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POUPANCA EM PORTUGAL

Familias portuguesas
nao poupam, mas estao
a reforcar investimento

Apos uma ligeira subida no final de 2017, a taxa de poupanca em Portugal voltou a cair no inicio do
ano. Em sentido contrario, o investimento das familias subiu gracas a um maior acesso a informacao.

A reduzida taxa de poupanca em
Portugal é um problema apontado
por virios agentes do setor finan-
ceiro como penalizador para o
pais. Apds o alento dado por uma
ligeira subida no final de 2017,
voltou a cair este ano. No entanto,
o investimento dos agregados fa-
miliares seguiu uma tendéncia
contraria.

“O perfil de investimento dos
portugueses é muito conserva-
dor, contudo, tem vindo a dimi-
nuir a sua aversao ao risco ao lon-
go do tempo. O aumento da li-
teracia financeira e a oferta de

produtos diversa tem contribui-
do para a diminuicido da aversdo.
Cada vez temos clientes mais
ciente dos tipos de riscos que
toma”, explica Pedro Amorim, se-
nior broker da XTB.

No primeiro trimestre do ano, o
aumento dos encargos das fami-
lias portuguesas com consumo foi
superior ao crescimento dos ren-
dimentos. A taxa de poupanca
caiu para 5,1%, em comparacio
com os 5,4% do ultimo trimestre
de 2018.

A recente queda deveu-se ao
abrandamento do aumento de

O aumento

de rendimentos

seria fundamental
para aumentar

a taxa de poupanca
em Portugal, segundo
o ‘senior broker’

da XTB, Pedro
Amorim

rendimento disponivel, causado
por alteragdes no pagamento de
subsidios de férias e de natal com
a retirada do regime de duodéci-
mos. No entanto, este nio é um
tema novo, e que Amorim atribui
a2 mudanca de estilo de vida. A
maior poupanca encontra-se na
faixa entre os 20% e os 25 % das fa-
milias com rendimentos mais ele-
vados. Os que tém menos rendi-
mentos registam niveis negativos
de poupanca o que contribui para
taxas baixas de poupanca.

“Baixos rendimentos, alta carga
fiscal, nova cultura de consumis-
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mo exagerada e facilidade de cré-
dito (taxas de juro baixas tam-
bém), estio no “saco das razdes”
que tém contribuido para esta
tendéncia”.

A capacidade de financiamento
das familias desceu para 1,3% do
produto interno bruto (PIB),
mas o investimento subiu 2% no
primeiro trimestre, segundo da-
dos do Instituto Nacional de Es-
tatistica.

“O investimento das familias
tem vindo a aumentar devido a fa-
cilidade de acesso a informacao e
das caracteristicas dos produtos”,
afirmou o senior broker da XTB,
lembrando que o Parlamento Eu-
ropeu aprovou a implementacio
dos Key Information Documents
(KIDs) for Packaged Retail In-
vestment Products (PRIPs). Estes do-
cumentos apresentam uma tabela
de cendrios que permite ao consu-
midor analisar os investimentos e
fazer comparacdes no mesmo for-
mato de apresentacio.

As baixas taxas de poupanca e as
baixas taxas de investimento tém
orientacdes diferentes e contradi-
térias, sendo que nenhuma leva a
outra. A baixa taxa de poupanca é
benéfica para a economia, ji que
significa consumo e maior desen-
volvimento das empresas. No en-
tanto, se levar a um aumento das
importacdes é negativo.

Ja para o setor financeiro “é
muito mau”, diz Amorim. “Sao
menos passivos a entrar nos ban-
cos para poder gerar mais ativos,
isto é: menos depdsitos (principal-
mente a médio-longo prazo) si-
gnifica maior dificuldade de os
bancos terem funding para au-
mentar os seus ativos (créditos)”.

Apesar de as baixas taxas de juro
ajudarem os bancos a aumentar os
ativos com o acesso ao mercado
interbancario a taxas de juro nega-
tivas, o senior broker da XTB con-
sidera necessario impulsionar a
poupanca em Portugal.

“O aumento de rendimentos se-
ria fundamental para isso aconte-
cer”, afirma. “Podemos ter aumen-
to das taxas de poupanca se surgir
uma nova crise nos proximos
tempos, com o aumento do receio
e dificuldade de acesso ao crédito.
Contudo, o baixo rendimento dis-
ponivel tem sido prejudicial. O ni-
vel de rendimentos ainda se situa
ao mesmo nivel de 2007-2008. Ou
seja, vivemos uma década perdida
no desenvolvimento. Os precos
nio tém parado de subir, mas os
rendimentos nio acompanham. O
aumento dos precos do acesso a
habitacdo nas grandes cidades
portuguesas tem dificultado o de-
sempenho do rendimento dispo-
nivel”, acrescenta. ® LMF
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TENDENCIAS DE INVESTIMENTO

Incerteza geopolitica
e volatilidade dos
ativos marcam o ano

Apos ganhos recorde em 2017, o primeiro semestre de 2018 néao esta a ser tdo favoravel. Os gestores
terdo de navegar entre mudancas nos bancos centrais, guerra comercial e instabilidade politica.

I
LEONOR MATEUS FERREIRA
Imferreira@jornaleconomico.pt

Da Europa aos EUA, da politica
monetdria a comercial, os merca-
dos financeiros vivem um ano de
dividas. Nao havendo, no entan-
to, ainda uma fuga ao risco, as
acOes continuam a captar a aten-
¢do dos gestores de ativos, em de-
trimento da divida.

“Em 2018, num ambiente de
maior incerteza, sobretudo ao ni-
vel geopolitico, as principais clas-
ses de ativos tém evidenciado um
padrio comportamental menos
positivo, associado a um registo de
maior volatilidade, face ao verifi-
cado no ano anterior”, afirma Jodo
Marques, diretor de estratégia e
alocacio da Caixagest, sociedade
gestora que lidera o mercado com
33% da quota e detentora de 22 dos
153 fundos disponiveis no pais.

Os principais riscos atuais afe-
tam afetam os fundos de investi-
mento de forma diferenciada. No
caso dos veiculos que predomi-
nantemente investem em obriga-
¢des, os desempenhos poderio ser
negativamente influenciados por
uma forte subida das taxas de juro
de mercado, estando dependentes
do crescimento econémico e da in-
flacdo. “Estes poderdo, eventual-
mente, determinar uma maior ra-
pidez da remocido do grau acomo-
daticio das politicas monetarias
em vigor”, explica Marques.

Caso haja a economia ou a infla-
¢do crescam acima do esperado
este ano, poderd haver subidas
mais pronunciadas das taxas dire-
toras pela Reserva Federal Ameri-
cana (Fed), ou de uma antecipacio
do incremento das mesmas pelo
Banco Central Europeu (BCE).

Ja no mercado acionista, os fato-
res penalizadores poderio surgir
se houver surpresas negativas em
termos de crescimento econémico
ou dos lucros empresariais. O dire-
tor de estratégia e alocacdo da Cai-
xagest sublinha ainda outros riscos

como o possivel escalar das ten-
sdes comerciais ou dos focos de
instabilidade politica que possam
ser geradores de expetativas de im-
pactos mais negativos no cresci-
mento e, consequentemente, im-
pulsionadores de um maior grau
de aversio ao risco.

O valor sob gestdo dos organis-
mos de investimento coletivo em
valores mobilidrios totalizou
11.331,3 milhdes de euros, em
maio de 2018, segundo os ultimos
dados disponiveis da Comissio do
Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM). O montante representa
uma diminuiciao de 58 milhdes de
euros (0,5%) face ao més anterior.

O valor das aplicagcdes em acdes
de emitentes nacionais e de estran-
geiros registou uma subida de, res-
petivamente, 0,1% e 1,7%. No que
respeita a divida publica, desceu
1,6% na nacional, tendo aumenta-
do 2,4% na estrangeira. Ja o valor
aplicado em obrigacdes de emiten-
tes nacionais manteve-se inaltera-
do, enquanto nas emissoes de emi-
tentes estrangeiros caiu 1,7%.

——

“As rendibilidades dos
fundos que investem
em varias classes,
multi-ativos, poderao
ser menos afetadas”,
diz o diretor de
estratégia e alocacao
da Caixagest

Entre as incertezas das acoes e
das obrigacdes, estdo as apostas na
variedade, que tém ganho desta-
que em Portugal. Os fundos multi-
-ativos representavam, em 2007,
apenas 3% do total em Portugal,
neste momento representam cerca
de 13%. “As rendibilidades dos
fundos que investem em virias
classes, vulgo multi-ativos, pode-
rdo ser menos afetadas pelos su-
pracitados fatores, tendo em conta
a predominancia de correlacoes
negativas, entre os diferentes mer-
cados, que perspetivamos para a
segunda metade do ano”, refere
Joao Marques.

Desde o inicio do ano, os princi-
pais indices de acOes apresentam,
em média, desempenhos margi-
nalmente negativos. No entanto, e
apesar das incertezas, as rendibili-
dades dos mercados de referéncia
ndo denotam um comportamento
classico de fuga para ativos deno-
minados de reftgio ou uma traje-
tdria associada a aversdo ao risco,
caraterizada por movimentos cor-
retivos pronunciados.

Do lado das obrigacdes, as yields
dos instrumentos de divida publica
consideradas de menor risco nio
tém evidenciado uma tendéncia de
descida significativa. As taxas a 10
anos norte-americanas tém subi-
da, enquanto as yields alemis des-
cem ligeiramente devido ao risco
politico na Europa.

“Por sua vez, outros instrumen-
tos que beneficiam de comporta-
mentos negativos das classes de
risco, como o ouro e o iene, apre-
sentam comportamentos diver-
gentes”, afirma o gestor. “O metal
precioso regista uma rendibilidade
negativa e a moeda nipdnica, face
ao dolar, apresenta uma apreciagdo
moderada. Adicionalmente, a mé-
trica de volatilidade implicita para
o indice de acdes dos EUA, S&P
500, apesar dos niveis mais eleva-
dos face aos verificados em 2017,
situa-se abaixo da sua média de
longo prazo”.

O futuro das estratégias de ges-

tdo dos fundos de investimento
vai, assim, depender de se o au-
mento da volatilidade e o desen-
volvimento dos vérios fatores de
incerteza vao causar uma fuga ao
risco para ativos-refugio.

Na Europa, o foco estd na estabi-
lizacdo politica em Itélia, associada
a uma retdérica menos anti-euro-
peista por parte do atual governo,
bem como na Alemanha. Dos
EUA, o maior questio prende-se
com as politicas comerciais e se es-
tas irdo gerar uma escalada de im-
posicdes tarifirias a nivel global.
Simultaneamente, a prevaléncia de
um regime de subida gradual das
taxas de juro pela Fed e de politicas
monetdrias expansionistas por
parte dos restantes principais ban-
cos centrais, bem como a extensdo
do ciclo de crescimento acima do
potencial nas principais econo-
mias, ndo associado a uma forte
subida da inflaciao, n3o ser outros
pontos a que os gestores irdo estar
atentos no segundo semestre.

Caso estes fatores se alinhem
positivamente, serdo propicios a
um impulso nos retornos das clas-
ses de acdes e para uma minora¢iao
das rendibilidades negativas no
caso das obrigacdes, segundo o di-
retor de estratégia e alocacio da
Caixagest. Consequentemente,
constituirdo um suporte positivo
para os retornos das estratégias de
multiativos.

“Prevalece um contexto macroe-
condémico global benigno, de taxas
dejuro ainda baixas e de crescimen-
to dos lucros empresariais. Apesar
dos principais mercados nio deno-
tarem valorizacoes absolutas atrati-
vas, em termos relativos, na nossa
Otica continua-se a verificar um
maior potencial de acdes face a
obrigacdes. Deste modo, em ter-
mos de macro classes, mantemos
uma estratégia pro-ciclica de maior
exposicao ao segmento acionista
por contrapartida dos mercados de
rendimento fixo, nomeadamente
de obrigacdes do tesouro e de crédi-
to”, acrescentou. @
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PROTEGAO DOS INVESTIDORES

Setor vé onda
regulatoria como
“distracao” ineficaz

O presidente da APFIPP defende a maior protecao
dos investidores, mas alerta que muitas medidas
nao servirdo para prevenir novas crises.

I
LEONOR MATEUS FERREIRA
Imferreira@jornaleconomico.pt

As mudancas regulatérias desde a
crise financeira tém sido um desa-
fios para o setor dos fundos de in-
vestimento. José Veiga Sarmento,
presidente da Associacdo Portu-
guesa de Fundos de Investimento,
Pensdes e Patriménios (APFIPP),
elogia as medidas de protecio dos
investidores, mas alerta que ndo
vao prevenir situacdes como as
que aconteceram no passado.

A reformulacio da regulamen-
tacdo financeira em curso foi pro-
vocada gracas a conclusio que a
desregulamentacio tinha ultrapas-
sado todos os limites e era necessa-
rio reimpor regras ao comporta-
mento dos operadores. O objetivo
¢é impedir que situacdes que des-
carrilaram o sistema se repitam.

“Temos estado, nestes tltimos
anos, a suportar um conjunto in-
findavel de novas obrigacdes que
vao mexer com praticamente tudo
o que faziamos até aqui’, afirma o
presidente da APFIPP.

Explica que, na Europa, houve
uma producio de diretivas “sobre
tudo e mais alguma coisa”, das
quais duas importantes entraram
em vigor recentemente. Por um
lado, a revisao da Diretiva dos
Mercados de Instrumentos Finan-
ceiros (DMIF 1II), que regulamenta
aforma de comercializacio de pro-
dutos financeiros. Por outro, a di-
retiva sobre o tipo de informacdo
que se dé aos clientes. Ambas se
aplicam-se a todo o setor.

“Implicou uma distra¢ao muito
grande. O esforco que podia ter
sido feito para entender melhor os
clientes foi consumido a encontrar
respostas organizacionais a novas
obrigacdes, que sio muitas e pesa-
das”, critica. “Depois tenho outra
duvida existencial, que é se muitas
destas coisas tém virtualidade. Se o
objetivo é proteger os investidores
e o mercado, penso que muitas
destas coisas ndo vio servir para
nada e ndo vio impedir situacdes
que aconteceram no passado por-
que as razdes estdo fora”.

Veiga Sarmento considera que o
major problema estd no funciona-
mento do sistema monetdrio in-

ternacional. “Nio é na forma como
vendemos produtos aos clientes,
mas na forma como cresce o volu-
me de crédito que é concedido no
mundo inteiro”, diz. Sublinha que
a causa para o aparecimento de
desequilibrios que arrastam outros
problemas é o endividamento.
“Tornar mais exigente a comercia-
lizacio é um principio sobre o qual
todos estamos de acordo. Fazer
disso o nosso objetivo de vida tem
implica¢cdes muito grandes sobre o
nosso trabalho e nio vai impedir
um novo subprimenos EUA”.

Apesar das criticas, Veiga Sar-
mento vé vantagens nos esforcos,
nio s6 na protecdo do investidor,
mas também na simplificacio de
procedimentos, nomeadamente
na atualizacio do Regime Geral
dos Organismos de Investimento
Coletivo (RGOIC). Espera agora
que a transposicio da DMIF Il e o
novo RGOIC entrem em vigor em
conjunto para facilitar a adocio
das novas regras, mas garante que
as sociedades gestoras nio ficaram
a espera da publicacdo das novas
regras. “A nossa sensacio é que as
sociedades gestoras jd se adapta-
ram, porque nio tiveram outro
remédio, e estio preparadas’,
acrescentou. @

—

“Se o objetivo

é proteger

os investidores e o
mercado, penso que
muitas coisas nao vao
servir para nada e nao
vao impedir situacoes
que aconteceram no
passado”, diz Jose
Veiga Sarmento



IV | 13 julho 2018

EQUIPA

Schroders

Fundada em 1804, a Schroders é uma gestora de ativos independente e
especializada, com um forte legado e cultura baseados em mais de 200
anos de experiéncia nos mercados de investimento. Cotada no Reino
Unido, tem um balanco sélido e uma estrutura accionista estavel, o que
lhe permite centrar-se totalmente na producio de resultados para os
seus clientes.

Com 503 mil milhdes de euros em fundos sob gestdo e com presenca em
29 paises, a Schroders tem a experiéncia e a competéncia para identificar
os investimentos de maior potencial onde quer que estes se encontrem.
Os nossos 749 profissionais de investimento estdao baseados em todo o
mundo. Estes especialistas internos contribuem com o seu conhecimento
local e ideias de investimento para a nossa rede global de pesquisa.

Com recursos internos substanciais, dispomos de um leque variado de
produtos tradicionais de acdes e de obrigacdes, bem como de um
conjunto de fundos alternativos e multiativos, disponibilizando mais de
650 fundos a nivel global, 185 dos quais sdo fundos de investimento
domiciliados no Luxemburgo.

CARLA BERGARECHE
Diretora Geral

Dados a 31 de Dezembro 2017 MARIO PIRES

Diretor de Clientes Institucionais

As rendibilidades dos fundos estrela séo para a classe A Acc a 31 de maio 2018 e e do Mercado Portugués

representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura. O valor
das unidades de participagao pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco e o
montante inicialmente investido podera néo ser recuperado. No futuro, os valores das
acoes e o seu rendimento estao sujeitos a variagdes tanto negativas como positivas. O
presente documento tem fins meramente informativos, nao devendo ser interpretado como
uma recomendagao de investimento. A aquisicao das acgdes devera ser efectuada de
acordo com o Prospecto. Para obter mais informagdes, consulte as Informagdes
Fundamentais destinadas aos Investidores, o Prospecto e os Relatérios Anual e Semestral,
que podem ser obtidos gratuitamente junto da sociedade gestora Schroder Investment
Management (Luxembourg) S.A. através da internet (www.schroders.pt) ou junto das
entidades comercializadoras locais autorizadas. Publicado pela Schroder Investment
Management Limited registada na Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
em Livre Prestagao de Servigos e com Sucursal em Espanha, registada na Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de Empresas de Servigos de Investimento do
Espago Econémico Europeu com sucursal em Espanha com o nimero 6.

CONTATOS

Schroder Investment
Management Limited -
Sucursal em Espanha
Calle Pinar 7, 4° andar
28006 Madrid
ESPANHA

Telefone +34 91 590 9541
Fax +34 91 590 9571

www.schroders.pt

FUNDOS ESTRELA
SCHRODER ISF* EURO EQUITY

EVOLUGAO DAS COTAGOES
Base 100 = 31 maio 2013

Categoria
Acgbes

Gestor do Fundo 20

Martin Skanberg 50

Descricao

O Schroder ISF* EURO Equity investe
principalmente em agdes de paises da
Uniao Econémica e Monetaria (UEM). O
fundo visa identificar oportunidades com
precos inadequados através de uma
pesquisa e andlise abrangentes,
adotando uma abordagem flexivel em
diversos ambientes de mercado.

31 maio 2013 31 maio 2018

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Setor

Industria

Tecnologias da Informacao
Finangas

Bens de Consumo
Materiais

Energia

Saude

Bens de Consumo Corrent
Servigos de Telecomunicagoes
Servigos Publicos
Propriedade Imobiliaria
Produtos Derivados

Ativos Liquidos

Peso
18,78%
13,88%
13,52%
12,85%
11,26%

7,01%
6,34%
5,86%
4,60%
2,16%
2,12%
0,00%
1,61%

Porqué investir?

- Aproveitar a recuperagao da zona
euro, numa altura em que os indicadores
de atividade e a confianga estao a
melhorar

- Ganhar exposigao as oportunidades de
longo prazo das empresas europeias
subvalorizadas com ‘catalisador para a
mudanca’

- Aceder a um fundo que visa aproveitar
as anomalias e os diferentes ambientes
do mercado com uma abordagem
flexivel e sem inclinagéo para o estilo.

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: 3.0%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: 12.5%
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: 61.5%
Valor dos ativos sobre gestao: 6,124 milhdes
de euros

Montante minimo de investimento: 1.000
euros

Rating Morningstar: ****

*Schroder International Selection Fund é referido como “Schroder
ISF” neste documento.

PRINCIPAIS FUNDOS REGISTADOS PARA VENDA EM PORTUGAL

SISF Asian Convertible Bond**
SISF Asian Equity Yield

SISF Asian Opportunities
SISF China Opportunities

SISF Emerging Asia

SISF Emerging Europe

SISF Emerging Markets

SISF Euro Bond

SISF Euro Corporate Bond

SISF Euro Credit Absolute Return
SISF Euro Equity

SISF Euro Government Bond
SISF Euro High Yield

SISF Euro Short Term Bond

SISF European Alpha Absolute Return**

SISF European Alpha Focus

SISF European Dividend Maximiser**

SISF European Smaller Companies
SISF Flexible Retirement

SISF Frontier Markets Equity**
SISF Global Bond

SISF Global Cities Real State

SISF Global Convertible Bond**
SISF Global Corporate Bond

SISF Global Credit Income

SISF Global Dividend Maximiser

SISF Global Energy

SISF Global Gold

SISF Global High Income Bond
SISF Global High Yield

SISF Global Inflation Linked Bond
SISF Global Multi-Asset Balanced**
SISF Global Multi-Asset Flexible**
SISF Global Multi-Asset Income**
SISF Global Unconstrained Bond
SISF Greater China

SISF Indian Equity

SISF Japanese Opportunities
SISF QEP Global Absolute

SISF QEP Global Active Value
SISF Securitised Credit

SISF Strategic Bond

SISF Strategic Credit™*

SISF UK Equity

SISF US Dollar Bond

SISF US Large Cap

SISF US Small & Mid Cap Equity
SISF Wealth Preservation

SISF Emerg. Markets Debt Absolute Return

SISF Global Emerging Markets Opportunities

Moeda Rend.a12 Rend.a 36
meses (%)! meses (%)
usD 7.87 5.30
UsD 12.12 19.14
usbD 21.54 43.91
uUsD 25.21 25.37
usbD 0.37 7.03
usbD 15.94 29.73
EUR 6.76 24.48
usb 14.06 23.12
EUR 0.48 2.93
EUR 0.69 8.45
EUR 0.03 n.d.
EUR 3.02 12.53
EUR -0.27 2.21
EUR 0.47 14.43
EUR -1.03 -1.09
EUR -3.93 2.15
EUR 715 17.08
EUR 5.33 0.99
EUR 6.02 19.87
EUR 0.1 -1.9
uUsD -1.13 7.45
usbD 0.51 5.73
usbD 5.71 7.52
usbD 3.23 5.2
usbD 0.02 6.75
usD 2.1
USD 11.08 17.29
uUsD 14.1 26.4
usD 18.79 -17.48
usbD -2.49 n.d.
UsD 1.74 13.65
uUsb 0.91 11.82
EUR -2.02 3.74
EUR -1.66 -5.76
usbD 2 0.89
usDb 0.16 0.74
usbD -2.24 2.73
USD 25.41 34.13
usb 9.52 27.64
JPY 15.8 15.21
usbD -2.93 0.59
UsD 7.98 12.62
EUR -0.86 -4.97
usbD -0.63 0.78
EUR Hedged -0.53 6.55
GBP 3.04 15.99
UsD -1.03 2.37
usbD 15.05 29.2
usbD 8.35 26.33
EUR -3.19 1.09

Fonte: 'Schoders “Categoria de risco de acordo com KIID

As rendibilidades dos fundos s&o para a classe A Ac, dados a 31 de maio 2018

**A rendibilidade do fundo é para a classe B Acc, dados a 31 de maio 2018

*** A rendibilidade do fundo é para a classe A Acc EUR Hedged, dados a 31 de maio 2018

FUNDOS ESTRELA

SCHRODER ISF EMERGING MARKETS

Categoria
Acoes

Gestores do Fundo
Tom Wilson, Robert Davy

Descricao

O Schroder ISF* Emerging Markets oferece
aos investidores acesso a algumas das eco-
nomias mais dindmicas e de crescimento
mais rapido do mundo. Os mercados emer-
gentes oferecem uma oportunidade significa-
tiva de obter retornos dos prémios, em parte
com base no seu potencial de crescimento a
longo prazo relativamente aos mercados
desenvolvidos. O fundo visa superar o MSCI
Emerging Markets Index (Net TR) em +3,5%
p.a. (iliquido de comissdes) durante periodos
renovaveis de 3 anos.

Porqué investir?

— O investimento em mercados emergentes
proporciona exposicao a algumas das econo-
mias de crescimento mais rapido do mundo,
sendo os mercados emergentes atualmente
responsaveis por mais de 70% do crescimen-
to global

— As vantagens competitivas variam de pais
para pais mas incluem fatores demograficos
atrativos, riqgueza em recursos naturais e cus-
tos de mao-de-obra baixos. A implementagao
de reformas em alguns paises também deve-
ra suportar o crescimento

— Os fundamentos econémicos dos merca-
dos emergentes sao tipicamente robustos e
geralmente mais fortes que os do mundo
desenvolvido

— Os investidores deverao beneficiar das bol-
sas dos mercados emergentes representa-
rem cada vez mais as suas fortes economias
subjacentes.

EVOLUQAO DAS COTAQ()ES
Base 100 = 31 maio 2013

31 maio 2013 31 maio 2018

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Peso
32,01 %
27,57 %
10,72 %

9,81 %
6,58 %
514 %
2,07 %
1,69 %
1,08 %
0,77 %
0,75 %
0,15 %
0,00 %
1,70 %

Setor

Tecnologias da Informagdo
Finangas

Energia

Bens de Consumo

Bens de Consumo Corrente
Materiais

Industria

Servigos de Telecomunicagoes
Nao classificado

Saude

Servigos Publicos
Propriedade Imobiliaria
Produtos Derivados

Ativos Liquidos

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: 14.1%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: 23.1%
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: 24.1%

Valor dos ativos sobre gestao: 5,030 milhdes de
délares

Montante minimo de investimento: 1.000 euros
Rating Morningstar: “***

Risco?
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FUNDOS ESTRELA

SCHRODER ISF GLOBAL CITIES REAL ESTATE

Categoria
Acoes

Gestores do Fundo
Tom Walker, Hugo Machin

Descricao

O Schroder ISF Global Cities Real Estate
visa proporcionar retornos compostos a
longo prazo através do investimento em
empresas que sao proprietarias do melhor
imobiliario nas “Global Cities”.

O que sao Global Cities?

Global Cities sao locais onde as pessoas
querem viver, trabalhar e relaxar. As suas
principais carateristicas sdo: infraestruturas
fortes; economias diversas; mao-de-obra
qualificada; e qualidade de vida e de cultu-
ra. Investir em imobiliario dentro destas ci-
dades oferece exposicao a um leque diver-
so de setores e acesso a economias que se
espera que superem as médias nacionais.

Porqué investir?

- O imobiliario tem capacidade para pro-
porcionar retornos atrativos no longo pra-
z0 e apresenta uma correlagao baixa com
outras classes de ativos, o que o torna um
valioso diversificador para uma carteira
equilibrada

- O fundo oferece exposigao global e ime-
diata ao imobiliario com a liquidez de um
fundo de investimento mobiliario e meno-
res custos de transagdo em comparacao
com o investimento direto em ativos imobi-
liarios fisicos.

FUNDOS ESTRELA
SGHRODER ISF EURO CREDIT ABSOLUTE RETURN

Categoria
Obrigagoes

Gestor do Fundo
Patrick Vogel

Descricao

O Schroder ISF* EURO Credit Absolute
Return procura proporcionar crescimento
do capital e rendimento através do
investimento em mercados de obrigagbes
denominadas em euros. O fundo visa
gerar um retorno positivo num periodo
renovavel de 12 meses e pelo menos de
Euribor +3% p.a. (iliquido de comissoes)
ao longo de um ciclo do mercado.

Porqué investir?

- Sendo uma estratégia de retorno
absoluto, o fundo visa gerar retornos
positivos num periodo renovavel de 12
meses em todas as condi¢cbes de
mercado ao longo do ciclo do mercado.

- Com niveis elevados de incerteza
econdmica, risco geopolitico e taxas de
rendibilidade baixas, uma estratégia de
retorno absoluto que vise obter retornos
consistentes com uma volatilidade
moderada podera ser um contributo
valioso para uma carteira.

- Sendo uma estratégia sem limitagdes
face a um indice de referéncia, podemos
investir naquelas partes do mercado
obrigacionista europeu que, na nossa
opinido, oferecem as oportunidades mais
atrativas. E, o que é importante, nao
somos forgados a deter areas do

- Acesso ao imobiliario nas principais cida-
des do mundo onde a oferta é limitada,
dado o forte poder de fixagao de precos

- Protecéo contra a inflacao através de di-
vidend yields: as vendas oferecem poten-
cial de reversao e geralmente sobem em
sintonia com a inflagao.

EVOLUGAO DAS COTAGOES
Base 100 = 31 maio 2013

130

31 maio 2013 31 maio 2018

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Setor Peso
Fundos de Investimento Imobiliario 69,28 %
Invest. & Servigos Imobiliarios 21,40 %
Software & Servigos Informéticos 4,79 %
Transporte Industrial 1,98 %
Servigos de suporte 0,39 %
Produtos Derivados 0,00 %
Ativos Liquidos 217 %

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: 5.7%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: 7.5%
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: 19.0%
Valor dos ativos sobre gestao: 266 milhdes de
délares

Montante minimo de investimento: 1.000
euros

Rating Morningstar: ***

mercado em relagdo as quais estamos
receosos ou que tém avaliagbes menos
atrativas. Esta flexibilidade pode
potencialmente ajudar os investidores a
diversificar e a diminuir a volatilidade das
suas carteiras.

EVOLUGAO DAS COTAGOES
Base 100 = 11 novembro 2015

110

11 novembro 2015 31 maio 2018

COMPOSIGAO DA CARTEIRA

Setor Peso
Industria 43,41 %
Finangas 40,34 %
Servico publico 5,78 %
Governo Estrangeiro & Quase 3,86 %
Emissodes Estatais 2,06 %
Securitizado 0,95 %
Obrigacdes hipotecarias 0,78 %
Produtos Derivados -0,20 %
Liquidez 3,08 %

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: 0.0%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: n.d.
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: n.d.

Valor dos ativos sobre gestao: 398 milhdes de
euros

Montante minimo de investimento: 1.000 euros

FUNDOS ESTRELA

SCHRODER ISF STRATEGIC BOND

Categoria
Obrigagoes

Gestor do Fundo
Bob Jolly, Paul Grainger

Descricao

O Schroder ISF* Strategic Bond visa
prosperar em todas as condi¢des de
mercado. Utilizando uma filosofia de
‘melhores ideias’ altamente diversificada,
o fundo procura as oportunidades mais
atrativas em todos os mercados
obrigacionistas e cambiais a nivel global,
sem um enviesamento para uma classe
de ativos ou setor.

Porqué investir?

1. Processo de investimento global baseado
em temas — aproveita as oportunidades
globais sem limitacdes face a um indice.

2. Diversificado pelo estilo e horizonte
temporal, com um forte enfoque na
construgao disciplinada da carteira e no
controlo do risco

3. Sem enviesamento direcional —a
abordagem ao investimento é
independente do ambiente do mercado e
da diregao das taxas de juro ou dos
diferenciais do crédito

4. Amplo conjunto de oportunidades —
beneficia da afetagao flexivel a estratégias
de taxas de juro, crédito e cambiais.

5. Alternativa a estratégias
tradicionais de rendimento

FUNDOS ESTRELR
SCHRODER ISF EMERGING
MARKETS DEBT
ABSOLUTE RETURN

Categoria
Obrigagoes

Gestor do Fundo
Abdallah Guezour

Descricao

O Schroder ISF Emerging Markets Debt
Absolute Return investe em obrigacoes
locais e externas* bem como em moedas
de alguns dos paises mais dinamicos e de
crescimento mais rapido do mundo. O fundo
tem gestao ativa e visa alcancgar retornos
positivos em cada periodo de 12 meses e
ao mesmo tempo maximizar os retornos.

O que s@o mercados emergentes?

O universo de mercados emergentes é muito
amplo e diverso; como resultado, pode ofere-
cer oportunidades de investimento atrativas e
potencialmente retornos mais elevados que o
seu homélogo desenvolvido. No entanto, os
investimentos em mercados emergentes po-
dem envolver um grau mais elevado de risco.

Porqué divida de mercados emergentes?
A divida de mercados emergentes (DME)
tem um potencial significativo de crescimen-
to uma vez que os investimentos tendem a
oferecer retornos mais elevados que as obri-
gacoes dos mercados desenvolvidos. A
DME é também alvo de menor pesquisa que
os mercados desenvolvidos e 0s seus pre-
¢os sao muitas vezes inadequados, permi-
tindo aos gestores ativos aproveitar para
acrescentar um valor consideravel.

fixo long-only com mais limitagdes.

1Em 31 de Dezembro de 2016, o fundo teve um desempenho no
primeiro quartil desde o seu langamento (14 de Novembro de 2012).
O seu grupo € o Morningstar EEA OE EUR High Yield Bond. O
ranking no quartil é baseado na classe de agoes A Acc

EVOLUGAO DAS COTACOES
Base 100 = 31 maio 2013

110

31 maio 2013 31 maio 2018

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Setor Peso
Industria 25,09 %
Instituicoes financeiras 20,70 %
Obrigacdes do Tesouro 17,94 %
Titulo garantido por activo 6,47 %
Titulos garantidos por hipoteca 4,16 %
Titulos de hipoteca comercial 2,92 %
Emissoes Estatais 2,09 %
Reparticoes 2,00 %
Servigo publico 1,95 %
Autoridades locais 0,64 %
Produtos Derivados -0,37 %
Equivalentes de Caixa 0,06 %
Liquidez 16,34 %

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: -0.6%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: 0.8%
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: -0.2%

Valor dos ativos sobre gestao: 1,325 milhdes
de ddlares

Montante minimo de investimento: 1.000 euros

Porqué investir?

- O fundo visa oferecer retornos
positivos independentemente
das condi¢des de mercado

- Adota uma abordagem sem limitagoes —
o fundo pode investir onde existirem as
oportunidades mais atrativas de todo o
universo da DME n&o sendo limitado por
qualquer indice

- Vantagens de diversificagao —
historicamente o fundo tem mostrado uma
baixa correlagao com as outras classes
de ativos bem como com as obrigagdes
tradicionais, proporcionando potencial
para melhorar os retornos e diminuir a
volatilidade da sua carteira global.

EVOLUGAO DAS COTAGOES
Base 100 = 31 maio 2013

110

31 maio 2013 31 maio 2018

COMPOSICAO DA CARTEIRA

Setor Peso
Divida local 58,44 %
Obrigacoes do Tesouro USA 6,09 %
Divida externa 0,87 %
Liquidez 34,60 %

FICHA DO FUNDO (31 MAIO 2018)

Rendibilidade dos ultimos 12 meses: -0.4%
Rendibilidade dos ultimos 3 anos: 7.0%
Rendibilidade dos ultimos 5 anos: 18.3%
Valor dos ativos sobre gestao: 5,172 milhoes
de délares

Montante minimo de investimento: 1.000 euros
Rating Morningstar: **
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A o
APFIPP

ASSOCTIACAD PORTUGLUESA DI

FLINDOS

DE INVESTIMENTO, PENSOES E PATRIMONIOS

ENTREVISTA JOSE VEIGA SARMENTO presidente da Associacdo Portuguesa de Fundos de Investimento, Pensées e Patriménios

“Nao ha capital
portugues para investir
em fundos imobiliarios”

Os fundos de investimento em Portugal ainda ndo recuperaram da crise, segundo o presidente da
APFIPP. Face a 2007, o volume de ativos caiu 36%. Na Europa, o tombo é apenas menor que o grego.

I
LEONOR MATEUS FERREIRA
Imferreira@jornaleconomico.pt

As cicatrizes da crise ainda estdo
marcadas no mercado de fundos
de investimento em Portugal. A
recuperacdo é lenta e o negdcio
ainda estd longe dos niveis pré-cri-
se, de acordo com José Veiga Sar-
mento. Em entrevista ao Jornal
Econémico, o presidente da Asso-
ciacio Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patrimé-
nios (APFIPP) alerta para a neces-
sidade de os portugueses pensarem
na poupanca para a reforma.

Quais as principais tendéncias
que estio a marcar este ano os
fundos de investimento?

O ano passado foi muito bom para

os fundos de investimento, houve
recuperacio do interesse por parte
dos investidores e os mercados
também ajudaram. Este ano, os
mercados estdo mais complicados.
H4 uma série de interrogacdes
quanto ao comportamento dos
EUA no comércio, o que tem in-
troduzido alguma instabilidade
que afeta principalmente os paises
emergentes, mas que acaba por
afetar as economias europeias.
Quanto aos fundos, continua-
mos a recuperar um pouco da di-
mensio que existia antes da crise,
embora a um ritmo que podia ser
melhor. Os paises do sul da Europa
foram os paises que foram atingi-
dos pela crise. Em Portugal, Espa-
nha, Itdlia e Grécia, foram afetadas
as economias, 0 emprego e o siste-
ma financeiro, mas também muito
a poupanca que tinha optado por

fundos de investimento. Em Por-
tugal, hd uma situacio muito se-
melhante a italiana. Os espanhdis
comecaram a recuperar e os gregos
estdo bastante piores que nés no
que diz respeito a poupanca das fa-
milias e ao dinheiro aplicado em
fundos de investimento.

O que aconteceu nos paises do
sul foi uma diminui¢do porque as
pessoas precisaram de dinheiro,
por um lado, e um aumento do
peso dos depdsitos no compito das
poupancas, por outro. Em Portu-
gal, o volume de depédsitos relati-
vamente ao PIB, entre 2007 e 2016
aumentou 6%, enquanto de fundos
de investimento diminuiu 5%.

Ja voltamos a niveis pré-crise?
N3o, ndo voltimos de maneira ne-
nhuma. Nem nés nem os outros
paises do sul. Estamos muito lon-

ge. Perdemos entre 2007 e 2017,
considerando todo o tipo de fun-
dos, 36% do volume. Itdlia perdeu
10% e a Grécia 66%. Espanha con-
seguiu praticamente recuperar o
volume. Estamos ainda a digerir o
que aconteceu nos ultimos anos,
do ponto de visto de equilibrios fi-
nanceiros e da estrutura da pou-
panca das nossas familias.

O que é que é necessario

para o setor crescer?

A nossa economia foi abaixo e,
com ela, o sistema financeiro, que,
como transmissor de capacidade
de investimento das familias afe-
tou as oportunidades de cresci-
mento. O processo de recuperacio
de uma crise é sempre moroso. Em
termos concretos, estamos num
quadro europeu que tem de en-

contrar forma de eliminar estas as-
simetrias de perspetivas econdmi-
cas para se atingir um enquadra-
mento mais homogéneo, que nao
tinhamos e que levou a um impac-
to da crise muito assimétrico. Esta
pergunta tem a ver também com a
agenda europeia.

Portugal foi beneficiado pela
melhoria da economia a nivel glo-
bal. Também pelo turismo, que
afetou um setor que, para noés, é
importantissimo, que é o imobilia-
rio. Portanto nem nos podemos
queixar muito da situacdo em que
estamos relativamente ao pico da
crise, mas ainda nao saimos dela...
E prova disso é que as pessoas ain-
da n3o tém dinheiro para poupar e
investir em fundos.

Entre os diferentes tipos de
fundos, quais estio a recuperar
melhor e pior? Falava dos
fundos imobiliarios. Sao os
mais importantes atualmente?
Durante a crise, houve um conjun-
to de alteracoes no sentido de me-
nos risco e de opg¢des por multi-
-ativos. Os fundos multi-ativos re-
presentavam, em 2007, apenas 3%
do total em Portugal, neste mo-
mento representam cerca de 13%.
Quanto ao imobilidrio, Portugal
tem sido beneficiado com grande
volume de investimento no setor
imobilidrio, mas ndo tem sido
através de fundos de investimento
imobilidrio. O que aconteceu até
agora foi a vinda de capital estran-
geiro individual (pessoas que opta-
ram por vir viver para Portugal), o
que potenciou também a entrada
de investimento institucional.
Vemos que grandes operadores
internacionais do imobilidrio en-
traram a fazer grandes operacdes
em Portugal e assistimos nos ulti-
mos dois anos a valores recorde do
investimento em imobilidrio. E
preciso ter presente que os fundos
de imobilidrio nacionais ainda ndo
participaram neste movimento
por uma razio simples que é: nio
ha capital nacional em Portugal
para investir em imobilidrio e esse
¢ um dos dramas que a crise nos
deixa. Um fundo de investimento
é um ponto de encontro entre pes-
soas que querem investir e oportu-
nidades de investimento. Pode
acontecer com acdes, obrigacdes,
imobilidrio... Em Portugal, o que
assistimos é que existem oportuni-
dades, mas ndo hd dinheiro portu-
gués para investir. Quem tem be-
neficiado sdo os estrangeiros.

Qual o peso do investimento
alternativo em Portugal?
Estamos perante uma tendéncia
global e é natural que os operado-
res portugueses acompanhem as
tendéncias. Enquanto associacio,
temos promovido a¢des de troca
de informacdes sobre esses temas.
Foi criado um fundo da Caixagest
- o Caixagest Investimento Social-
mente Responsdvel -, mas estd
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bankinter:

Gestao de Ativos

A Bankinter Gestio de Ativos,
S.A. (BKGA Portugal) estd
presente no mercado de gestdo
de ativos portugués desde abril
de 2016, data em que o
Bankinter, S.A., seu inico
acionista, adquiriu a operacio
de retalho do Barclays Bank,
tendo operado anteriormente
com sucesso assinalavel, e

desde 1991, sob a designacao EQUIPA
Barclays Wealth Managers José Calheiros
Portugal. Miguel Sousa
A nossa filosofia de Nuno Salvador
investimento assenta em trés N ET RS

pilares fundamentais:
mantemo-nos sempre
investidos, de forma
diversificada por vdrias classes
de ativos e com um horizonte

David Simées
Teresa Afonso
Inés Castanho

CONTACTOS

temporal de médio/longo prazo. Bankinter Gestio
Em termos de oferta de de Ativos, S.A.
produtos e servicos, a BKGA

Morada

Portugal comercializa, através

do Bankinter, S.A. - Sucursal LTS

de Pombal, n® 13, 12 piso,

em Portugal, uma gama de 1250-162 Lisboa

fundos perfilados, em formato

PPR, com diferentes niveis de E-mail:

exposicio a acoes, em funcio do B;%iisr:?eoraggﬁs.portugal@

perfil de risco e horizonte Telefone: 211 144 281

temporal de investimento dos Site: bankinter.pt

potenciais investidores. José Calheiros, Ana Guimaraes, Teresa Afonso e Miguel Taledo de Sousa (da direita para a esquerda)

FUNDOS ESTRELA
BANKINTER 20 PPR

Categoria EVOLUGAO DAS COTAGOES
Fundo Poupanga Reforma (Misto Valores em euros
Defensivo) 10,0

Gestor do Fundo
Miguel Taledo de Sousa

Descricao

O Fundo de Investimento investe até
um maximo de 20% em agdes ou !
outros instrumentos ligados a agbes. 1 junho 2017 6 julho 2018
O Fundo visa obter a longo prazo

uma rendibilidade superior a das COMPOSICAO DA CARTEIRA

aplicagoes tradicionais, incorrendo
em baixo risco e tendo sempre
presente uma intencéo de

Classe Ativos Peso
Obr. Investment Grade 59,86%
Obr. High Yield 9,93%

preservagao do capital. Divida Publica 6.97%

Porqué investir? Acoes Merc. Desenvolvidos 4,98%
Investir de forma Acbes Mer. Emergentes 2,37%

diversificada e global. Liquidez 12,96%
O atual enquadramento macro-

-econémico favorece o investimento FICHA DO FUNDO (30 JUNHO 2018)

em ativos de maior risco, Rendibilidade Efectiva
designadamente em agoes. dos ultimos 60 meses: 5,42%

O posicionamento deste fundo Valor dos ativos sobre gestao: 29.328.769 €
permite alguma exposicao aos Montante Minimo de Investimento: 500 €
mercados acionistas, a nivel global, Comissao de Gestao: 1,50%

ainda que de forma controlada e Rating Morningstar: Sem rating
adequada para perfis de risco mais

conservadores.

O seu formato PPR (Poupanga

Reforma) acrescenta maior

eficiéncia fiscal para o investidor.

Fonte: Bankinter Gestéo de Ativos, 30 Junho 2018

FUNDOS ESTRELA
BANKINTER 55 PPR AGOES

Categoria EVOLUGAO DAS COTAGOES
Fundo Poupancga Reforma (Misto Valores em euros
Moderado) 11,0

Gestor do Fundo

Miguel Taledo de Sousa 105

Descricao

O Fundo de Investimento investe até

um maximo de 55% em agoes ou 100

outros instrumentos ligados a agdes. 1lunho 2017 6 julho 2018
O Fundo visa obter, a longo prazo,

uma rendibilidade superior a das COMPOSICAO DA CARTEIRA
aplicagoes tradicionais, incorrendo — Peso
N (\"/

m ri moder n mpr
er S:to ;de.ne;dz e_teddo sempre Obr. Investment Grade 32,02%
presente uma inlencao de Obr. High Yield 6,27%

preservagao do capital. Divida Publica 5,64%

Porqué investir? Acoes Merc. Desenvolvidos 41,65%
Investir de forma Acbes Mer. Emergentes 8,16%

diversificada e global. Liquidez 6,26%
O atual enquadramento macro-

-econdmico favorece o investimento FICHA DO FUNDO (30 JUNHO 2018)

em ativos de maior risco, Rendibilidade Efectiva
designadamente em acodes. dos ultimos 60 meses: 14,53%

O posicionamento deste fundo Valor dos ativos sobre gestao: 24.024.781 €
permite maior exposicao aos Montante Minimo de Investimento: 500 €
mercados acionistas, a nivel global, Comisséo de Gestao: 2,00%
possibilitando o aproveitamento da Rating Morningstar: Sem rating

atual tendéncia de crescimento das

principais economias.

O seu formato PPR (Poupancga

Reforma) acrescenta maior

eficiéncia fiscal para o investidor.

Fonte: Bankinter Gestao de Ativos, 30 Junho 2018
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longe de ser uma preocupacio dos
agentes que estdo mais preocupa-
dos em agarrar o core do negdcio e
promové-lo do que em dispersar-
-se por preocupacdes desse tipo.
Nio é uma preocupacio central
dos gestores em Portugal, mas vai
ser uma tendéncia.

O numero de fundos a investir
em criptomoeda disparou

no inicio do ano. Como é que
vé esta tendéncia?

Sobre isso, vou-lhe dar uma res-
posta como economista e nio
como presidente da associacio
porque nunca foi discutido. Perce-
bo que o sistema financeiro inter-
nacional padece de um conjunto
de problemas, nomeadamente ao
nivel das moedas, o que tem impli-
cacdes graves ao nivel do comércio
internacional. A forma como o dé-
lar, o euro, o iene ou renmibi se
comportam sio afetadas por um
conjunto de fatores causa ruido
nas trocas globais. Portanto, a pro-
cura por uma moeda de troca glo-
bal é algo que estd na cabeca dos
economistas ji hd algum tempo.

O que aconteceu recentemente
com a bitcoin, que foi depois se-
guido de uma série de iniciativas
semelhantes, foi a criacio de uma
unidade de troca cujo objetivo ini-
cial era ser imune as vicissitudes
do cambio, mas também com inte-
resses menos legais por estar fora
da regulacio e supervisio.

Esse conceito acabou por ser ob-
jeto de investimento. Do ponto de
vista econdémico, é um disparate
porque nio ha ninguém que ga-
rante que essa unidade tem valor
ou representa alguma coisa, a nao
ser a fé das pessoas que a procu-
ram. Vamos assistir, inevitavel-
mente, a sangue, suor e lagrimas
num horizonte relativamente cur-
to porque n3o representam nada.

Por outro lado, juntamente com
esta unidade, surgiu uma tecnolo-
gia que facilita imenso o relaciona-
mento entre sistemas. Mas isto é o
blockchain. O que se veio a perce-
ber foi que servia otimamente para
suportar transacdes comerciais ou
financeiras. E foi ai que os bancos e
as sociedades financeiras comeca-
ram a ver como é que podiam
aproveitar essa tecnologia, que foi
um exercicio que também fizemos.

Falou da poupanca. Como estao
as poupancas dos portugueses?
H4 um tema muito querido por
noés que é o tema da poupanca, em
especial da poupanca para a refor-
ma porque temos um pais que tem
caracteristicas demogréficas e en-
velhecimento mais exacerbado
que outros paises. Saiu recente-
mente um novo ageing report da
Comissao Europeia, que refere que
o desequilibrio demografico (em
termos de peso das pessoas com
mais de 65 anos em relacio ao res-
to da popula¢io) nio para de se
agravar, a0 mesmo tempo que as

perspetivas de dimensio do pais
também nio param de se agravar.
Prevéem a diminui¢do de dois mi-
lhdes de pessoas em 40 anos.

H4 um esforco a fazer ao nivel
da natalidade, se queremos sobre-
viver enquanto pais, e hd muita
coisa a fazer ao nivel da protecio
da reforma. Em Portugal, estd na
esfera exclusiva do Estado porque
existe esta ideia que a seguranca
social é universal e sustentavel. A
nossa preocupacio é que sabemos
que isto nio é verdade e deixar
para o futuro a ideia de que o siste-
ma de seguranca social vai dar
apoio a todas as pessoas que vao
requerer esse apoio nao é matema-
ticamente exequivel.

O que é que é preciso fazer?

A situacio portuguesa é a pior da
Europa, mas acontece em Espa-
nha, Franca, Alemanha... O que
tem acontecido é que em todos os
paises, a exce¢io de Franca que
tem alinhado com Portugal, tém
surgido politicas de incentivo a
poupanca individual para a refor-
ma para que, quando o Estado for
chamado a ajudar, as pessoas te-
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Se as pessoas

querem ter dinheiro
na reforma tém

de poupar para si hoje
e nao confiar que

o sistema do Estado
vai ter possibilidade
de lhes dar

0 que nao vai ter

nham almofadas. Nao acontece em
Portugal e os apoios que existiam,
ao nivel dos PPR e dos fundos de
pensdes, deixaram de existir. Nao
existe em Portugal qualquer in-
centivo a poupanca que va supor-
tar o papel do Estado. Nao dizemos
que o Estado nio deve pagar pen-
sdes, nao é nada disso. No entanto,
o Estado nio tem condicdes para
assegurar 100% dessa protecio
pelo que é urgente que se desen-
volvam mecanismos de promog¢io
da poupanca privada para suple-
mentar o apoio que o Estado devia
dar aos reformados.

Espera que esses incentivos
sejam incluidos no Orcamento
do Estado proximamente?
Temo que nio porque existe, por
um lado, um preconceito ideolégi-
co em relacdo a poupanca privada
que hd muita gente que acredita
que a funcio da seguranca social é
tdo nobre que s6 pode ser executa-
da pelo Estado e os particulares
que nio devem fazer parte desta
equacdo. Por outro lado, existe a
demonstracido de que sé existe
poupanca privada quando é indu-
zida, ou seja, quando os governos
criam condi¢des para que essa
poupanca privada aconteca. Isto
pode acontecer através de benefi-
cios fiscais, como aconteceu com
os PPR ou de uma outra forma que
foi inventada em Inglaterra, que é
o auto-enrollment.

Ha 15 anos, havia a percecio de
que a protecdo de reformas futuras
no sistema de pensdes inglés esta-
va risco e foi criada uma comissio,
chefiada pelo Lorde Turner. Basi-
camente o que diz é que é necessi-
ria aumentar a poupanca privada.
O sistema de auto-enrollment é uma
obrigacdo legal para que todas as
empresas, N0 momento em que
pagam saldrios, retirem dinheiro e
coloquem numa conta individual
dos empregados num regime em
que nio lhe podem mexer.

No inicio, a estimativa de aban-
dono era de 10% a 15%. Verificou-
-se que é de 2% ou 3%, portanto o
sistema funciona as mil maravi-
lhas. Neste momento, estd a ser
copiado na Europa. Na Alemanha,
foi publicada em janeiro uma lei
semelhante, mas que funciona
através da contratacao coletiva.
Sao solugdes como vdrias outras
que véem a ser tomadas para fazer
face a um problema que é do siste-
ma ser muito antigo. A realidade
demogrifica evoluiu e, neste mo-
mento, nio funciona. Portanto, se
as pessoas querem ter dinheiro no
futuro, tém de poupar para si hoje
e ndo confiar que o sistema que o
Estado tem vai ter possibilidade de
lhes dar o que nio vai ter possibili-
dade de dar. Esta solu¢ao do auto-
-enrollment é uma das medidas.
Outra é a diminuicio das pensdes
do Estado, que é o que ja estd a
acontecer em Portugal. S6 que nio
estd a acontecer mais nada. ®

RENDIBILIDADE

Aposta em Wall
Street compensa

Fundos que investem em agdes norte-americanas
dao os melhores retornos, enquanto os que focam
na bolsa portuguesa perderam rendibilidade.

Se euforia era a palavra de ordem
nos mercados financeiros em 2017,
este ano ¢é incerteza. Entre mudan-
cas na politica monetdria, guerra
comercial e desaceleracio da econo-
mia global, houve uma desacelera-
¢ido dos ganhos. Ainda assim, a
aposta dos fundos portugueses em
acdes norte-americanas foi certeira.
“O ano de 2018 estd a ser um ano de
transicio de contexto”, explica Pau-
lo Freire de Oliveira, CEO da BPI
Gestiao de Activos. Nos ultimos
anos viveram-se tempos de baixa
volatilidade e elevada correla¢io en-
tre ativos gracas as politicas expan-
sionistas dos bancos centrais a nivel
global. Em 2018, a Reserva Federal
norte-americana estd a normalizar a
politica monetiria e a expetativa é
que o Banco Central Europeu
(BCE) lhe siga os passos, primeiro
com o fim do quantitative easing, em
dezembro, e com as primeiras subi-
das de taxas de juros, em 2019.

“Estes periodos de alteracio de
contexto de politica monetdria sdo
geralmente momentos de alguma
volatilidade nos ativos financeiros,
niao colocando, no entanto, em
causa a rendibilidade quando ava-
liamos em prazos mais longos”, re-
fere Freire de Oliveira. As mudan-
¢as nos bancos centrais acrescem
ainda as tensdes ligadas a guerra
comercial entre EUA e virios par-
ceiros, como a China, mas também
a zona euro. “Apesar de alguns ris-
cos geopoliticos que pairam sobre a
economia global, o ambiente ma-
croeconémico é positivo e deste
modo ainda estd propicio para o
investimento em activos de risco”.

Entre os 10 fundos de investi-
mento mobilidrio nacionais com
melhor rendibilidade nos 12 meses
que terminaram no fim de junho,
apenas um nao é de acdes e quatro
sdo de ativos norte-americanos. A
lideranca, em termos de retorno,
pertencia ao fundo de a¢des secto-
riais Montepio Euro Energy, da
sociedade gestora Montepio Ges-
tao de Activos, com uma rendibili-
dade de 25% e 4,1 milhdes de euros
sob gestdo, de acordo com dados
da Associacio Portuguesa de Fun-
dos de Investimento, Pensdes e
Patriménio (APFIPP).

Dos fundos de a¢des norte-ame-
ricanas, o Caixagest A¢des EUA, da
Caixagest conseguiu um retorno de
14,1% na gestao de 105,9 milhdes
de euros em ativos, enquanto o BPI
América - Classe D, da BPI Gestio

de Activos, rendeu 12,2% com 17,9
milhdes investidos, fechando o pé-
dio. Os EUA voltam a aparecer nos
50 e 6° lugares com os fundos BPI
América - Classe E e IMGA Acdes
América, com retornos de 11,5% e
10,6%, respetivamente.

“Acreditando que entrdmos
numa fase de normalizacdo pro-
gressiva das taxas de juro, entdo
aqueles ativos de taxa fixa e longas
maturidades serdo os que mais di-
ficuldade terdo em obter boas ren-
tabilidade no curto e médio prazo”,
refere Freire de Oliveira. Neste
processo, que na Europa estd ainda
na finalizacdo da compra de ativos
pelo BCE, o consenso é que as
yields das dividas da zona euro co-
mecem a subir. O quarto fundo
mais rentdvel - o NB Obrigacoes
Europa - apostou exatamente nes-
tes ativos. O fundo da GNB Gestio
de Ativos gere 52,2 milhdes de eu-
ros com um retorno de 12,2%.

“A expetativa sobre o cresci-
mento econémico futuro serd um
dos fatores primordiais que deter-
minaréd a evolucio dos mercados
financeiros. Neste momento, e
apesar de alguma suaviza¢io re-
cente, em geral, as economias glo-
bais estdo a crescer de forma sin-
cronizada e a um ritmo interessan-
te. Questdes como as ‘guerras co-
merciais’ ou fenémenos de instabi-
lidade politica localizada poderdo
ter impacto, sendo necessario um
acompanhamento préximo e aten-
to dos mesmos”, afirmou o CEO.

Os gestores das sociedades pare-
cem concordar, dados os ganhos
com ativos de risco estrangeiros.
Outros fundos de ac¢des internacio-
nais da GNB e da Caixagest também
entram no ‘top 10" da rendibilidade.
O NB Momentum teve uma rendi-
lidade de 9,6%, enquanto o Caixa-
gest Acdes Lideres Globais de 9%.
Quanto a ativos portugueses, ape-
nas dois fundos estdo entre os mais
rentdveis, mas no fim da tabela. O
NB Portugal Acdes da GNB (fundo
que liderou os ganhos no total de
2017) teve um retorno de 8,9% e o
Santander Acdes Portugal - Classe
A de 8,2%. “O mercado nacional
continua a semelhanca de anos an-
teriores com crescimentos ténues.
As alteracdes regulatérias recentes,
nomeadamente a entrada em vigor
da DMIF 1II, poderdo de alguma for-
ma explicar esse ritmo algo lento de
crescimento dos ativos sob gestio”,
acrescentou. ® LMF
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A Columbia Threadneedle Investments é um grupo lider na gestdo de
ativos globais que, através da sua gestdo ativa, oferece uma vasta gama
de estratégias e de solucdes para investidores particulares, institucionais
e empresariais em todo o mundo.

Com uma equipa que ultrapassa 2.000 funcionarios, com mais de 450
investidores profissionais de investimento sediados na América do
Norte, Europa e Asia, gerimos ativos no valor de 485.000 milhdes de
euros em fundos de rendimento varidvel, de rendimento fixo, solucdes
de alocacdo de ativos e produtos alternativos de mercados emergentes e
desenvolvidos.

A nossa prioridade reside na realizacio de um investimento adequado
para os nossos clientes. No investimento, o nosso objetivo consiste em
cumprir as expetativas dos nossos clientes mediante uma abordagem
centrada numa equipa, orientada para a rendibilidade e consciente dos
riscos. Temos uma cultura dindmica e interativa. Ao partilhar os nossos
pontos de vista sobre as classes de ativos e as zonas geograficas, geramos
perspetivas de maior valor a escala mundial, regional e local. A nossa
capacidade de partilhar e de debater diferentes ideias de investimento
num ambiente colaborativo enriquece os processos de investimento das
nossas equipas. E, mais importante, tal deriva numa tomada de decisio
mais fundamentada para os nossos clientes.

A Columbia Threadneedle Investments é a gestora de ativos globais da
Ameriprise Financial, Inc. (NYSE:AMP), empresa lider em servicos
financeiros sediada nos EUA. Pelo facto de pertencermos a Ameriprise,
contamos com o apoio de uma grande empresa de servicos financeiros
amplamente diversificada e capitalizada.
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OS 50 PRINCIPAIS FUNDOS REGISTADOS EM PORTUGAL

Fundo

American (US Equities)

American Extended Alpha Fund
American Fund

American Select

American Select Fund

American Smaller Companies Fund (US)
Asia Fund

Asian Equity Income (fka Asia)
China Opportunities Fund
Emerging Market Bond Fund
Emerging Market Corporate Bonds
Emerging Market Debt

European Bond Fund

European Corporate Bond Fund
European Fund

European High Yield Bond Fund
European Select Fund

European Smaller Companies Fund
Global Bond Fund

Global Equity Income Fund

Global Extended Alpha Fund
Global Focus

Global Select Fund

Global Technology

Global Emerging Market Short-Term Bond Fund
High Yield Bond Fund

Japan Fund

Monthly Extra Income Fund

Pan European Equities

Pan European Equity Dividend
Pan European Focus Fund

Pan European Fund

Pan European Small Cap Opportunities
Pan European Smaller Companies Fund
Sterling Bond Fund

Strategic Bond Fund

UK Corporate Bond Fund

UK Equities

UK Equity Income Fund

UK Extended Alpha Fund

UK Fund

UK Growth & Income Fund

UK Institutional Fund

UK Mid 250 Fund

UK Monthly Income Fund

UK Overseas Earnings Fund

UK Select Fund

UK Smaller Companies Fund

US Equity Income Fund

US High Yield Bond

Moeda 1ano 3 anos
UsD 19,02 7,23
uUsD 23,06 8,42
uUsD 20,92 7,62
UsD 21,13 6,45
uUsD 22,52 6,78
uUsD 22,17 6,67
usbD 25,12 4,38
usbD 17,52 2,16
GBP 34,79 15,48
uUsD 6,86 2,60
uUsD 6,30 3,39
UsD 7,07 3,06
EUR -2,69 2,13
EUR 0,97 2,48
EUR 13,40 7,96
EUR 8,46 3,79
EUR 15,15 9,16
EUR 24,90 15,08
EUR -8,40 3,96
UsD 13,39 2,28
uUsD 20,33 6,59
uUsD 16,35 7,81
UsD 19,92 5,93
usb 37,39 16,47
USsD -1,9 1,7
GBP 9,65 4,61
JPY 31,40 7,92
GBP 17,54 9,27
EUR 13,56 5,98
EUR 8,17 5,39
EUR 9,08 5,91
EUR 15,70 6,89
EUR 24,43 14,99
EUR 24,40 12,93
GBP -1,43 5,80
GBP 7,28 3,65
GBP 6,97 6,23
GBP 17,49 8,54
GBP 19,50 8,66
GBP 18,17 9,88
GBP 21,15 8,95
GBP 20,05 9,07
GBP 20,48 7,56
GBP 28,50 11,39
GBP 13,78 7,05
GBP 19,56 9,08
GBP 19,34 8,84
GBP 45,62 17,28
USsD 16,25 6,44
uUsD 8,42 4,00

Risco
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GLOBAL EMERGING MARKET
SHORT-TERM BONDS

Riscos

® O valor dos investimentos pode diminuir ou
aumentar e os investidores poderao nao
recuperar o montante inicialmente investido.

® Quando os investimentos sao realizados em
ativos referenciados em divisas mdltiplas ou
divisas que néo a sua, as alteragdes ao nivel
de taxas de cambio podem afetar o valor dos
investimentos.

® O Fundo investe em valores mobiliarios cujo
valor pode ser significativamente afetado se o
emissor recusar o pagamento ou nao for capaz
de o efetuar ou transparecer que nao podera
efetuar o respetivo pagamento.

® O Fundo investe em mercados onde o risco
econémico e regulamentar pode ser
significativo. Estes fatores podem afetar a
liquidez, liquidagao e os valores dos ativos.
Qualquer um desse tipo de eventos pode ter
um efeito negativo no valor do seu
investimento.

® O Fundo detém ativos que podem revelar-se
dificeis de vender. O Fundo pode exigir uma
descida do preco de venda, a venda de outros
investimentos ou abdicar de oportunidades de
investimento mais atrativas.

@ E provavel que as alteragdes nas taxas de
juro afetem o valor do Fundo. Em geral, quando
as taxas de juro aumentam, o prego das
obrigacdes com taxa fixa diminui, e vice-versa.
® O Fundo pode investir em derivados com o
objetivo de reduzir o risco ou minimizar o custo
das transacgoes. Tais transagoes de derivados
poderao beneficiar ou afetar negativamente o
desempenho do Fundo. O Gestor nao tenciona
que tal utilizagdo de derivados afete o perfil de
risco geral do Fundo.

HENRY STIPP
Gestor de carteiras
(desde setembro de 2009)

PRINCIPAIS FACTOS

Data de criagao do fundo

31 de agosto de 2004

indice de referéncia

JPM EMBI Global 3-5Y

Grupo de comparacao

GIFS Offshore — Global Emerging
Markets Bond

Dimenséo do fundo (em 31.05.2018)
130.9 milh6es de USD

Todas as informagoes expressas em USD

Global Focus
Valores em délares

M Classe de acoes (Liquido) Grupo de comparagao (Liquido)

A

DESEMPENHO (12M) (USD)*

06-13 06-14 06-15 06-16 06-17
05-14 05-15 05-16 05-17 05-18
Classe de agoes
(Liquido) 2,2 -2 0,2 8.3 -0,3
Grupo de
comparagao
(Liquido) 2,8 2 02 101 -06
Classificagdo ~ 75/123 71/141 77/151 126/173 74/187
Percentil 61% 51% 51% 73%  40%
Quartil 3 3 3 3 2
indice (Bruto) 4 1 4,1 82 -15

GLOBAL FOGUS

RISCOS

® O valor dos investimentos pode
diminuir ou aumentar e os investidores
poder&o nao recuperar o montante
inicialmente investido.

® Quando os investimentos séo
realizados em ativos referenciados em
divisas multiplas ou divisas que nao a
sua, as alteragdes ao nivel de taxas de
cambio podem afetar o valor dos
investimentos.

® O Fundo tem uma carteira
concentrada (detém um nimero
limitado de investimentos e/ou um
numero universo restrito de
investimentos) e, se um ou mais
destes investimentos declinar ou for
afetado de outro modo, podera ter um
impacto pronunciado sobre o valor do
Fundo.

® O Fundo pode investir em derivados
com o objetivo de reduzir o risco ou
minimizar o custo das transagdes. Tais
transagdes de derivados poderao
beneficiar ou afetar negativamente o
desempenho do Fundo. O Gestor nao
tenciona que tal utilizagcao de
derivados afete o perfil de risco geral
do Fundo.

DAVID DUDDING
Gestor de carteiras (desde abril de 2013)

PRINCIPAIS FACTOS

Data de criagcao do fundo

31 de margo de 1993

indice de referéncia

MSCI AC World Index - Gross Return
Grupo de comparagao

GIFS Offshore - Global Large Cap Growth
Equity

Dimenséao do fundo (em 31.05.2018)
513,4 mil milhées de USD

Todas as informagoes expressas em USD

Global Emerging Market Short-Term Bonds

Valores em délares

M Classe de agdes (Liquido) Grupo de comparagao (Liquido)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

DESEMPENHO (12M) (USD)*

06-13 06-14 06-15 06-16 06-17
05-14 05-15 05-16 05-17 05-18
Classe de agoes
(Liquido) 18,1 6,8 1,1 16,8 135
Grupo de
comparagao
(Liquido) 16 7,1 -5,6 158 14,1
Classificagao  27/112 64/116 9/122 48/123 72/128
Percentil 24% 55% 7% 39% 56%
Quartil 1 3 1 2 3
indice (Bruto) 17,7 5,6 -4,9 182 124

Informagdes importantes: para uso interno de profissionais de investimento (que ndo deve ser entregue a terceiros). O desempenho passado nao ¢ indicativo de resultados futuros. O valor dos investimentos e o rendimento ndo é garantido e pode tanto aumentar como diminuir;
este valor pode ser afetado por flutuagoes nas taxas de cambio. Isso significa que um investidor podera nao recuperar o montante investido. A analise contida neste documento foi preparada pela Columbia Threadneedle Investments por suas préprias atividades de gestao de
investimentos, pode ter servido como base para a tomada de decisdo antes da publicagao e disponibilidade é acessério. Todas as opinides expressas sao feitas no momento da publicacdo, mas estao sujeitas a alteracées sem aviso prévio. As informagdes obtidas de fontes
externas é estimada confidvel, mas sua exatidao ou integridade nao pode ser garantida. A referéncia a acgoes ou obrigagdes especificas nao deve ser interpretada como uma recomendacao para negociagao. Postado por Threadneedle Asset Management Limited ( “TAML”).
Empresa registrada na Inglaterra e Pais de Gales No. 573204. Sede: Canhao Place, 78 Cannon Street, Londres EC4N 6AG. Autorizada e regulada no Reino Unido pela Autoridade de Conduta Financeira (FCA).

Threadneedle Investments Columbia (Columbia Threadneedle) é a marca global do grupo de empresas Columbia e Threadneedle. columbiathreadneedle.com
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REGIME FISCAL

Impostos travam competitividade
dos fundos imobiliarios

Retornos ascendem a 3,88%, mas volume de ativos esta a diminuir. Ambos os indicadores deverdao manter-se este ano dadas

as condicoes do mercado.

I
LEONOR MATEUS FERREIRA
Imferreira@jornaleconomico.pt

Retorno e volume de ativos sob
gestdo dos fundos de investimento
imobilidrio tomaram caminhos
contririos. A medida que o merca-
do recupera e oferece maiores ga-
nhos aos investidores, a falta de
um regime fiscal especifico estard a
comprometer a atratividade, se-
gundo Nelson Régo, CEO da so-
ciedade Prime-Yield.

“Nos tltimos anos, este tipo de
veiculo de investimento imobilia-
rio foi perdendo competitividade
junto dos investidores devido a
perda consecutiva dos beneficios
fiscais que lhe eram aplicados, no-
meadamente as isencoes de IMI e
IMT”, defende.

“A perda destes beneficios foi
muito penalizadora para a indds-
tria dos fundos, até porque alguns
dos seus principais atrativos como
alternativa para os investidores
deixaram de se aplicar”, argumenta
Régo. Apesar das criticas, acredita
que hé espaco para o mercado de
fundos crescer em Portugal, espe-
cialmente se for adotado um en-
quadramento fiscal e legal similar
ao de outros paises que concorrem
diretamente com Portugal na cap-
tacdo de investimento imobilidrio
estrangeiro, como é o caso de Es-
panha. O setor tem reinvidicado a
aprovacio de um regime fiscal es-
pecial que impulsione a liquidez
no mercado, sob pena de a tendén-
cia atual se manter.

O valor sob gestdo dos fundos de
investimento imobilidrio (FII),
dos fundos especiais de investi-
mento imobilidrio (FEII) e dos
fundos de gestdo de patriménio
imobilidrio (FUNGEPI) atingiu
10.821,4 milhoes de euros, em
maio, de acordo com os ultimos
dados disponiveis da Associacio
Portuguesa de Fundos de Investi-
mento, Pensdes e Patrimoénios
(APFIPP). O montante representa
uma reducio de 12,4 milhoes
(0,1%) em relacio a abril.

Apesar do aumento de 0,1% do
montante investido nos FII para
7772,3 milhoes de euros, o total foi
influenciado pela descida de 0,6%
nos FEII para 2.553,1 milhoes de

—

“O mercado esta
muito quente e,
consequentemente

os precos em alta e,
salvo raras excecoes,
os fundos imobiliarios
portugueses estao
compradores”, afirma
o0 CEO da Prime-Yield

euros e de 0,2% nos FUNGEPI,
para 496,0 milhdes de euros.

Em termos de patrimoénio, o va-
lor detido por FII (incluindo imé-
veis, participacdes em Sociedades
Imobilidrias e Unidades de Partici-
pacio de FII) totalizou 9.817,3 mi-
lhdes de euros, o que representa
uma reducdo mensal de 0,6%. Des-
de maio de 2017, o patriménio
imobiliario gerido pelos FII de-
cresceu 1,5%.

Este é um setor em que a capta-
¢do de capital estrangeiro é deter-
minante. Se os fundos de investi-
mento imobilidrio sao dominados
sobretudo por investidores nacio-

nais, a realidade dos fundos de ca-
pital de risco que também inves-
tem é predominantemente inter-
nacional.

“Nos tltimos trés anos tem sido
evidente uma maior diversificacio
quer de perfis quer da origem do
capital e dos investidores estran-
geiros que investem em imobilia-
rio no nosso pais. E, até ver, esta é
uma tendéncia que estd para ficar
nos préximos tempos”, refere o
CEO da Prime-Yield, que aponta
para um reforco da presenca de
norte-americanos e franceses.

No mesmo periodo temporal,
deu-se uma inversio significativa

Cristina Bernardo

no mercado. Em maio, o indice
imobilidrio APFIPP valorizou
3,37% em termos de retorno mé-
dio anualizado. No entanto, ao re-
cuar no tempo, para a média dos
ultimos trés anos, o indicador é
ainda negativo (-0,32%). “E sinal
que o crescimento teve como base
de partida um ponto baixo, pelo
que ainda estdo a recuperar o ter-
reno perdido”, explica.

Em termos de tipologia, sio os
fundos abertos os que geram
maiores ganhos, com uma rendibi-
lidade média anual de 3,88%. J4 os
fundos fechados ficam pelos
1,87%. A diferenca ¢, segundo Nel-
son Régo justificada pela composi-
¢do das carteiras ja que, no caso
dos fundos abertos, é constituida
quase exclusivamente por iméveis
concluidos e em operacio, ou seja,
que geram rendas, enquanto no
caso dos fundos fechados ainda hd
varios veiculos com terrenos ou
projetos em desenvolvimento, por
exemplo.

Para o resto do ano, o CEO da
Prime-Yield espera que a tendén-
cia de reducio no valor global do
patriménio se mantenha até por-
que “o mercado estd muito quente
e, consequentemente os precos em
alta e, salvo raras excecdes, os fun-
dos imobilidrios portugueses estdo
compradores”.

Do lado dos retornos, antecipa
que continuem a evoluir positiva-
mente nos préximos meses, em li-
nha com o comportamento nos ul-
timos doze meses. Mas sublinha
que a mais longo prazo sao neces-
sarias mudancas para que o merca-
do cresca.

“A menos que haja uma mudan-
ca no regime fiscal aplicavel, os
fundos de investimento imobilia-
rio continuariao com a sua compe-
titividade afetada. E, nao pode-
mos esquecer que o interesse in-
ternacional pelo mercado nacio-
nal continua mais forte do que
nunca, sendo expetavel que conti-
nue a ser o capital estrangeiro a
tomar as rédeas do mercado com-
prador e que, nesse sentido, os
fundos nacionais continuem pou-
co compradores, mantendo a ten-
déncia observada no que se refere
aos volumes sob gestdo”, acres-
centou Régo. @



Fidelity Funds - Global Multi Asset Income Fund

Uma combinacao
saudavel
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de ajudar a obler
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D Fundo Fidelity Funds Global Multi Asset Income Fund
combing uma ampla variedode de alivos de acoes,
rendimento fixo e titulos ollernotivos

Esta diversificacan ajuda a preservar o capital ao longo

InformacGo acerca dos riscos

= Este fundo investe em mercados globais, pelo que o valor
dos investimentos pode ser afetado pelos taxos de cam-
bio dos moedos. Tombém Investe em mercodos emer-
gentes que podem ser mais voldleis que outros mercados
mais desenvolvidos.

* O investimento envolve, entre outros, estes riscos: risco de
cotacio das agdes, risco de toxas de juro, risco de incum-
primento, risco juridico, risco caombial, risco de liquidez,
etc. O valor dos unidades de participagdo pode flutuar e
ndo & garantido.

On invarslimanios dovom realizarse sxclushamanto lendo em conla o informoctoe conlida
nd prospelo vigonle, @ em porficulor om edoDSo com O nh]u'.n:- do imvesfiimento do
Fidality Funds Fleaible Bordd Fund, & g documenios de dados undomeniksls pona o
invortidor (DI, que e300 dispondneds grofuliamen b unbamonio com o mmeeios anusais
0 spmasinols moss rocenbos oinovds dos nossos distribuidones o do nosso Contro Europau
de Alenpio oo Cllerde no Lumemburgo: FIL [Lusemboeng) 5.4 2%, oo Aber Borschedbe BP
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* O fundo pode fozer um uso maior @ mais complexo de
derivados pelo que a rendibilidode pode aumentar ou di-
minuir mais do que faria noutros casos. O fundo pode estar
exposto ao risco de perda finonceira se uma contraparte
utilizada em instrumentos derivados incorrer em incumpri-
mento.

+ O fundo pode investir mais de 35% dos seus afivos em
obrigactes emitidas ou gorantidas por um Estodo do EEE,
auloridades locais, pais terceiro ou onganismo publico in-
ternacional oo qual pertencem um ou mais Estados do EEE.
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iNDICE PSI 20

Investimento na E

DP dispara
172% gracas a OPA chinesa

O BCP continua a liderar as escolhas dos fundos portugueses entre as cotadas do PSI 20, apesar do titulo apresentar um
desempenho negativo no acumulado do ano. As papeleiras valorizam em bolsa, mas nio nas preferéncias dos gestores de ativos.

I
LEONOR MATEUS FERREIRA
Imferreira@jornaleconomico.pt

Os fundos portugueses refor¢aram o
investimento na EDP expressiva-
mente, levando a um disparo de
171,7% em maio, face a0 més ante-
rior. O valor alocado aumentou para
nove milhdes de euros (4,8% do to-
tal), no més em que a China Three
Gorges lancou uma oferta ptblica de
aquisicdo (OPA) a totalidade do capi-
tal da elétrica.

A empresa estatal chinesa, que ja
era a maior acionista da EDP, ofere-
ceu, a 11 de maio, 3,26 euros por
acao da EDP. O valor ficava 4,8% aci-
ma dos 3,11 euros do preco das acdes
antes do andncio. A administracio
da elétrica referiu considerar a oferta
baixa e os investidores parecem con-
cordar e esperar uma revisio em alta
da oferta ja que fizeram as acdes va-
lorizarem até aos atuais 3,45 euros.

Esta expetativa levou a uma corri-
da as acdes da EDP. No caso dos fun-
dos de investimento, o aumento do
interesse pela cotada nao foi compa-
ravel a qualquer outra.

O valor aplicado em ac¢des nacio-
nais e estrangeiras subiu 0,1% e
1,7%, respetivamente, em maio, se-
gundo a Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM). Ex-
cluindo a EDP, dadas as circustan-
cias extraordindrias, os fundos vao
alterando os valores alocados mas
ndo as cotadas preferidas.

“A performance do PSI 20 em 2018
supera de forma significativa as prin-
cipais bolsas europeias, sendo mes-
mo uma das poucas que estd em ter-
reno positivo. Este facto por si pode
ajudar a explicar a manutencio de
uma carteira estdvel, composta pelas
principais empresas do indice”, ex-
plicou Miguel Gomes da Silva, head
of Treasury and trading do Montepio.

“Adicionalmente, o facto de
existir um numero limitado de co-
tadas com liquidez e peso interna-
cional limita fortemente a alocacao
dos gestores”, refere.

Os ultimos dados disponiveis, re-
ferentes a maio, indicam que o BCP
se manteve como o titulo com maior
peso nas carteiras dos fundos, repre-
sentando 10,9% do total investido,
apesar da queda mensal de 2,3%. Se-

guiram-se a Sonae SGPS, cujo valor
nas carteiras dos fundos caiu 2,7%
para 9,7%, e a Galp, que desceu 0,6%
para8,6%.

Apesar do forte interesse pelo
banco, Gomes da Silva lembra que
este é um dos titulos com performan-
ce negativa este ano, em linha com o
setor na Europa. “Num cendrio de
taxas de juro baixas por um longo
periodo de tempo, nio é de esperar
que a banca apresente resultados ex-
cepcionais, muito pelo contrario”,

——

“Perante a escassez

de liquidez de um
mercado como o
portugués, sera sempre
mais aconselhavel
diversificar o
investimento noutras
geografias”, explica

0 head of Treasury and
trading do Montepio

afirmou, acrescentando que o Banco
Central Europeu deixou claro que as
taxas de juro n@o vao subir tio cedo,
0 que retira interesse aos investido-
res pela banca. “Este cendrio agrava-
-se com as cada vez mais exigentes
normas regulatdrias e requisitos de
capital’, diz.

Em sentido contririo, trés dos cin-
co titulos que registam maior varia-
¢30 no ano sio do setor do papel e
pasta de papel. Semapa, Navigator e
Altri tém sido impulsionadas pela
subida do preco da matéria-prima e
valorizacio do délar face ao euro,
dado que a pasta é transacionada na
divisa norte-americana. A Navigator
representou 5,8% do investimento
de fundos em cotadas do PSI 20 em
maio e a Altri 4,7%, mas a Semapa
ndo entra nas dez preferidas.

“Tradicionalmente, quando a bol-
sa sobe, atrai mais investidores para
o mercado acionista. No entanto, o
emagrecimento do PSI 20 em nime-
ro de empresas relevantes tem reti-
rado representatividade da econo-
mia nacional no indice. E natural que
ver sair empresas como a Cimpor, a
Brisa, o BPI, a PT, o BES, entre ou-

tras, desmotive os investidores, es-
pecialmente os estrangeiros. Relati-
vamente aos fundos de investimen-
to, estes sdo sempre uma excelente
alternativa para a diversificacdo de
uma carteira. Contudo, perante a es-
cassez de liquidez de um mercado
como o portugués, serd sempre mais
aconselhével diversificar o investi-
mento noutras geografias’, diz o res-
ponsavel do BPL

No total, os fundos de investimen-
to alocaram 188,4 milhoes de euros a
acdes portuguesas, 0 que representa
13,9% dos 1,3 mil milhdes investidos
em acoes. O maior mercado foi o dos
EUA (34,1%), o tnico que ultrapas-
sou o portugués. Seguiram-se Fran-
ca(11,4%), Alemanha (8,3%) e Reino
Unido (7,3%).

No que respeita a titulos euro-
peus, os mais representativos nas
carteiras dos fundos foram a fran-
cesa LVMH (dona da marca de
luxo Louis Vuitton), a tecnoldgica
alema Siemens e a retalhista espa-
nhola Inditex. Ja fora da UE, desta-
caram-se as tecnoldgica norte-
-americanas Microsoft e a Apple
Computer e a financeira Visa. ®
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& Santander

Asset Management

A Santander Asset Management ¢ uma gestora independente e global, com fortes raizes
locais tanto na Europa como na Ameérica Latina. Com 48 anos de historia e presenca em 11
paises, com um patrimonio sob gestao de 180.000 milhdes de euros abrangendo todo o tipo
de veiculos de investimento, desde fundos de investimento, planos de pensdes, mandatos
institucionais e investimentos alternativos. As solucdes de investimento da Santander
Asset Management incluem também o servico de gestao de mandatos do tipo tailor made

CONTACTOS
Santander Asset
Management

Morada

Edificio Liberdade 225

Rua Rosa Araujo, n®2, Piso 8
1250-195 Lisboa — Portugal

em Obrigacoes e Acdes latino-americanas e europeias. A Santander Asset Management _
conta com cerca de 730 colaboradores em todo o mundo, dos quais 200 sio profissionais Sl

de investimento, com mais de 10 anos de experiéncia na industria de gestio de ativos.
O seu processo de investimento, a capacidade de andlise das equipas locais, juntamente
com um rigoroso controle de riscos, contribuem para um profundo conhecimento das

fo_asset_management@
santander.pt

Telefone: +351 21 313 16 00
Website:
www.santandertotta.pt

oportunidades de mercado, das diferentes necessidades dos clientes, e sio um elemento
diferenciador da Santander Asset Mangement.

SANTANDER l\ﬂ(jﬁES PORTUGAL

Descricao

O fundo de investimento Santander
Acbes Portugal tem pelo menos, em
permanéncia, 85% do seu valor liquido
global investido direta ou indiretamente
em agoes. Investe em agdes portuguesas
expressas em Euros, admitidas a cotagao
na Bolsa de Valores nacional e,
acessoriamente, nos mercados de
cotacgoes oficiais em qualquer Estado
membro da Uniao Europeia.

A estratégia do Fundo envolve a selegao
de empresas nacionais cuja equipa de
gestao acredita poderem ter potencial de
apreciagao no longo-prazo, devido, entre
outros, as perspetivas de negdcio, valor
atual de mercado e estimativas de
valorizacao futuras e consideracoes
qualitativas sobre a gestao dessas
empresas.

Uma das caracteristicas do fundo é a
composicao da carteira, uma vez que
investe também em empresas
portuguesas de menor dimensao,
incluindo titulos fora do PSI20, uma vez
que a gestora do fundo Maria Dolores
Solana tem mais de 20 anos de
experiéncia na selecao de empresas
Small & Mid Caps no mercado europeu,
com destaque para cotadas ibéricas.

Performance

Desde o inicio do ano e até 9 de julho o
fundo regista uma performance positiva,
nos 5,7%, que esté bastante acima da
performance do PSI20. A trés e a cinco
anos o fundo regista um retorno de 6,7%
e 7,9% anualizado, respetivamente.

O fundo tem um nivel de risco 6 na
escala da CMVM.

Porqué investir?

A Equipa de gestao continua a acreditar
que o potencial do mercado acionista
portugués é elevado, uma vez que, do
ponto de vista macroeconémico, os
indicadores de consumo, criacéo de
emprego e confianga empresarial estao
em expansao.

Do ponto de vista das competéncias e

capacidades da equipa de gestao, para
além do #rack-record da gestora do
fundo, recentemente premiada em
Espanha pelo desempenho de um dos
fundos que gere (Citywire’s Best
Manager 2017); destaca-se também o
forte contributo dos oito analistas de
acoes, dos quais trés sdo especialistas
em Small & Mid Caps.

Além disso, a fundo Santander Acdes
Portugal é o maior fundo de agdes
portuguesas no mercado nacional com
cerca de €88 milhoes de ativos sobre
gestao.

SANTADER ACCOES PORTUGAL

Evolugéo mensal da UP (em euros)

30 junho 2013 30 junho 2018

MAIORES POSIGOES
Ativos Mobiliarios*
BCP AM/BCP NOM
Altri SGPS SA

Galp Energia SGPS SA
The Navigator SA
Cortic.Amorim - SGPS
NOS SGPS

Sonae

Sonae - Capital SGPS
Ibersol SGPS

J.Martins

RENDIBILIDADES/ RISCO

3 meses (efectivo) 6,16%
Desde o inicio do ano (efetivo) 5,68%
1 ano (anualizado) 10,57%
3 anos (anualizado) 6,59%
5 anos (anualizado) 7,92%
Dados a 9 de julho

Dados a 31 de maio de 2018

SANTANDER l\l}(jﬁES EUROPA

Descricao

O fundo de investimento Santander
Acbes Europa investe em acdes da
Uniéo Europeia, Suica e Noruega, tendo
o fundo em permanéncia pelo menos
85% do seu valor liquido global investido
direta ou indiretamente em agoes. De
forma acessoria, o fundo podera investir
em instrumentos representativos de
divida e ainda em unidades de
participacéo de outros fundos.

A estratégia do fundo esta focada em
stock picking, ou seja, na selecao dos
titulos que compdem a carteira, dentro do
universo de empresas cotadas da Zona
Euro. O fundo, por norma, esté investido
em cerca de 50 agoes, relativamente as
quais a equipa de gestao prevé maior
potencial de apreciagao. Com efeito, o
fundo é gerido numa ética bottom-up: a
analise microeconémica da empresa tem
precedéncia as consideragdes
macroeconémicas sobre 0s paises da
Zona Euro ou os setores de atividade.

Performance

Desde o inicio do ano e até 9 de julho o
fundo regista uma performance positiva
de 2,3%, num ano em que um dos
indices de referéncia, o Eurostoxx50
esta, no mesmo intervalo temporal, com
uma queda de 1,2%. A trés e a cinco
anos o fundo regista um retorno de 3,0%
e 6,5% anualizado, respetivamente.

O fundo tem um nivel de risco 5 na
escala da CMVM.

Porqué investir?

Em termos de enquadramento
macroeconémico a Zona Euro encontra-
-se na sua melhor fase de crescimento
econdmico desde a crise de 2008/9 e,
além disso, as avaliagdes das empresas
dos mercados acionistas europeus
parecem mais interessante que nas
outras regides desenvolvidas.

O fundo tem uma grande flexibilidade de
gestao uma vez que nao esta restrito a
um benchmark especifico, investindo
também em empresas que néao estao

EQUIPA

José
Antonio
Montero de
Espinosa,
CFA
Director
Accdes
Europa

Maria
Dolores
Solana
Campins
Gestora
do
Santander
Accdes
Portugal

Leticia
Santaolalla
Gestora

do
Santander
Accdes
Europa

representadas no indice principal de
referéncia, o Eurostoxx50. De facto, a
selegao destas empresas tende a
contribuir, no longo-prazo, de forma
positiva para o fundo.

A gestora do fundo tem mais de 20 anos
de experiéncia no setor financeiro e gere
fundos de investimento de agdes
europeias ha mais de 10 anos. A equipa
de gestao é ainda composta por onze
analistas de equity e setores.

O Santander Agdes Europa € o maior
fundo portugués de agdes europeias com
cerca de €92 milhées de ativos sobre
gestao.

SANTADER ACCOES EUROPA

Evolugdo mensal da UP (em euros)

30 junho 2013 30 junho 2018

MAIORES POSICOES
Ativos Mobiliarios*
Siemens AG Reg

Banco Santander SA

SHS BAYER AG ORD REG
Unilever NV-CVA

LVMH

ASML Holding NV

ENI IM

Total StkB

Kering

AXA

RENDIBILIDADES/ RISCO

3 meses (efectivo)

Desde o inicio do ano (efetivo)
1 ano (anualizado)

3 anos (anualizado)

5 anos (anualizado)

Dados a 9 de julho
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SHORTSELLING

‘Hedge funds’
apostam na queda
dos CTT, BCP e REN

A operadora postal liderada por Francisco Lacerda é a cotada do indice PSI
20 que agrega maior percentagem de posicoes a descoberto - 10% - apos
um primeiro semestre conturbado.

I
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Imferreira@jornaleconomico.pt

Os fundos de investimento estdo a
apostar na queda de trés cotadas da
Bolsa de Lisboa. BCP, REN e CTT
nao sao alvos novos do shortselling,
mas a operadora postal assistiu a
um disparo no peso das posi¢cdes
curtas desde o ano passado.

Os especuladores no PSI 20 es-
tdo a olhar cada vez mais para os
CTT, com as vendas a descoberto
(shortselling) nos 10%, segundo da-
dos da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM).
Entre agosto de 2014 e marco de
2017, as posi¢des curtas foram su-
bindo e descendo, mas nunca che-
garam sequer a 1%. H4 um ano ja
tinham chegado aos 3%, mas longe
dos valores atuais.

Os shortsellers tém uma opinido
sobre o sentido da direcao da acao
e investem de acordo com essa
convicao. No primeiro semestre,
os titulos dos CTT cairam mais de
16% até aos atuais 2,9 euros, se-
guindo a tendéncia do ano passa-
do. As acdes da operadora postal
deram, em 2017, um tombo de
45% a bater recordes negativos no
PSI 20, mas o trauma ainda n3o foi
ultrapassado.

A pressio sobre o correio tradi-

cional, os resultados em queda
vertiginosa, os custos de criacio
do BancoCTT e a gestdo de um di-
videndo que ji foi generoso e que
agora tem de ser mais racional —
tudo isto ensombra as perspetivas
para o titulo. Os analistas cortam
as estimativas e dizem que as me-
tas para este ano sio, no minimo,
desafiantes.

A estratégia desenhada pela ad-
ministracio liderada por Francisco
Lacerda para alterar o destino da
empresa dos correios consistiu
num plano de reestruturacio que
inclui rescisdes com 300 trabalha-
dores, cortes de saldrios no board e
fecho de lojas. A reacdo ao plano
demonstra, no entanto, a incerteza
que rodeia o titulo: alguns analis-
tas disseram que era insuficiente,
enquanto outros alertaram que era
de execucio dificil, devida a pres-
sdo politica e sindical.

Os apostadores com posicdes re-
levantes - acima de 0,5% do capital
- sdao oito fundos internacionais,
sendo que o maior peso é detido
pelo Connor, Clark & Lunn In-
vestment Management (2,5%), se-
guindo-se o Marshall Wace
(2,36%), o GSA Capital Partners
(1,18%) e o Capital Fund Manage-
ment (1%). A lista de shortsellers
com posi¢cdes menores inclui ainda
Citadel Advisors (0,86%), o

WorldQuant (0,8%), o BlackRock
Investment Management (0,79%)
e o Stratus Master Limited
(0,51%).

Os CTT nio estio, no entanto,
sozinhos nas vendas a descoberto
dos hedge funds. No caso do BCP,
as posicdes curtas representam
atualmente 3,49% do capital. O va-
lor compara com os 2,31% de ha
um ano e com os maximos de
3,79% atingidos este ano, em maio.
O banco tem sido uma escolha
constante dos fundos e é a cotada
com maior estabilidade neste cam-
PO, tanto no peso como na origem
do capital. Os shortsellers que in-
vestem na queda do BCP sio o
Marshall Wace (0,99%), o
Oceanwood Capital Management
(0,91%), o Lansdowne Partners
(0,86%) e o BlackRock Institutio-
nal Trust (0,73%).

A REN ¢ a terceira cotada alvo
dos especuladores do PSI 20. Apés
terem atingido médximos de sem-
pre, em dezembro do ano passado
(4,3%), as posi¢des curtas na geso-
tra de redes elétricas recuaram ao
longo do primeiro semestre do
ano. Atualmente, totalizam os
3,28%, sendo detidas por trés fun-
dos: Lansdowne Partners (1,75%),
BlackRock Institutional Trust
(1%) e Millennium International
Management (0,53%).

Cristina Bernardo

DICAS

Cinco questoes para
escolher um fundo

Desde Fundos de Tesouraria até aos de indices
de acoes, as escolhas sao muitas e os riscos
variam consoante o apetite.

I
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Ha multiplas possibilidades para in-
vestir poupancas e é preciso perce-
ber as diferencas quando se escolhe
um produto. Investir em fundos é
diferente de fazer um depdsito a pra-
zo e os aforradores devem procurar
informacio e avaliar prés e contras
antes de tomarem uma decisdo. Para
isso, o Jornal Econémico perguntou
a Nuno Santos, administrador exe-
cutivo da sociedade financeira Opti-
mize, quais as cinco questdes que
um aforrador deve colocar ao gestor
de ativos antes de escolher um fundo
de investimento.

1) Qual o melhor fundo

para mim e porqué?

Existe uma grande diversidade de
fundos de investimento (fundos de
tesouraria, fundos de obrigacoes,
fundos de acdes, fundos flexiveis,
fundos de fundos e fundos PPR,
para referir apenas as principais ca-
tegorias). E importante que o inves-
tidor conheca as diferencas entre os
virios tipos de fundos para perceber
qual o fundo mais indicado para si. A
escolha do fundo dependerd de va-
rios fatores como sejam: qual o obje-
tivo de investimento, qual o hori-
zonte temporal do mesmo e qual o
perfil de risco que se pretende assu-
mir. Hoje em dia, com a atual legisla-
¢do que cada vez mais protege os in-
vestidores, as institui¢des financei-
ras efetuam um questiondrio aos
clientes com o objetivo de assegurar
que o fundo escolhido pelo cliente é
adequado ao seu perfil.

2) Qual o desempenho histérico

do fundo versus o seu benchmark?

A rentabilidade é um dos fatores
mais importantes na escolha de um
fundo de investimento. Um investi-
mento de dez mil euros com uma
rentabilidade média anual de 3%, ao
fim de 30 anos transforma-se em
24.273 euros, enquanto o mesmo
investimento durante o mesmo pe-
riodo aplicado num fundo de inves-
timento com uma rentabilidade mé-
dia anual de 6% representa 57.435
euros. Assim, é fundamental conhe-
cer a rentabilidade histérica do fun-
do e qual o desempenho em relacio
ao benchmark (indice de referéncia).
E importante analisar e comparar
estes valores nao s6 no ultimo ano
mas também nos ultimos trés e cin-

co anos e escolher fundos de investi-
mento cujo desempenho supere o
seu benchmark.

3) Qual a posicao que ocupa em
comparacio com outros fundos
semelhantes?

E importante saber qual a posicio re-
lativa em que se encontra o fundo
que me estdo a aconselhar. Estd nos
primeiros lugares ou nos ultimos? A
rentabilidade pode parecer elevada
mas se o fundo estd nos dltimos luga-
res do ranking ha que optar por um
fundo melhor posicionado, na mes-
ma categoria de fundos. Costuma-se
dizer que rentabilidades histéricas
nio sio garantia de rentabilidades fu-
turas. No entanto, sio uma referéncia
importante na tomada de decisdo.
Também neste ponto é importante
analisar nio sé a posicio relativa do
fundo no ultimo ano, bem como,
nos ultimos trés e cinco anos, respe-
tivamente. E preferivel escolher
fundos que obtenham rentabilida-
des acima da média no longo prazo e
nao apenas durante um ano.

4) Quais as comissdes

e custos associados ao fundo?

Os fundos de investimento podem
ter comissdes de subscricao, de res-
gate, de gestdo, de depésito, de
transferéncia, entre outras.

Um indicador importante é a Taxa
de Encargos Correntes (TEC) que
faz parte do IFI - Informacdes Fun-
damentais destinadas aos Investido-
res do fundo. Este documento é de
divulgacio obrigatéria aos investi-
dores. No entanto, as rentabilidades
apresentadas pelos fundos de inves-
timento em geral sao liquidas da re-
ferida TEC. Por outro lado, as insti-
tuicdes financeiras podem cobrar
despesas de manutencio nas contas
e comissdes de guarda de titulos.
Devem-se conhecer todos os custos
para evitar surpresas desagradaveis.

5) O que acontece ao meu capital
se a sociedade gestora do fundo
falir?

Uma das grandes vantagens dos
fundos de investimento é o facto de
serem entidades juridicas indepen-
dentes e auténomas das sociedades
gestoras e de ndo responderem por
dividas destas. O patriménio dos
fundos pertence sempre aos clientes
e nao a sociedade gestora ou ao ban-
co depositario o que anula o risco re-
lacionado com a faléncia destas enti-
dades. ®
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A IM Gestio de Ativos (IMGA) desenvolve a atividade de gestdo e promogio de fundos de
investimento mobilidrio no mercado portugués, sendo a mais recente empresa do Grupo
CIMD.

A IMGA, sendo a maior sociedade gestora independente no mercado nacional, ¢ um dos
lideres do setor na Peninsula Ibérica e conta ja com uma histéria superior a 25 anos repleta
de éxitos e prémios. Tendo sido distinguida por dois anos consecutivos como a Melhor
Sociedade Gestora Nacional Global, assina o compromisso na construcdo de parcerias

WWW.IMGA.PT

duradouras e sustentdveis. iAo

Com uma carteira com mais de 25 fundos e ativos sob gestdo superiores a € 2.200 milhdes, IMGA Direto: 800 78 78 01
a IMGA segue uma estratégia disciplinada, orientada para a maximiza¢do do desempenho e Telef. +351 21 120 91 00
consisténcia dos fundos geridos. A IMGA posiciona-se como uma referéncia no setor da EMAIL:

Peninsula Ibérica, sendo um especialista local de alcance global e diferenciada nas

) . imgainfo@grupocimd.com
diferentes classes de ativos. g P

. ) IM Gestao de Ativos
DIVERSIFICACAO DO PATRIMONIO FINANCEIRO Av. da Repiblica, n®25
Pela exposicio do patrimdnio financeiro a diferentes classes de ativos, procura-se a relacio 5°A, 1050-186 T

equilibrada entre risco e retorno.

IMGA ALOCAGAO
CONSERVADORA

Sendo indicado para um perfil de investidor mais
conservador, o Fundo investira mais de 50% do seu
valor liquido global em obrigagoes (direta ou
indiretamente) respeitando as seguintes alocagdes
maximas: Agoes 35%; Obrigacdes de taxa fixa 80%.

PRAZO RECOMENDADO

O Fundo integra uma componente baixa de fundos de
acoes, destinando-se a clientes dispostos a investir
por um prazo superior a 2,5 anos.

IMGA ALOCAGAO CONSERVADORA

Valores em euros

12000

11.000

10.000

9000
1julho 2013 30 junho 2018

GRAU DE RISCO (ISSR): 3

DADOS PRINCIPAIS DO FUNDO (JUNHO 2018)

Valor dos Ativos sob Gestao: 503.379.933 €

Montante Minimo de subscri¢cdo: 500€ ou 50€ em Plano
de Investimento

Comissao de Gestao: 1%

EXPOSICAO POR ATIVO

Liquidez 32,73%
Obrigagoes 29,42%
Acoes 22,88%
Inv. Alternativos, Imobilidrios, Matérias Primas 14,97%

EXPOSICAO CAMBIAL

EUR
usb
JPY
GBP
OUTRAS

IMGA ALOCAGAO
MODERADA

Sendo indicado para um perfil de investidor menos
conservador face ao risco, o Fundo é tendencialmente
investido de forma equilibrada entre agdes e
obrigacdes eprocurara nao exceder os seguintes
limites maximos em percentagem do seu valor liquido
global: Acdes 66%; Obrigagdes de taxa fixa 70%.

PRAZO RECOMENDADO
O Fundo destina-se a clientes dispostos a investir por
um prazo superior a 4 anos.

IMGA ALOCAGAO MODERADA

Valores em euros

12000

11000

10000

1 julho 2013 30 junho 2018

GRAU DE RISCO (ISSR): 4

DADOS PRINCIPAIS DO FUNDO (JUNHO 2018)

Valor dos Ativos sob Gestao: 105.601.230 €

Montante Minimo de subscricdo: 500€ ou 50€ em Plano
de Investimento

Comissao de Gestao 1,25%

EXPOSICAO POR ATIVO

Liquidez 17,04%
Obrigacdes 20,94%
Acoes 47,09%
Inv. Alternativos, Imobiliarios, Matérias Primas 14,94%

EXPOSIGAO CAMBIAL
EUR

usb

JPY

GBP

OUTRAS

IMGA ALOCAGHO
DINAiMICA

Sendo indicado para clientes menos conservadores
face ao risco mas que pretendam a valorizagdo dos
seus investimentos numa 6tica de longo prazo, o
Fundo procurara ndo exceder os seguintes limites
maximos em percentagem do seu valor liquido global:
Agdes 100%; Obrigagdes de taxa fixa 60%.

PRAZO RECOMENDADO
O Fundo destina-se a clientes dispostos a investir por
um prazo superior a 5,5 anos.

IMGA ALOCAGAO DINAMICA

Valores em euros

13,000
12.000
11.000

10000
1 julho 2013 30 junho 2018

GRAU DE RISCO (ISSR): 5

DADOS PRINCIPAIS DO FUNDO (JUNHO 2018)

Valor dos Ativos sob Gestao: 40.855.767 €

Montante Minimo de subscri¢cao: 500€ ou 50€ em Plano
de Investimento

Comissao de Gestao: 1,45%

EXPOSICAO POR ATIVO

Liquidez

Obrigagoes

Acoes

Inv. Alternativos, Imobilidrios, Matérias Primas

EXPOSICAO CAMBIAL

EUR 65,95%
usb 9,78%
JPY 1,56%
GBP 11,72%
OUTRAS 10,99%

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rentabilidade futura. O periodo de referéncia considerado é o de 30 de Junho de 2018 e a cotagdo a de 1 Julho de 2013. Os valores em gréafico
mostram o valor acumulado para um investimento de 10.0000 no respetivo fundo durante o periodo selecionado. Para efeito do apuramento do valor acumulado para o investimento nao sao tidas em consideragdo comissdes de resgate,
quando aplicaveis, sendo liquidas de todas as outras comissdes. O valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em fungéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). O investimento em
fundos pode implicar a perda do capital investido caso o fundo ndo seja de capital garantido. O regime fiscal dos fundos de investimento foi alterado a partir de 01 de julho de 2015 pelo que os valores divulgados até 30 de junho de 2015
sdo deduzidos da fiscalidade entao suportada pelo fundo mas ndo tém em consideragdo o imposto que seja eventualmente devido pelos Participantes relativamente aos rendimentos auferidos no periodo apds essa data. O investimento
nos fundos néo dispensa a leitura da Informagdo Fundamental ao Investidor e do Prospeto, disponiveis neste site, em www.cmvm.pt e nos respetivos sites dos distribuidores (Millennium bcp, ActivoBank, EuroBic e Crédito Agricola),

antes de tomar a decisao de investimento. Para qualquer informagao adicional, contacte-nos para o nimero de telefone 21 120 91 00, de 22 a 62 feira das 9h00 as 18h00
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TENSOES
GEOPOLITICAS

E COMERCIAIS
DITAM  _
CONTINUAG/iO
DA VOLATICIDADE

As perspetivas para o
crescimento da economia
global continuam positivas,
mas a alocacao de ativos no
segundo semestre devera
ter em conta os mesmo
fatores que influenciaram
0s primeiros seis meses do
ano: geopolitica e politica
monetaria.

1 NUM ANO QUE COMEGOU
VOLATIL PARA 0S MERCADOS
FINANCEIROS, QUAL E MELHOR
A ESTRATEGIA PARA OBTER
RETORNOS?

2 QUAIS SA0 AS PERSPETIVAS
PARA 0S FUNDOS DE
INVESTIMENTO ATE AO FINAL
DO ANO?

3 QUAIS SAD 0S PRINCIPRIS
RISCOS NO SEGUNDO
SEMESTRE?

JOAO MARQUES
Diretor de Estratégia
e Alocacao, Caixagest

1. Apesar do aumento da volatilidade,
prevalece um contexto macroecond-
mico global benigno, de taxas de juro
ainda baixas e de crescimento dos lu-
cros empresariais. Apesar dos merca-
dos nao denotarem valorizagbes ab-
solutas atrativas, na fase atual, em
termos relativos, a estratégia mais
adequada para obtengao de eventuais
retornos ajustados pelo risco baseia-
-Se numa maior exposic¢ao de cariz
pré-ciclico a agoes, face a obrigacoes,
dado o maior potencial de valor identi-
ficado. Tal, concretiza-se numa maior
alocagéo as classes acionistas do blo-
co desenvolvido, nomeadamente dos
EUA e da Area Euro, financiada por
um menor investimento em obriga-
cOes das mesmas geografias, nomea-
damente em divida publica e empre-
sarial. Na fase adiantada do ciclo, a
menor exposi¢ao aos titulos empresa-
riais, introduz uma componente de ca-
libragem na estratégia face a um ce-

nario hipotético de depreciagao gene-
ralizada dos ativos de risco.

2. No dominio macroeconémico,
perspetivam-se crescimentos positi-
vos, maioritariamente acima do po-
tencial, e uma gradual subida da infla-
¢ao. No bloco desenvolvido, os EUA
deverao permanecer na fase mais
avangada do ciclo enquanto a Area
Euro e o0 Japao prolongaréo a trajeté-
ria de crescimento recente. No bloco
emergente, as economias com balan-
cas externas mais deficitarias pode-
rao continuar mais instaveis, enquan-
to na China o processo de transigao
para uma economia mais baseada na
procura interna devera traduzir-se em
estabilidade do crescimento. No en-
tanto, antevé-se a possibilidade de
um menor grau de sincronismo eco-
némico global face a 2017. As politi-
cas monetarias deverao prevalecer
ainda expansionistas, com a Fed a
continuar a subir as taxas diretoras e
o BCE a manter o programa de com-
pra de ativos até final de 2018. Por
sua vez, as politicas fiscais deverao
situar-se num patamar neutro, mas
nos EUA evidenciardo um carater ex-
pansionista via descida de impostos e
aumento do investimento publico.
Neste enquadramento, verifica-se um
maior potencial de agdes, sobretudo
ao nivel do bloco desenvolvido, pelo
contexto favoravel macro e de lucros.
No que concerne as obrigagoes para
as mesmas geografias, a divida publi-
ca apresenta yields historicamente re-
duzidas e no caso das emissoes de
empresas, na atual fase ciclica, au-
menta a probabilidade de deteriora-
Gao das métricas de crédito. Comple-
mentarmente, o cenario de reducao
das politicas monetérias ultra expan-
sionistas podera contribuir para pio-
res desempenhos do rendimento fixo.

3. Uma forte subida das taxas de juro
de mercado, em fungao de um so-
breaquecimento econémico, podera
determinar uma maior rapidez de re-
mogao do grau acomodaticio moneta-
rio, traduzindo-se em subidas mais
pronunciadas de taxas pela Fed. Nes-
te caso, tanto as agdes como as obri-
gacodes poderao ser negativamente
afetadas. Ja no caso dos mercados
acionistas, outros riscos serao o au-
mento de surpresas negativas de
crescimento econémico ou dos lucros
corporativos. Adicionalmente, o esca-
lamento das tensbes comerciais, no-
meadamente entre os EUA e a China,
ou da instabilidade politica, destacan-
do-se o orgamento publico italiano,
podera exacerbar expetativas econé-
micas mais negativas e, consequente-
mente, impulsionar um aumento da
aversao ao risco dos agentes econé-
micos e financeiros.

PAULO OLIVEIRA
CEO do BPI Gestao de Activos

1. O ano 2018 est4 a apresentar uma
volatilidade acima da média dos ulti-
mos anos mas ainda nao acima da
média histérica. No segundo semes-
tre antevé-se que a volatilidade possa

manter-se ja que permanecem ques-
tdes que, para ja, nao se antevé de
facil resolugdo, nomeadamente o
possivel confronto entre o novo go-
verno populista em Itélia e a Comis-
sao Europeia e o desfecho da atual
negociagao sobre a imposicao de tari-
fas a nivel do comércio internacional.
Apesar dos riscos a monitorizar, de
entre as diversas classes de ativos
considera-se que no atual contexto
de mercado, o risco acionista conti-
nua a ser o que esta melhor posicio-
nado no binémio retorno/risco para
deter em carteiras multi-ativos. A es-
tratégia mais importante a adotar nes-
te ambiente de maior volatilidade
prende-se com o controlo do risco,
uma vez que as questoes referidas
acima sao binarias e podem mudar
de forma significativa o cenario cen-
tral de um ambiente positivo para os
ativos de risco.

2. No segundo semestre de 2018, os
mercados vao continuar a olhar para
o dificil equilibrio entre os dois pratos
da balanga (inflagao e crescimento
econémico). Num dos pratos pesam
os niveis de inflagao de pregos e sala-
rios, o comportamento da FED e as
yields dos US Treasuries. Do outro,
da balanga o crescimento econémico
e a capacidade de geragao de resul-
tados pelas empresas, 0s quais conti-
nuam a demonstrar crescimentos de
resultados robustos. Desde que o au-
mento da inflagcédo e as subidas de ta-
xas de juro nos EUA sejam graduais,
o mercado devera centrar-se no au-
mento dos resultados das empresas
e na sua capacidade de remunerar 0s
acionistas, nomeadamente numa al-
tura em que as alternativas de investi-
mento, nomeadamente na zona euro,
permanecem escassas.

Em termos obrigacionistas, a melho-
ria do Outlook a nivel do crescimento
econdmico e da inflagdo, combinado
com a menor influéncia do QE na Eu-
ropa devera a prazo normalizar o ni-
vel de taxas, pelo que poderemos as-
sistir a correcoes nos habituais ativos
de reflgio.

3. Um dos maiores riscos a esta pers-
petiva moderadamente otimista para
os mercados acionistas, advém das
possiveis repercussoes de uma politi-
ca alfandegaria que ultrapasse o f6-
rum das discussoes politicas para a
esfera econdmica. Esta situagao sera
tanto mais grave quanto maior o con-
fronto entre os EUA e a Europa. Nes-
te aspeto, a imposigao de tarifas por
parte dos EUA sobre a importagao de
automoveis fabricados na Europa afi-
gura-se como o desfecho mais nega-
tivo, mas que nao corresponde ao ce-
nario central. Outro aspeto de impor-
tante monitorizagcao prende-se com a
aprovacao do orcamento de estado
para 2019 em ltalia, que devera en-
trar em confronto com as diretivas de
disciplina orgamental da comissao
europeia. O antagonismo entre a ne-
cessidade de satisfazer o eleitorado
italiano pela atual coligagao eurocéti-
ca e as regras europeias de controlo
orgamental podera originar um au-
mento acentuado da volatilidade, no-
meadamente nos ativos periféricos.
Conjuntamente com uma agudizagao
das yields em ltalia, esta clivagem po-
dera ser o mote para completar a ar-
quitetura europeia e reforgar os me-
canismos de solidariedade necessa-
rios para uma existéncia salutar de
uma moeda comum a varios paises.

SUSANA VICENTE
Responsavel depart. investimento
do GNB Gestao de Activos

1. Como gestores de carteiras é impor-
tante reforgar que definir um contexto
de médio prazo é fundamental para
gestao de ativos, no sentido de se
manter uma linha de orientagéo que
nos permita ser consistente e nao an-
dar atras de qualquer ruido de merca-
do. Dito isto, uma avaliagao constante
do contexto de mercado que possa por
em causa essa linha de orientagao é
critica assim como ter espago para ser
oportunistico permite gerar valor
acrescentado de forma sustentada.

2. Mantemos o nosso cenario central
que neste momento orienta as nossas
decisbes de investimento de um con-
texto de taxas muito baixas durante um
periodo prolongado no tempo. Desta
forma, o que achamos interessante é
manter carteiras que baseiam os seus
investimentos numa selegao criteriosa
de ativos, ie, selecao bottom up, quer
estejamos a falar de obrigacoes quer
de acdes. Ao mesmo tempo, e dado
gue esperamos que se mantenha um
ambiente volétil e com muita dispersao
(cada ativo tendera a ter uma evolugao
em fungao de fatores especificos e me-
nos dependente do comportamento
diario da média do mercado como um
todo), acreditamos que investir em car-
teiras mais diversificadas e focadas
numa gestao ativa da volatilidade, ie,
do perfil de risco, € mais importante
que estar a recomendar um investi-
mento em agdes ou em obrigagoes.

3. Assim, perspetivamos uma segunda
metade do ano muito vulneravel a
qualquer noticia, quer macro econémi-
ca quer de cariz mais geo politico, o
que torna todo o contexto de mercado
de mais curto prazo menos previsivel.
Os riscos que estao na base deste
contexto prendem-se, ao nivel dos fa-
tores macro, com a incerteza do im-
pacto da “guerra comercial” no cresci-
mento global e da j& forte subida do
preco do petréleo e, ao nivel dos fato-
res politicos, com as incertezas relati-
vas a coesao da coligagao que gover-
na a Alemanha, com a defini¢cao de di-
retrizes potencialmente mais “populis-
tas” que venham do novo governo ita-
liano e do sempre “imprevisivel” presi-
dente dos EUA.

Equipa de multi-assets
da Schroders

1. Até agora, a nossa énfase tem sido
na alocagao das agbes para ativos
menos vulneraveis a riscos estagfla-

cionarios, como titulos protegidos pela
inflagcao (TIPS) e commodities. Em fi-
xed income, favorecemos a divida do
governo australiano, mas as Obriga-
coes dos EUA também estdo a come-
car a oferecer algum retorno em rela-
Gao aos congéneres europeus. Depois
da recente volatilidade, as moedas dos
mercados emergentes parecem bara-
tas e poderiam oferecer beneficios di-
versificados. No entanto, o aperto da li-
quidez do délar continua a ser um de-
safio a medida que nos aproximamos
do verao, portanto estamos a compen-
sar alguns dos riscos emergentes de
mercado. Estamos a fazé-lo por via de
exposicao ao iene japonés face ao eu-
ro, ja que o par tende a beneficiar da
aversao ao risco, especialmente devido
ao potencial de stress politico europeu.
A medida que os mercados s&o reava-
liados com base no aperto da liquidez,
podemos ver algumas boas oportuni-
dades de reentrar em posigoes de risco
no outono. Por enquanto, continuamos
pacientes e vigilantes.

2. O crescimento global continua robus-
to, mas revimos a projecao para 2018
para 3,4% de 3,5%. Reflete, em grande
parte, um comego suave do ano em
muitas economias, pregos mais altos do
petréleo e preocupacdes crescentes
sobre as relagbes comerciais entre os
EUA e a China. Espera-se que as ulti-
mas persistam até 2019 e pesem sobre
0 comércio e os gastos de investimento
de capital, mesmo que nao aconteca
uma guerra comercial completa. Espe-
ramos agora um crescimento de 3,2%
em 2019 (anteriormente 3,3%) com o
ritmo de arrefecimento da atividade ao
longo do ano. Revimos também a nos-
sa projecao de inflagao para 2018 para
2,7% (de 2,4%) em grande parte como
resultado dos precos mais altos do pe-
tréleo. Nos EUA, que esta a aproximar-
-se da capacidade total, ainda espera-
mos que a inflagdo subjacente suba nos
préximos dois anos.

A economia da zona do euro experi-
mentou uma desaceleragao repentina
e em grande parte inesperada, levan-
tando duvidas sobre a durabilidade da
recuperagao. Tempestades de neve
severas foram provavelmente as princi-
pais culpadas, mas a falta de umare-
cuperagao nos principais indicadores
de atividade esta a causar preocupa-
coes crescentes. Cortamos o cresci-
mento do PIB da zona do euro em
2018 de 2,6% para 2,4%. Esta é a nos-
sa primeira revisao em baixa de proje-
Gao para o ano seguinte desde o final
de 2016. O comego do ano mais lento
que o previsto é a principal causa, em-
bora também tenhamos cortado o cres-
cimento no segundo semestre do ano
dado impacto negativo que esperamos
do recente aumento dos pregos do pe-
tréleo.

3. As questdes politicas continuam a
dominar as atencgoes - tarifas, Coreia
do Norte, Brexit e populismo europeu -
e, na maioria dos casos, o ambiente
politico sugere alguma cautela. Embo-
ra os tweets e as eleicdes recebam
mais atengao, na verdade, vemos o ris-
co politico como um vento contrario
crénico. A falta de progresso para os
“muitos” resultou num ambiente politico
mais extremo, a medida que as pes-
soas procuram novas solugdes para a
falta de crescimento econémico, o que
provavelmente ocorrera durante meses
(possivelmente anos). No entanto, para
0 verao, gostariamos de instar os in-
vestidores a concentrarem-se em preo-
cupagdes mais tradicionais, como o
ambiente de liquidez.
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NELSON REGO
CEO da Prime-Yield

1. Nao ha uma férmula magica para
obter retornos, desde logo porque a
estratégia a seguir dependera sempre
do proprio perfil de risco do investidor.
Mas em geral, o imobiliario continua a
ser uma classe de investimento muito
sélida e agora ainda mais apelativa,
tendo em conta os fortes indicadores
dos mercados de ocupacao, que sao a
base de geragéao de rendimento dos
imoveis. Até mesmo no imobiliario, ha
varias vias para investir, com diferen-
tes perfis de risco — exposicao direta
(compra de edificios ou promogao
imobiliaria) ou exposicao indireta (por
exemplo, através da compra de cartei-
ras de crédito malparado —o NPL -,
gue muitas vezes tem iméveis como
garantia com caracteristicas muito in-
teressantes. Mas em geral, diria que a
diversificagao do investimento sera
sempre a opgao mais acertada, na
medida em que permite mitigar o risco.

2. Tudo indica que as taxas de juro se
devam manter nos niveis atuais até
pelo menos ao verao do préximo ano,
o0 que significa boas noticias para o se-
tor imobiliario que, espera-se vai conti-
nuar a merecer grande atengao dos in-
vestidores que aqui encontram uma al-
ternativa de rendimento vantajosa.
Nas contas publicas, apesar de a divi-
da ter superado recentemente os
250.000 milhdes de euros, o Gltimo
Relatério de Estabilidade Financeira
do Banco de Portugal indica que a
perspetiva é de reducao, nao sé do va-
lor total mas também em fungao do
PIB. O atual contexto macroeconémi-
co deve ser favoravelmente influencia-
do por esta conjuntura, com os devi-
dos reflexos na confianca das empre-
sas e dos consumidores.

3. As politicas protecionistas dos Esta-
dos Unidos e o consequente conflito
comercial gerado com a China, as in-
certezas associadas ao Bréxit, o facto
de os pregos do crude estarem a subir
sdo0, em termos macroeconémicos, 0s
principais riscos a gerir no segundo se-
mestre. No que respeita a taxa de juro,
as noticias sao positivas, com o BCE a
estimar uma estabilizagao dos atuais
niveis até ao verao de 2019.

CARLOS PINTO
Senior associate in investments
da Optimize

1. Uma estratégia flexivel e diversifi-
cada por varios tipos de ativos, seto-
res e geografias permite oferecer a
elasticidade necessaria para um posi-

cionamento prudente e, a0 mesmo
tempo, capacidade reativa perante
oportunidades de investimento que
vao surgindo ao longo do semestre.
Entendemos que uma gestao ativa se
revela bastante pertinente benefician-
do da sua capacidade em selecionar
empresas e setores expostos a novas
tendéncias vencedoras. Adicional-
mente, principalmente nos ciclos mais
volateis e depressivos, o investidor
deve seguir uma postura disciplinada,
mantendo o “sangue frio” e nao se
deixar levar pela tentagdo do momen-
to. Se a tomada de deciséo for racio-
nal, tera mais hipoéteses de ser bem-
-sucedida, independentemente de
esta basear-se numa acéo ou inagao.

2. Até ao final do ano, os atuais niveis
de volatilidade deverao continuar ou
até acentuar-se, ao ritmo dos avan-
cos e recuos do lider norte-america-
no. A Fed devera continuar a sua poli-
tica de reversao dos estimulos mone-
tarios, perante o mercado laboral a
patentear nimeros de pleno empre-
go, a taxa de inflagao a situar-se nos
patamares pretendidos e ainda impul-
sionada pelo programa de reforma
fiscal. Na Europa, a reversao das po-
liticas acomodaticias esta mais atra-
sada. O programa de compras de ati-
vos devera terminar no final do ano e
o inicio das subidas da taxa de juro
diretora devera ocorrer em meados
de 2019. No entanto, os fundamen-
tais continuam a evidenciar o cresci-
mento da economia europeia, onde
se perspetiva que as taxas de juro
atinjam niveis que reflitam o cresci-
mento da regiao.

Os mercados emergentes,
principalmente na Asia, apresentam-
-se com excelentes dados
fundamentais, nomeadamente
relacionados com o crescimento
econémico e demografico.
Adicionalmente, o seu
posicionamento na revolugao
tecnolégica tem vindo aproximar-se
dos paises desenvolvidos permitindo
alavancar o seu potencial de
crescimento.

3. Inevitavelmente, Donald Trump
promete continuar a centralizar as
preocupacdes dos investidores com
as suas ininterruptas intervencoes,
sendo que nos proximos meses, 0s
focos de tensdo centram-se na geo-
politica mais especificamente entre
os EUA e os seus principais parceiros
comerciais, com a imposigao de tari-
fas alfandegarias e sucessivas res-
postas de retaliagao.

Em lItalia, gerou-se um novo foco de
preocupacao com a nomeagao de
membros eurocéticos para a
lideranga do governo italiano onde a
aprovagao do orgamento promete
fazer correr muita tinta. No entanto, o
cenario mais extremista nao esta em
cima da mesa ao defenderem a sua
permanéncia na moeda Unica.

v, Coly

QUER UMA AVALIA(;ﬁO

Tn

ATUAL,

JUSTA

E CELERE?

Se continua a responder sim a esta pergunta,
ainda nao procurou a Prime Yield.
As nossas avaliacoes merecem a confianca
dos principais fundos de investimento imobiliario
em Portugal ha mais de uma decada.
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NUNO SERAFIM
Administrador executivo da IMGA

1. O ano de 2018 tem representado
um certo regresso a normalidade no
que a volatilidade diz respeito. O facto
de estarmos claramente num final de
ciclo econémico nos EUA, por sinal
um dos mais longos da histéria, com
a politica monetaria gradualmente
mais restritiva, o desemprego abaixo
da sua tendéncia de longo prazo, um
crescimento acima do potencial
embora sem grandes pressoes
inflacionistas, divergéncias
significativas entre curvas de taxas de
juro do délar e euro e uma politica
fiscal pro-ciclica implementada pela
administragdo Trump faz-nos
acreditar que a volatilidade realizada
dos principais ativos continuara a ser
um fenémeno presente no resto do
ano. Essa volatilidade podera mesmo
intensificar-se em funcéo das
medidas protecionistas
implementadas por Trump que, caso
se materializem de forma extensiva,
desencadearao medidas retaliatérias
por parte dos seus parceiros
comerciais com efeitos nefastos para
a confianga e crescimento.

Em consequéncia deste cenario
dever-se-a privilegiar carteiras
diversificadas onde as classes de
ativos tipicas de late cycle tenham
alguma presenga, nomeadamente
acdes, matérias-primas e obrigacoes
inflation linked, mas onde a presenga
de diversificadores de risco também
se faca sentir.

2. A intensificacao da chamada
guerra comercial ditard em grande
medida o destino das principais
classes de ativos. Se a mesma
resultar num abrandamento
moderado a forte do comércio global
entdo as classes de risco (agdes
globais) poderéo sofrer uma corregao
significativa (pelos menos 10%). Se,
pelo contrario, as consequéncias
forem leves a moderadas é possivel
continuar a assistir a um bom
desempenho absoluto das acoes
globais ja que as valorizagdes nao
sdo extremos e em certa medida
comegam a descontar cenarios
menos favoraveis.Nao podemos
esquecer ainda que os resultados das
empresas continuam fortes e que a
probabilidade de cenarios recessivos
nos préximos 12 meses é diminuta,
pelo que até ver o ruido em torno das
medidas protecionistas de Trump
deve ser interpretado como uma
tatica negocial. Se o cenario menos
favoravel se materializar, os ativos de
reflgio tradicionais deverao
proporcionar retornos absolutos
positivos, sendo de destacar o délar
norte-americano, o iene, o franco
suico e os treasuries.

3. Os principais riscos do segundo
semestre serdo as consequéncias
indesejadas em torno da discussao
das tarifas e a materializagao de
medidas protecionistas que restrinjam
significativamente o desenvolvimento
do comércio global. Nao podemos

esquecer que em novembro deste
ano teremos eleigdes intercalares nos
EUA que podem mudar a relagao de
forcas quer na Camara de
Representantes quer no Senado,
embora neste caso com menor
probabilidade. Este € um tema que
Trump reconhece como lhe dando
vantagem nas sondagens pelo que
devera continuar a ser explorado até
conseguir tirar dividendos politicos.
Num segundo plano, a possibilidade
de um erro de politica monetaria nos
EUA ou de uma subida exagerada
das taxas de juro ao longo de 2018,
para o qual se espera mais 2 subidas
de 0,25%, podera ser um tema a
acompanhar nomeadamente pelo
efeito que podera ter nas expetativas
dos agentes e nos pregos dos ativos.

NADIA GRANT
Head of US Equities, Iso Portfolio
Manager of Threadneedle (Lux)

1. A medida que fazemos a transigao
do “Quantitative Easing” para o
“Quantitative Tightening”, esperamos
ver uma alteracao na dindmica do
mercado. Durante os anos de QE a
volatilidade esteve suprimida.
Historicamente, os fundos de acdes
ativos geram melhores desempenhos
quando a volatilidade esta alta ou a
aumentar. Como a Fed tem
continuado a aumentar as taxas de
juro de curto prazo, a volatilidade tem
subido e coincidido com uma
recuperagao no desempenho da
gestao ativa. Com o desenrolar
dessa normalizagao, esperamos ver
menos ventos desfavoraveis vindos
das correlagbes de agdes no
mercado e mais aspetos
idiosincraticos/especificos a certas
agoes, o que fornece um melhor
ambiente para os que tém o papel de
selecionar os titulos.

2. Acreditamos que as avaliagoes
estéo justas e em linha com as
médias historicas a longo prazo com
o S&P 500 a negociar nos 16,7
vezes os resultados futuros.
Esperamos que os resultados
cresgcam em até 20% este ano e em
10-12% no préximo, algo que é
materialmente acima das médias
histéricas de longo prazo.
Sublinhamos que os cortes nos
impostos representam 5% a 7% do
forte crescimento dos resultados
esperado em 2018, com a maior
parte do crescimento a ser
conduzido por fundamentais fortes
para as empresas norte-americanas.

3. A retérica da guerra comercial
continua a dominar as noticias e
estamos a monitorizar a questao de
perto pois o protecionismo € um
risco para o nosso outlook
economico robusto. Se o governo
dos EUA prosseguir com as tarifas
anunciadas até agora, sem um
escalar nem retaliagdo, o consenso
das previsdes dos economistas
aponta para um impacto pequeno no
PIB dos EUA este ano.

JOAO PINA GOMES
Product Management. Investment
Center Deutsche Bank Portugal

1. 2018 tem sido, realmente, um ano
com uma volatilidade superior a
verificada nos mercados financeiros
nos ultimos anos. Possiveis
estratégias para obter retornos daqui
para a frente dependem das
carateristicas do investidor. Os
investidores conservadores (que
tipicamente alocam uma parte maior
do seu capital ao mercado
obrigacionista) podem proteger-se de
subidas de taxas de juro investindo
em solugdes de investimento em
obrigagbes mais flexiveis
(“Unconstrained”). Os investidores
balanceados poderao diversificar a
sua exposi¢ao a diferentes classes
de ativos através do investimento em
Estratégias Balanceadas/Multi-Ativo.
Poderao, também, investir em
Estratégias Alternativas (por redugao
da alocacao ao mercado
obrigacionista).Os investidores mais
agressivos poderao aumentar a sua
alocacao a setores mais defensivos.
Todos os investidores poderao,
igualmente, investir em produtos
financeiros que os protejam do
aumento da volatilidade.

2. O risco de recessao permanece
reduzido, bem como o risco de
quedas pronunciadas nos mercados.
A volatilidade devera, no entanto,
aproximar-se progressivamente do
seu nivel histérico.

3. Os principais riscos para os
mercados financeiros no segundo
semestre sdo o aumento do
protecionismo nas trocas comerciais
internacionais e o possivel
sobreaquecimento da economia.

&=

RUI CASTRO PACHECO
Head of Asset
Management do Banco Best

1. Mais do que nunca, a
diversificacéo é a forma apropriada
para a obtengao de retornos a médio
e longo prazo. No atual contexto de
taxas de juro extremamente baixas
na Europa, € cada vez mais dificil a
obtengao de algum retorno sem
incorrer em risco. Com a volatilidade
que temos visto nos diversos ativos,
sera de reforgar a orientagao e
disciplina para o investimento a
longo prazo. Em investimentos com
algum risco, é natural que em
determinados periodos se assista a
desvalorizagbes dos mesmos, pelo
que os investidores tém que estar
preparados para aceitar esses
momentos e manterem o0s seus
investimentos até que os mesmos
ajustem para valores positivos
espectaveis em prazos mais
alargados. A diversidade da oferta e
a abrangéncia de solugoes
disponibilizadas pelo Banco Best,
tém sido importantes no atual
momento de mercado, em especial
destaque para os fundos de
investimento, nomeadamente os
fundos multi activos. Nesta categoria
de fundos existem algumas solugdes
mais conservadoras e outras mais
agressivas, onde cada equipa de
gestao tenta ajustar as suas
posicoes em agdes e obrigacdes de
forma a gerar um crescimento
interessante no médio e longo prazo.
Destro deste tipo de fundos, é ainda
possivel encontrar os chamados
“‘income funds”, fundos desenhados
especificamente para distribuir ao
investidor final um rendimento
relativamente estavel e que pode
andar em tornos dos 4% anuais.

2. Neste momento estamos perante
um momento desafiador nos
mercados financeiros. Apesar da
sincronia de crescimento nas
maiores economias mundiais e dos
resultados das empresas - que
continuam a gerar resultados
positivos — desde fevereiro deste
ano, o sentimento dos investidores
tem sido condicionado pela incerteza
em tornos de questdes politicas e
pelos cenarios de eventual
instabilidade no comércio
internacional decorrente da
introducao e ameagas de tarifas
aduaneiras.

3. Até final do ano, é importante
acompanhar a evolugéo da politica
internacional dos EUA e dos
eventuais condicionamentos politicos
nos varios paises da Europa,
nomeadamente o Reino Unido e a
implementacéo do plano do Brexit,
bem como lItalia e a robustez do seu
governo. Por Ultimo, pelos eventuais
efeitos de segunda ordem, é
importante acompanhar a evolugao
dos pregos do petréleo.

MIGUEL TALEDO DE SOUSA
Sénior Portfolio
Manager do Bakinter

1. Pragmatismo, acompanhamento
permanente da evolugao do ritmo
econémico global e dos resultados
das empresas, uma correta
interpretacao dos indicadores
macroeconémicos e de potenciais
inversdes de tendéncia, bem como
uma leitura acertada do sentimento
dos investidores, nao deixando que
os episédios de volatilidade por si s6
alterem materialmente as estratégias
implementadas. Como sempre
defendemos, a diversificagao pelas
diferentes classes de ativos e zonas
geograficas sera critica, para
minimizar o impacto das oscilagoes
de mercado na performance de uma
carteira.

2. A fase do ciclo e a robustez do
enquadramento econémico nos EUA,
vai necessariamente continuar a
colocar pressao junto da Reserva
Federal para prosseguir com a
normalizagao das taxas de juro, o
que por si sé induz volatilidade. Se a
isto juntarmos um eventual
fortalecimento do doélar, poderemos
ter implicacdes globais,
nomeadamente nos mercados com
maior sensibilidade a estes
fenémenos, especialmente os
emergentes. Na Zona Euro, as
noticias continuam boas do lado das
empresas, no entanto estamos ainda
no inicio de um longo caminho, em
termos macroeconémicos,
nomeadamente no que respeita a
criagao de emprego e consequente
aumento do consumo interno.
Acreditamos que a economia global
nao vai desiludir as expectativas dos
investidores, atingindo uma taxa de
crescimento do PIB mundial
esperada de 3,9%, com tradugao nos
lucros esperados das empresas,
nomeadamente americanas e
europeias. Acreditamos que a
probabilidade de encerrarmos o ano
com os principais mercados
desenvolvidos em territério positivo é
maior do que terminar o ano no
vermelho e, por conseguinte,
antecipamos um 2° semestre de
2018 mais favoravel, ainda que
igualmente volatil.

3. Por esta ordem, e em termos de
potencial impacto negativo nos
mercados: aumento maior do que o
esperado das taxas de inflagao,
sobretudo nos EUA; uma guerra
comercial exacerbada entre Estados
Unidos e China, com desaceleracao
pronunciada do comércio
internacional; e eventual
descoordenacao politica na Zona
Euro e consequente aumento do
risco de fragmentacdo da mesma,
sobretudo dos paises ditos
periféricos.
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