Hedge funds 8,2 6,4 0,62
Commodities 4,5 23,4 0,01
Imobiliario 9,4 18,5 0,28
Private Equity 10,8 19,4 0,34
Venture Capital 12,4 25,9 0,32

Retornos e medidas de risco de investimentos em Private Equity vs outras classes de ativos, para o periodo entre 1990 e 2009
Fonte: Terri Duhon, George Spentzos, CFA, FSIP, and Scott D. Stewart, CFA

Um outro fator muito importante é a correlacdo entre os retornos de Private Equity e as classes
tradicionais. Num estudo recente da Morningstar, foi possivel concluir o seguinte:

» a correlacao entre os retornos dos dois situa-se entre 0,75 e 0,85. O facto de ser inferiora 1,
mostra que a alocagdo parcial de uma carteira ao Capital de Risco pode ser benéfica no sentido de
transmitir ganhos de diversificagdo aos investidores caso eles incluam PE nos seus portfélios;

» Os investimentos em Private Equity parecem ter performances superiores as dos mercados,
quando estes registam desvalorizagoes. Isto aconteceu em 19 dos 20 trimestres em que 0s
mercados registaram perdas, entre 2001 e final de 2018. Esta caracteristica pode dar alguma
protegdo aos investidores, do risco de downside a que estdo expostos no mercado.

Conclusées e recomendagdes

O Capital de Risco como classe de investimento oferece, em média, um maior retorno aos investidores,
a par de um maior risco suportado, quando comparado com outras classes. Por essa razao, pode ser uma
classe atrativa para um certo perfil de risco dos investidores. Mas acima de tudo, podera ser util pensar
nesta classe como um tipo de ativos que produz ganhos de diversificagdo, quando incluida numa carteira.
Esta inclusdo ird acrescentar valor em termos de diversificacdo da carteira e dar maior protecdo ao
investidor em periodos negativos dos mercados.

Tendo isto em conta, achamos que pode ser benéfico para os investidores terem pequena parte da sua
carteira alocada a este tipo de ativos. No entanto, € preciso ter os seguintes fatores em conta:

> Pelavolatilidade alta, a liquidez baixa e baixo nivel de diversificacdo caracteristicos desta classe,
achamos que a percentagem da carteira alocada a esta classe deve ser pequena;

» Considerando os spreads estreitos praticados no mercado atualmente, pode ndo ser o melhor
timing para estar muito exposto ao mercado de Private Equity. E isto porqué? Porque uma
eventual expansdo dos spreads pode aumentar o custo da divida destas empresas, que usam
niveis altos de divida. Isto, por sua vez, pode levar a piores resultados desta classe e um maior
numero de empresas insolventes nos portfélios das gestoras.
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ANEXO: Link direto aos documentos sobre as imagens.

Carteiras Modelo de Fundos

Selecdo Estabilidade

bankinter ke Motk s o TRy e COMPOSIGAD DA SELEGAD ESTABILIDADE 2013 -

SELECAD ESTABILIDADE 2019 vop

LU1299306321

a5% 45%  13%  64% 74% 20% 63% 19 6803  IEDOBSKTVIZS

Franklin K2 Altemative Strategies LSO 38% LI%  -l4%  47%  23% -13% n@ 4l 2211 1083757307

Fidelity Global Multi Asset Income 5.3% 29%  -21%  5A% 62% 00% 51% 32 7972 LUDIB7487S500

Nordea Stable Retum 9% 53%  -30%  26% 0% 6% 107% 45 10270 LU0227385266

Templeton Global Band LSO L7% S0%  3B%  22% A3% 54% Ll% 61 14903 LUO252652382
MEDIA SELECAD ESTABILDADE 2019 3.4% 35%  O7%  36% 42% D2% 50% 35

1} Fecho BL0%2018
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Top Selegdo PSI-20 Carteiras Modelo de A¢Bes Europeias
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Carteiras Modelo AgGes Europeias
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