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Bolsas continuam
a subir em 2020, mas
a um ritmo mais lento

Menor incerteza internacional devera impulsionar os mercados acionistas, com a ajuda dos bancos
centrais. Por outro lado, mercado da divida soberana continua pouco atrativo para os investidores.

I
ANIA ATAIDE
aataide@jornaleconomico.pt

A incerteza que marcou os merca-
dos em 2019 estd mais ténue, mas
nio desapareceu. Apesar dos avan-
¢os nas negociacoes entre os Esta-
dos Unidos e a China e do fim do
impasse no Reino Unido para o
Brexit, o abrandamento da econo-
mia global continuara a afetar o
sentimento dos investidores este
ano, com a politica monetaria a ter

um papel preponderante no desem-
penho dos mercados.

Depois dos trés principais indi-
ces norte-americanos terem dispa-
rado mais de 20% em 2019, a expe-
tativa dos analistas é que em ano
de presidenciais em terras do Tio
Sam, a Bolsa de Nova lorque con-
tinue a subir, mas a um ritmo mais
lento.

“E nosso entendimento que as
acOes norte-americanas continua-
rdo a outperformance dos ultimos
anos face as europeias, como por

exemplo o Reino Unido”, explica
ao Jornal Econémico a Sixty De-
grees, sociedade gestora do fundo
mobilidrio  Sixty  Degreees
PPR/OICVM Flexivel, criado por
seis antigos ex-gestores do BPL.

A gestora de ativos antecipa que
os resultados das empresas ameri-
canas possam voltar a subir este
ano, impulsionadas quer pelo
avanco das negociacdes entre os
Estados Unidos e a China, quer pe-
los cortes de taxas de juro realiza-
dos pela Reserva Federal norte-

-americana (Fed) no ano passado.

Esta quarta-feira, os Estados
Unidos e a China assinaram um
acordo parcial depois de dois anos
de guerra comercial, prometendo
a segunda fase do acordo para
2021. Apesar daquele reduzir as te-
sdes entre as duas maiores econo-
mias mundiais, ao remover algu-
mas das sancoes dos Estados Uni-
dos a China, que se compromete a
aumentar a compra de bens agri-
colas e norte-americanos, os ana-
listas mostram-se cautelosos sobre

a estabilidade das relacdes entre as
duas administracoes.

“A incerteza gerada pela nature-
za estrutural das tensdes comer-
ciais entre os Estados Unidos e a
China, mas também entre os Esta-
dos Unidos e a Unido Europeia po-
dem continuar a ter impacto no
outlook do investimento”, explica
Mathilde Lemoine, economista-
-chefe do grupo francés Edmond
de Rothschild, no “Macroecono-
mic Forecasts 2020-2021".

O grupo projeta que a China de-
verd crescer 6% em 2020, com o
crescimento das exportacdes chi-
nesas a desacelerar, enquanto a
economia norte-americana devera
expandir 1,6%.

No entanto, a Sixty Degrees espe-
ra que, por outro lado, a continuacio
dos fluxos internacionais de capitais
para a economia americana, ira tra-
duzir-se numa valorizacdo do dblar e
do mercado acionista.

“Ja na Zona Euro, antevemos
que o crescimento seja lento e
aquém das restantes economias
avancadas. A politica monetdria
do Banco Central Europeu (BCE),
que serd revista este ano, poderd
evitar a recessao, mas continuard a
falhar na reativacio de um ritmo
vigoroso de crescimento econémi-
co”, explica a gestora de ativos.

“As taxas de juro negativas nio
estdo a funcionar como estimulo
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econdémico e a auséncia de con-

fianca no futuro devera continuar
a impedir a canalizacio da massa
monetdaria criada pelo BCE para o
setor privado e para o consumi-
dor”, acrescenta.

Mercado da divida soberana
continua pouco atrativo

Com a ameaca de uma recessio a
pairar no ano passado, os pacotes
de estimulos implementados pelos
bancos centrais marcaram as pra-
cas financeiras em 2019. Para este
ano, nao se esperam NoOvos cortes
das taxas de juro diretoras quer
pela Fed, quer pelo BCE, mas o im-
pacto da politica monetaria mais
dovish continuard a fazer-se sentir.
Por outro lado, o mercado da divi-
da soberana deverd manter-se pou-
co atrativo para os investidores.

“As taxas de juro
negativas nao estao

a funcionar como
estimulo econémico
na zona euro”, explica
a gestora de ativos
Sixty Degrees

HO/Reuters

“Em resultado das taxas de juro
historicamente baixas e com retor-
nos esperados préximos de zero,
consideramos esta classe de ativos
pouco atrativa’, refere a Sixty De-
grees.

No final de julho do ano passa-
do, a Fed cortou a taxa de juro di-
retora em 25 pontos base pela pri-
meira vez desde 2008, marcando
uma viragem na normalizacio da
politica monetaria levada a cabo
pelo banco central desde 2015. O
desacelerar do crescimento eco-
némico mundial, o impacto da
guerra comercial, a incerteza in-
ternacional e a ténue inflacio le-
varam o banco presidido por Jero-
me Powell a cortar trés vezes a
taxa de juro diretora na totalidade
do ano, com novas descidas em se-
tembro e outubro. Apesar das
pressdes do presidente dos Esta-
dos Unidos, Donald Trump, se-
gundo o dot plot — mapa de pontos
que mostra as previsdes das taxas
de juro feitas pelos membros do
FOMC - da ultima reuniio da
Fed, em dezembro, 13 dos 17
membros nao veem alteracdes nas
taxas de juro até ao final de 2020,
enquanto os restantes quatro pre-
veem apenas uma subida de 25
pontos base.

Paralelamente, também ¢é expe-
tavel que o BCE mantenha as taxas
de juro inalteradas este ano, com a
entidade presidida por Christine
Lagarde a sinalizar também uma
‘pausa’ nos cortes.

“Isso faz eco do nosso pedido de
maior coordenacio entre deciso-
res [de politica monetéria] e orca-
mentais para lidar com a préxima
desaceleracio”, refere a BlackRock
no outlook para este ano — apesar
de nio anteciparem que tal aconte-
caem 2020.

Neste cendrio, os ganhos para os
investidores continuario residuais.
“Entre os paises que ainda mantém
taxas de juro positivas, os Estados
Unidos, com uma taxa de juro a um
ano de cercade 1,5% e a 10 anos de
cerca de 1,85%, parece-nos o mais
interessante”, explica a Sixty De-
grees, realcando que a inflacio es-
tavel e a caracteristica de ativo de
refigio ajudam nesta perspetiva.

“No mercado europeu, devido
as taxas de juro atuais, a divida
soberana tem vindo a perder a
sua atratividade como ativo de
refigio para fazer face a even-
tuais problemas econémicos. Po-
derd existir um impacto negativo
caso o BCE altere a sua politica
monetéria, tornando-a menos
expansiva”, acrescenta. Neste
sentido, considera que a aposta
nos paises emergentes neste tipo
de divida podera ter algum inte-
resse. “Contudo, devido ao maior
endividamento em “moeda forte”
(USD e EUR) nos dltimos anos,
este investimento deverd estar
associado a uma selecio muito
criteriosa dos emitentes e prazos
de investimento”, conclui. ®

OPINIAO

Porque nao continuar

a investir em ativos

de risco em 20207

JORGE SILVEIRA BOTELHO
Chief Investment Officer
BBVA AM Portugal

Existem trés marcos relevan-
tes no ano de 2019 que nos fa-
zem manter um posiciona-
mento construtivo em ativos
de risco para este ano.

Em primeiro lugar, em
2019 houve um abrandamen-
to econémico mas nao uma
recessdo. Assistimos de facto a
uma retracio da componente
industrial ao nivel global, fru-
to das tensdes comerciais e do
redimensionamento da indus-
tria automoével resultante das
novas tendéncias sobre as al-
teracoes climdaticas, mobilida-
de e autonomia. No entanto, o
setor dos servicos apesar de
ter desacelerado até meados
do ano, esteve sempre em ter-
reno de expansio a nivel glo-
bal, o que explica o bom com-
portamento do mercado de
trabalho em matéria de cria-
¢do de emprego e de subida de
salarios.

Em segundo lugar, assisti-
mos a uma reversao do pro-
cesso de normalizac¢do da poli-
tica monetdria a nivel global,
que acabou por amortecer a
propria desaceleracdo econd-
mica. Nos paises desenvolvi-
dos assistimos a cortes de ta-
xas de juro e a expansio dos
balancos dos bancos centrais,
como foi o caso da Reserva
Federal americana e do Banco
Central Europeu.

Por seu turno, nas econo-
mias emergentes também se
verificaram cortes de taxas de
juro, praticamente transver-
sais a todas as regides do glo-
bo. Esta reversio da normali-
zacdo da politica monetiria
ganhou um cardter de maior
permanéncia, na medida em
que os bancos centrais come-
caram a aperceber-se da assi-
metria entre os riscos de de-
flacio e de inflacio, neste

mundo endividado, envelheci-
do, desigual e tecnologicamente
disruptivo.

Em terceiro lugar, houve uma
reducido importante no risco de
escalada dos principais temas
geopoliticos que condicionaram
nos ultimos dois anos a confian-
ca dos agentes econdmicos. As
tensdes comerciais e o Brexit,
que foram fonte de retracio da
confianca dos agentes econémi-
cos no final do ano, acabaram
por ter um melhor enquadra-
mento. Por um lado, os EUA e a
China chegaram a um acordo
parcial sobre as tarifas comer-
ciais. Por outro, o Brexit, embo-
ra esteja longe de estar comple-
tamente resolvido, o risco de
um “divércio litigioso” com
consequéncias imprevisiveis na
confianca dos agentes econémi-
cos foi posto de parte. De facto,
apesar de ainda se terem de ne-
gociar todos os dossiés dissipou-
-se o carater disruptivo que o
Brexit acarretava.

Neste principio de ano verifi-

Em termos globais,
comecamos a
assistir a uma
aposta mais
evidente na politica
fiscal, sobretudo na
Europa e na Asia,
onde a agenda
verde europeia
pode vir a ganhar
um papel relevante

ca-se uma ligeira melhoria da
atividade industrial e dos servi-
cos. Em termos globais, come-
camos também a assistir a uma
aposta mais evidente pela politi-
ca fiscal, sobretudo na Europa e
na Asia, onde a agenda verde
europeia pode vir a ganhar um
papel relevante. Esperamos que
a cristalizacao destas tendéncias
também se traduza numa me-
lhoria da atividade e consequen-
temente dos resultados empre-
sariais. Assim, com este enqua-
dramento mantemo-nos cons-
trutivos em ativos de risco.

Em obrigacdes governamen-
tais, mantemos uma visao nega-
tiva. Nao vemos valor nesta
classe de ativos, dada a auséncia
de qualquer prémio sobre a in-
flacdo. Apenas encontramos al-
gum valor em alguns governos
emergentes dadas as atrativas
taxas de juro reais.

Em crédito mantemos uma
visao neutral. Se por um lado
nio vimos espaco para um
maior estreitamento dos spreads
de crédito, por outro lado, este
mercado continuard suportado
pela existéncia de condicdes
crediticias extremamente favo-
raveis durante os préximos
tempos.

Em divisas, mantemos uma
visdo positiva sobre o euro face
ao dolar. As questdes geopoliti-
cas estdo a deslocar-se para fora
da Europa, o que devera reduzir
0 excessivo prémio de risco que
estd implicito na moeda euro-
peia. Por outro lado, vemos
uma maior convergéncia das ta-
xas de juro de longo prazo nes-
tas duas regides

Por dltimo, em commodities, a
nossa visdo continua neutral. O
aumento das tensdes no Médio
Oriente devera manter elevado
o prémio de risco do petrdleo.
Contudo, persiste um excesso
de capacidade, sendo relevante
que muito do crescimento des-
sa producio de petréleo nio
vem do Médio Oriente. O ouro
deverd manter-se suportado
nos atuais niveis, uma vez que
nio se esperam alteracdes nas
taxas de juro reais. Os metais
industriais deverdo espelhar a
melhoria das dindmicas da pro-
cura interna nos paises emer-
gentes. @
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ENTREVISTA ANTONIO RIBEIRO Analista Financeiro, Deco Proteste

“OE 2020 nao
tem nada para
estimular a poupanca”

Salarios baixos e elevada tributacio sobre produtos de aforro explicam a baixa taxa de poupanca das
familias portuguesas, que continua muito longe da média da zona euro.

I
ANTONIO VASCONCELOS

MOREIRA
amoreira@jornaleconomico.pt

H4 pelo menos dois anos que a
Deco Proteste tem alertado o po-
der politico para a baixa taxa de
poupanca das familias portugue-
sas. E uma tendéncia que tem de
ser invertida. Afinal, como frisou
Anténio Ribeiro, analista finan-
ceiro desta instituic¢io, ao Jornal
Econdémico, “a poupanca também
ajuda 2 economia”.

A parte do rendimento disponi-
vel que os portugueses canalizam
para a poupanca coloca Portugal
na cauda da Europa. E um indice
no qual o pais é ‘um mau aluno’,
especialmente quando comparado
com a zona euro, onde a média da
taxa de poupanca tem vindo a au-
mentar. “Em 2009, a média da
taxa de poupanca na zona euro
era de 11,9% e agora ascende aos
13,2%”, disse Anténio Ribeiro.

“Em Portugal continuamos
muito abaixo da média da Europa.
Em 2019, a média nacional era de
4,5%, mas em maio o Instituto
Nacional de Estatistica alterou a
base de referéncia e, por isso, a
taxa de poupanca aumentou para
6,2%”, explicou o analista finan-
ceiro da Deco Proteste. “Na Sué-
cia e na Alemanha estd préxima
dos 20%”, adiantou Anténio Ri-
beiro.

A politica monetaria expansio-
nista do Banco Central Europeu
tem subjacente baixar as taxas de
juro e isso tem repercussdes na
poupanca das familias portugue-
sas, porque incentivou os bancos
comerciais a baixar as remunera-
cdes (os juros) oferecidas aos
aforradores em produtos de pou-
panca, como os depdsitos a or-
dem.

Anténio Ribeiro explica que,
em Portugal, “o montante aplica-
do em depésitos a prazo dimi-
nuiu, enquanto o montante em

“Ha um elevado
imposto sobre o
aforro. Ate 2010, a
taxa liberatoria era de
20%. Depois, com a
crise, foi aumentando
progressivamente
para 28%. Passou a
crise, mas a taxa
mantém-se”

depésitos a ordem aumentou”.

“Isto é um perigo porque, se
deixamos o dinheiro numa conta
a ordem, o dinheiro gasta-se [com
mais facilidade]”, argumentou o
analista financeiro da Deco Pro-
teste. E, numa altura em que “o
consumo e o endividamento tém
crescido”, aumentar a taxa de
poupanca das familias portugue-
sas ganha uma importancia ainda
maior.

Elevada tributacio penaliza
poupanca dos portugueses
Sem esquecer que parte do pro-
blema se explica com “mais sala-
rio”, o analista financeiro da Deco
Proteste chamou a atencio para o
impacto no nivel de aforro dos
portugueses resultante do trata-
mento fiscal dado pelo Estado aos
produtos de poupanca, que dao
origem a rendimentos de capitais.
Sdo os casos, por exemplo, dos
depésitos a ordem ou a prazo, dos
certificados de aforro ou do te-
souro, e também fundos de inves-
timento.

O Codigo do IRS qualifica-os
como “Rendimentos de Categoria
E” e aplica-lhes, regra geral, uma
taxa liberatéria de 28%.

“H4 um elevado imposto sobre
o aforro”, salientou Antdnio Ri-
beiro. “Até 2010, a taxa liberatdria
[sobre os produtos de poupanca]
era de 20%. Depois, com a crise,
foi aumentando progressivamen-
te para 28%. Passou a crise, mas a
taxa mantém-se”, alertou o analis-
ta financeiro da Deco Proteste.

Neste capitulo, Portugal com-
para mal com a Europa uma vez
mais. “Na maior parte dos paises
da Unido Europeia esta taxa estd
abaixo dos 28%. Por exemplo, na
Bélgica, s6 se paga imposto a par-
tir de determinado valor”, expli-
cou Anténio Ribeiro.

Poder politico nio ouve
reivindicacoes da Deco
A Deco tem-se esforcado a alertar

para o problema da baixa taxa de
poupanca junto do poder politico
e apresentou sugestdes para o re-
solver. “Ha cerca de dois anos que
temos vindo a insistir. Jd envia-
mos cartas para o Governo a aler-
tar” para a baixa taxa de poupanca
das familias portuguesas, decla-
rou o analista financeiro da Deco
Proteste. “O Ministério das Fi-
nancas e os partidos politicos res-
ponderam que iam ter em conta
[esta situacdo]”, revelou Anténio
Ribeiro.

Além disso, “perguntimos aos
partidos como encaravam o pro-
blema e que medidas iriam adotar.
Todos disseram que a poupanga é
muito importante. Mas a verdade
é que o Orcamento do Estado
para 2020 nio tem nada para esti-
mular a poupancga”, sublinhou.

A Deco Proteste indicou algu-
mas reformas que se poderiam fa-
zer com o objetivo de aumentar
os niveis de poupanca das familias
portuguesas. A cabeca surgiu a
“diminui¢io da taxa de imposto
[sobre os produtos de poupan-
ca]”, disse Anténio Ribeiro. “Ou
entdo, fazer como a Bélgica”,
adiantou.

O analista financeiro da Deco
Proteste defendeu ainda a rein-
vencio das contas-poupanca. “Ja
s existe a conta-poupanca-refor-
mado e a conta-poupanca-habita-
cio. E preciso revitaliza-las. Por
exemplo, uma conta-poupanca
para o curto prazo para emergeén-
cias”, disse Anténio Ribeiro.

Outra medida passaria pela
criacdo de “produtos mais adequa-
dos as taxas de juro e as condi¢des
de mercado atuais”, explicou o
analista financeiro da Deco Pro-
teste.

E que produtos seriam esses?
“Os certificados de aforro estdo
indexados a Euribor, que estd ne-
gativa. Poder-se-ia, por exemplo,
criar produtos indexados a uma
taxa fixa”, sugeriu Anténio Ribei-
ro. ®
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2020,

mais um ano
que aumenta
a incerteza

PEDRO AMORIM
Analista
da corretora Infinox

Estamos com o mercado de
acoes nos maximos absolutos
praticamente todos os dias e
parece que ja existe uma sa-
turacdo na for¢a da valoriza-
¢ao. O indice de forca relati-
va voltou acima dos 70 pon-
tos no S&P500, o que signifi-
ca que as novas compras vao
diminuir. O price to sales do
S&P500 atingiu um novo
méximo absoluto, sendo que
o anterior foi registado no
ano 2000 com a crise das
“dotcom”.

Desde 2018 o mercado
perdeu value, a defini¢io para
explicar o valor de um deter-
minado ativo — se tem valor
ou ndo o que vamos adquirir.
Ora, com o mercado sem va-
lue, com as cotacdes e avalia-
coes das empresas a supera-
rem duas a trés vezes o valor
das suas vendas, value s6 se
for no good will. Nao temos
métricas neste momento
para poder ajudar a fazer no-
vas aquisicoes, estd tudo na
expetativa sob expetativa.

Nesta altura os nossos in-
vestimentos devem estar em
setores mais defensivos e em
ativos de refiugio. Em acdes,
as empresas relacionadas
com bens essenciais, como a
energia ou retalho, devem
ser as preferidas do mercado
na altura. No lado do merca-
do obrigacionista, as obriga-
¢cdes governativas de paises
emergentes como o Brasil e
Africa do Sul comecam a ser
as preferidas do mercado.

Os ativos que estdo a ter
enorme for¢a compradora

nos ultimos tempos e que po-
dem ser os eleitos para 2020
serdao o ouro e a bitcoin. O
ouro como tradicional ativo
de reftgio, quando existe
muita incerteza no mercado,
e a bitcoin uma vez que estd
em minimos relativos e nos
dltimos dias tem vindo a ga-
nhar forca compradora, pelo
que podemos ver no volume
transacionado. ®

Os ativos

que estao a ter
enorme forca
compradora nos
ultimos tempos
e que podem
ser os eleitos
para 2020

serao o ouro

e a bitcoin
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PS| 20 DEVERA TER BOM
DESEMPENHO ESTE ANO

Em 2020, o principal indice da bolsa nacional devera registar uma tendéncia de subida
num ano em que a incerteza internacional continuara a ter impacto. Nestas paginas,
os especialistas consultados pelo Jornal Economico revelam de que forma pode ser mitigada.

1 COMO ANTEVE
0 DESEMPENHO DO
PSI 20 EM 20202

2 QUAL 0 MELHOR
PORTEFOLIO PARA
SUPERAR 0 CLIMA
DE INCERTEZA?

HUGO FREITAS
Responsavel de produtos de
investimento do Abanca Portugal

1 O Abanca estima um price target
de 5.200 pontos para o PSI20 para o
final de 2020, o que face

a cotacao de fecho do dia
14.01.2020 (5.292,22 pontos) traduz
um desempenho potencial de -
1,74%. As atuais valorizagoes
(resultados vs valor de mercado) e as
perspetivas de crescimento
econémico para 2020 sao as
principais razdes para esta previsao.
N&o obstante, e em virtude da
grande tendéncia que se devera
sentir em 2020 em termos

globais, referimo-nos ao foco em
estratégias ESG (preocupagoes
ambientais, sociais e de

governo societario, siglas que na
lingua inglesa traduzem
Environment, Social & Governance),
as empresas mais proximas destas
préaticas terdo maior margem de
valorizacao por via destes

fluxos de capital (em virtude de maior
numero de mandatos ESG).
Presentemente, Portugal tem,

por exemplo no indice MSCI Europe
ESG Leaders, trés empresas com
excelentes indicadores dentro
destes principios, sdo elas a EDP, a
GALP e a Jerénimo Martins.

2 A composicao do portefélio mais
adequado a cada investidor
dependera sempre do seu perfil

de risco. Genericamente, o ABANCA
esta presentemente a recomendar os
seguintes portefélios

de fundos de investimento em fungao
dos respetivos perfis de risco. Os
fundos de investimento

efetivamente utilizados para replicar
esta alocagao sao posteriormente
apresentados nas

propostas especificas de
investimento elaboradas pelos
nossos consultores financeiros,
fazendo estes fundos parte da nossa
selecao das melhores casas
gestoras internacionais. Para um

investidor conservador devera alocar
46,5% do seu capital em fundos de
obrigagdes até um ano, 25% no
mercado acionista, 26% em
estratégias alternativas como hedge
funds, mercado imobiliario e metais
preciosos e 2,5% no mercado
acionista. O investidor moderado, por
um lado, reduz a exposigao a fundos
de obrigag6es de curto prazo para
40% e ao mercado obrigacionista
para 20%. Por outro, aumenta para
32,5% a alocagao de capital nas
estratégias alternativas e para 7,5%
no mercado acionista. Ja o investidor
agressivo concentra a maioria da sua
exposi¢ao no mercado acionista
(81,25%). A segunda maior fatia do
capital (17,75%) devera ser exposta
em estratégias alternativas e 1% em
fundos de obrigagdes até um ano,
desconsiderando o mercado
obrigacionista.

ANDRE PIRES
Analyst & account manager
da XTB

1 Dado o tamanho da nossa
economia, o indice portugués
desenvolve-se, genericamente, por
arrasto das condicboes
macroeconémicas. E o ano de 2020
promete ser um bom ano. As trés
cordas mestras do mercado em 2020
seréo o Brexit, 0 acordo sino-
-americano de Fase Um e as
Eleigbes Presidenciais americanas.

2 Com a maioria parlamentar
Conservadora, o PM briténico Boris
Johnson tem tudo para conseguir um
rapido Brexit. Creio que, apesar do
teatro politico, a UE também
procurara negociar resolugdes o
quanto antes, embora seja
necessario que ambas as partes
estejam dispostas a
comprometimentos. Um Brexit sem
acordo também atingiria o indice
portugués com pessimismo de
mercado. O Acordo de Fase Um e as
Eleicoes estao interligados, pois

estao ambas relacionadas com o
desempenho e percurso politico do
Presidente Donald Trump. Trump
caminha para uma reelei¢éao a
passos largos, com dados da
economia americana a fazer
campanha por si desde que iniciou o
seu mandato. O otimismo de
mercado neste tema podera
influenciar os investidores
portugueses a investirem. E, em
especial as retalhistas portuguesas
exportadoras, também beneficiarao
com as condigdes macroecondémicas
e com o sentimento de mercado.

No entanto, sinais de diminuicao das
probabilidades de reelei¢ao do atual
presidente, poderao levar a um
pessimismo quanto as relagdes sino-
-americanas e a guerra comercial,
bem como quanto as condigoes
economicas do Ocidente. Em
qualquer caso, um portefélio mais
“conservador”, constituido, por
exemplo, por Obrigacoes do Estado
e ETF, podera servir para minimizar
a exposicao do portfélio de
investimentos as flutuagdes do
mercado. Outra alternativa € investir
em Blue Chips, como a GALP, REN,
Coca Cola, AT&T, que tem maior
estabilidade e sdo empresas soélidas
com maior garantia a longo prazo. As
energéticas poderao mesmo
valorizar-se caso as tensoes se
acentuem no médio oriente, dada a
dependéncia energéticas dos paises
ao fornecimento de petréleo.
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JOAO PISCO
Analista financeiro
e de mercados do Bankinter

1 Estou moderadamente otimista em
relacdo ao comportamento do PSI 20
em 2020. Creio que agoes
portuguesas poderao voltar a
entregar uma rentabilidade de dois
digitos, impulsionadas pela
diminuicao dos riscos externos,
nomeadamente a guerra comercial e
o Brexit, e pela continuagao de uma
conjuntura favoravel em termos
macroeconémicos. De facto, revi
recentemente em alta a previsao do
PIB para 2020, de +1,6% para
+1,8%, apesar de permanecerem
patentes algumas debilidades
estruturais, como é o caso da baixa
produtividade ou do elevado nivel de
divida externa. Deveremos assistir
em 2020 a uma maior procura por
acdes portuguesas por parte de
investidores internacionais, atraidos
pelos pregos mais baixos (o PSI 20
em 2019 ficou na cauda da Europa)
e pelos elevados dividendos pagos
pelas principais cotadas nacionais,
numa altura em que se vive uma
auténtica “caga ao dividendo” nos
mercados, perante o baixo nivel de
taxas de juro.

2 Embora nao vislumbre barreiras
relevantes a evolugao dos mercados,
nem muito menos um risco
significativo de chegada do “monstro”
da recessao, é indiscutivel que nos
encontramos na fase final do ciclo de
expansdo econémica, razéo pela
qual fara sentido adotar uma
estratégia de investimento
racionalmente prudente. Creio que o
setor energético € uma boa aposta
para 2020, nao propriamente por
apresentar um potencial de
valorizagao elevado, mas sim pela
estabilidade e resiliéncia dos seus
resultados e pela elevada
rentabilidade dos dividendos. EDP e
REN séao dois bons exemplos, sendo
que a Galp podera ainda beneficiar
da subida dos precos do petroleo,
espoletada pelas tensées no Médio
Oriente. Recordo que estas trés
empresas distribuem dividendos
bastante generosos tendo em conta
o atual contexto de taxas de juro.
Adicionalmente, poderemos
encontrar algumas oportunidades de
investimento interessantes no setor
retalhista, como é o caso da Sonae
ou Jerénimo Martins. Além de
apresentarem igualmente uma
elevada resiliéncia em termos de
resultados, sdo empresas que
beneficiam particularmente da boa
evolugao esperada do consumo das
familias portuguesas em 2020.

VIRGILIO GARCIA
CEO da Sixty
Degrees

1 O desempenho do indice PSI 20
em 2020 estara dependente da
evolugao dos restantes mercados
acionistas europeus. As medidas de
estimulo do BCE poderao continuar a
tentar sustentar as bolsas europeias.
Contudo, o esgotamento dos efeitos
da politica monetaria podera tornar
necessario encontrar uma nova via
de estimulos, sendo crucial perceber
0 posicionamento das economias do
norte europeu.

O indice PSI 20 é bastante
concentrado nas empresas de maior
dimenséo, o que faz com que o
comportamento destas dite, em larga
medida, o desempenho do indice
como um todo. Entre estas,
destacamos a EDP e a Navigator. A
EDP apresenta perspetivas de
crescimento assentes no plano de
investimentos de 12 mil milhdes de
euros, na venda de ativos nao
estratégicos no valor de 2 mil milhdes
de euros e no plano de rotacéo de
ativos no valor de 4 mil milhdes de
euros, até 2022. Ja a Navigator
devera beneficiar do outlook positivo
para os pregos do papel em 2020
conjugado com a atratividade de um
dividendo superior a 8%.

2 A gestao eficiente de um
patriménio implica um modelo de
gestao flexivel que utilize ativos
liquidos, faciimente transacionaveis
nos mercados financeiros, que
adapte o perfil de risco de forma
rapida e eficaz. A responsabilidade
pelo incremento ou reducdo da
exposicao do investidor a cada
classe e tipo de ativos (dindmica do
asset allocation), principalmente em
periodos de maior incerteza, deve
ser da competéncia e da iniciativa de
uma equipa de gestao profissional
com longa experiéncia em mercados
globais.

Neste sentido, acreditamos que o
Fundo Sixty Degrees PPR/OICVM
Flexivel retne todas as condicoes
para prestar um servigo de gestao de
grande valor acrescentado, em
especial em periodos de incerteza. A
equipa de gestao deste Fundo adota
um perfil de risco mais agressivo ou
mais conservador consoante o
momento do ciclo econémico na
busca dos melhores retornos para os
seus clientes.
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Investir de acordo

com a tolerancia face ao risco

Especialistas em gestiao de ativos e produtos de poupanca revelam ao JE as dicas para os trés tipos de investidores consoante
a tolerancia ao risco: conservadores, neutros e agressivos.

I
ANTONIO VASCONCELOS
MOREIRA

amoreira@jornaleconomico.pt

Investir é uma componente “im-
portantissima” da poupanca, disse
Anténio Ribeiro, analista finan-
ceiro da Deco Proteste. Antes de se
por o dinheiro a render, o especia-
lista em produtos de poupanca fez
duas recomendac¢des que devem
ser seguidas por qualquer aforra-
dor, independemente do seu perfil
de investidor.

Em primeiro lugar, Anténio Ri-
beiro alerta para a necessidade de
“criar um fundo de emergéncia”.
“Deve ter um valor equivalente a
cincou ou seis saldrios e deve ser
colocado em produtos seguros e
com elevada liquidez, como depé-
sitos a prazo ou certificados de
aforro”, explicou o analista finan-
ceiro da Deco Proteste. Assim o
aforrador garante capital para
quaisquer imprevistos.

De seguida, o aforrador-investi-
dor deve ter consciéncia da pres-
sao exercida sobre os fundos de
pensdes que, eventualmente, vio
sofrer “um corte”, frisou Antonio
Ribeiro. “E preciso criar um com-
plemento a pensio da reforma
como os Planos Poupanca Refor-
ma”, adiantou. “A poupanca para a
reforma é particulamente impor-
tante”, frisou Anténio Ribeiro,
para se ter uma situacio financeira
segura depois de se sair do merca-
do de trabalho.

“Estas duas recomendacdes sio
transversais a qualquer investi-
mento’, salientou o especialista em
poupanga.

Qualquer estratégia de investi-
mento deve ser adequada as necessi-
dades financeiras de qualquer de cada
um e deve ser desenvolvida tendo
em conta o perfil do investidor.

Tendo em consideracio este ul-
timo aspeto, o Jornal Econdémico
pediu recomendacdes de investi-
mento para um investidor com
aversao ao risco, neutro e sem
aversao ao risco, a Sixty Degrees, a
sociedade gestora do fundo mobi-
lidrio Sixty Degrees PPR/OICVM
Flexivel, criado por seis ex-gesto-
res do BPI, e a Anténio Ribeiro-

Produtos com capital
garantido para mitigar o risco
O investidor com aversdo ao risco
tem, desde logo, a possibilidade de
investir em certificados de aforro
que, no fundo, é um empréstimo
ao Estado, cujo risco de incumpri-
mento estd associado ao risco de
crédito da Republica Portuguesa,
pelo que a probabilidade de perder
o capital é muito reduzida.

“No atual contexto de mercado,
com taxas de juro negativas em eu-
ros, com os bancos a nio remune-
rarem depdsitos e com as obriga-
cdes de bom rating a apresentarem
rendimentos implicitos negativos,
os certificados de aforro (dentro
dos limites legais estabelecidos)
poderio ser a aplicacdo de curto
prazo adequada a este tipo de in-
vestidores”, recomendou a Sixty
Degres.

Anténio Ribeiro explicou que os
certificados de aforro tém uma taxa
liquida de 0,4%, que “ndo é seduto-
ra’, mas, entre o segundo e o quin-
to ano, tém um prémio de perma-
néncia de 0,5%, que sobre para 1%
a partir do sexto ano, prémio esse
que é somado a taxa liquida.

O analista financeiro da Deco
Proteste sugeriu ainda investir em
certificados do tesouro, cujo “pra-
zo miximo é de sete anos e tem
taxa de juro crescente”.

“A diferenca entre os certifica-
dos de aforro e os certificados do
tesouro reside no montante ini-
cial”, explicou Anténio Ribeiro. Os
primeiros podem ser subcritos a
partir de 100 euros, enquanto os
segundos s6 poderio ser subscritos
a partir de mil euros, o mesmo va-
lor para qualquer reforco ao longo
da aplicacdo.

O investidor com aversao ao ris-
co podera ainda subscrever a um
PPR sobre a forma de fundo com
capital garantido, sugeriu Anténio
Ribeiro.

Faz sentido aplicar em depési-
tos? Para a Sixty Degrees, “na con-
juntura atual de taxas de juro, a
aplicacdo em depdsitos a prazo s6
fara sentido na 6tica de manuten-
cdo do capital investido, sem in-
tenc¢do de rentabiliza¢io, no pres-
suposto de uma queda generaliza-
da dos mercados”.

Equilibrio entre risco

e capital garantido

O investidor que tenha uma pos-
tura neutra face ao risco poder4 fa-
zer uma alocacio diversificada do
seu capital entre produtos finan-
ceiros com capital garantido e ati-
vos com algum risco, como os fun-
dos de ac¢oes.

Anténio Ribeiro defende que
estes fundos de a¢des sio trazem
beneficios para este tipo de inves-
tidor por compara¢ido com o in-
vestimento em acdes, “porque sio
mais diversificados e nio reque-
rem montantes tio elevados” na
fase inicial do investimento.

“A Deco segue centenas de fun-
dos e tem ‘escolhas’ acertadas para
cada tipo de fundos”, explicou o
analista financeiro. “Os ‘defensi-
vos’, com 80% do capital alocado
em obrigacdes e o restante em
acdes; os ‘neutros’, com o capital
alocado em duas partes iguais em
obrigacdes e acdes; e os ‘agressi-
vos’, com o capital alocado em 80%
em acdes e o restante em obriga-
¢des”, adiantou Anténio Ribeiro.

Por sua vez, os gestores da Sixty
Degrees salientaram que “o ano de
2020 seja caracterizado por alguma
volatilidade”.

“Nesse sentido, recomendamos

um produto de gestdo ativa com
total flexibilidade na alocacao dos
investimentos “, disse a gestora do
fundo mobilidrio Sixty Degrees
PPR/OICVM Flexivel.

Aproveitar

a dinamica das bolsas

O investidor sem aversio ao risco
poderd dar “maior exposicio a
classe de acdes americanas sem co-
bertura cambial”, afirmou a Sixty
Degrees.

“A economia americana deverd
continuar a destacar-se positiva-
mente face as demais economias
desenvolvidas, prolongando o seu
ritmo de crescimento e evitando a
tdo apregoada recessio”, explicou a
sociedade gestora.

O analista financeiro da Deco
Proteste partilha da opinido dos
gestores da Sixty Degrees. O in-
vestidor sem aversdo ao risco po-
derd “constituir uma carteira mais
agressiva ao investir diretamente
em acoes’, disse Anténio Ribeiro.

“Seguimos 145 acdes e selecio-
namos onze para se investir em
20117, revelou o analista da Deco
Proteste, que deixou uma ressalva:
“Os nossos analistas dizem que es-
tamos no periodo mais longo da
subida das bolsas e é preciso algu-
ma cautela, ou seja, investir em se-
tores estdveis e consolidados”.

O setor da energia e da distribui-
¢do da energia contém cinco dos
onze titulos identificados pela De-
co Proteste: Chevron, EDP, Engie,
Nacional Grid e REN. Seguem-se
os setores das telecomunicacdes e
dos semicondutores, com dois ti-
tulos cada, a Nos e a Telefonica,
por um lado, e a IBM e a Intel, por
outro lado. As A¢des da Novartis e
da Aegon também figuram nas
acdes selecionadas pela Deco Pro-
teste.

Em todo o caso, Anténio Ribei-
ro explicou que a importincia da
diversificacdo no investimento em
acoes. “E importante diversificar
por mercados e por setor e reco-
mendamos um investimento a
cinco anos e com o minimo de dez
mil euros numa carteira com dez
titulos para compensar os custos
com as comissoes’, concluiu o ana-
lista da Deco Proteste. ®



