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O presente documento foi elaborado pelo Banco BPI, tem natureza publicitaria, ndo dispensando a consulta da informacao pré-contratual e contratual legalmente exigida, e
contém informacédo resumida sobre servigos de intermediacéo financeira e sobre instrumentos financeiros seleccionados em funcdo de ideias genéricas sobre investimentos.
Como tal, ndo constitui uma recomendacédo personalizada de investimento, nem uma oferta de venda, nem qualquer solicitagdo de compra de servicos de intermediacao
financeira, nem de activos ou de qualquer instrumento apresentado. Qualquer transacg¢do ou prestacdo de servicos de intermediacdo financeira que concretize as ideias de
investimento apresentadas, devera ser previamente sujeita a verificagdo da respectiva adequacao ao perfil de risco do investidor e pressupde a disponibilizagdo da documentacao
legalmente exigida e a prestacdo de informacgdo adicional sobre as caracteristicas e riscos dos servigos de intermediacdo financeira e dos instrumentos financeiros seu objecto.
Todas as informacdes, termos e pregos aqui publicados sé@o indicativos e baseados, entre outros, nas condi¢des de mercado a data da sua elaboragdo, estando assim sujeitos a
mudanca sem obrigatoriedade de comunicacao prévia. O presente documento é propriedade do Banco BPI, S.A., ndo podendo ser duplicado, publicado, nem disponibilizado a
terceiros sem sua autorizagao prévia.

Ultima Actualizag3o: Janeiro 2018
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l. 2017 EM REVISTA

O ano de 2017 ficou marcado por valorizacdes significativas nos principais activos
de risco mundiais, acompanhadas por niveis de volatilidade historicamente baixos,
mesmo num cenario de alguma instabilidade politica na Europa — impasse nas
negociacdes da primeira fase do Brexit, referendo pela independéncia da Catalunha
e atrasos na formacdo de um governo estavel na Alemanha - e de sucessivas
dificuldades na implementacao de importantes reformas defendidas por Donald
Trump ao longo da sua campanha eleitoral, sobretudo na éarea fiscal.

Na Europa, o indice de referéncia do mercado accionista encerrou 0 ano
evidenciando a valorizacao mais expressiva desde 2013, suportado por sinais de
clara recuperacao da economia da regiao, com o PIB da Zona Euro a registar, no
terceiro trimestre do ano, o crescimento mais expressivo desde 2011, e pela
manutencado da postura acomodaticia por parte do BCE.

Nos EUA, os principais indices accionistas da regiao foram impulsionados pela
divulgacdo de indicadores que confirmaram a robustez da economia norte-
americana, sobretudo do mercado laboral, com a taxa de desemprego no pais a
alcancar o nivel mais baixo em dezassete anos e os salarios a demonstrarem sinais
de crescimento sustentado. Desta forma, o mercado accionista dos EUA renovou
maximos historicos sucessivos, mesmo num cenario de aumento das tensoes
geopoliticas a nivel mundial e das ameagas mutuas entre Donald Trump e o
presidente norte-coreano, beneficiando dos bons resultados das empresas norte-
americanas e do contexto econdmico positivo, suportado pelas perspectivas
optimistas da Fed para a evolugdo da economia do pais, que sustentaram a
actuacao da autoridade monetaria ao longo do ano.

Ainda dentro das geografias desenvolvidas, merece destaque o comportamento do
mercado accionista japonés, que evidenciou a melhor performance desde 2013,
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beneficiando da reconducdo do primeiro-ministro do pais no cargo e da continua
divulgacao de dados econdmicos robustos, estimando-se que a economia japonesa

tenha registado a maior expansao em 16 anos.

Os mercados accionistas emergentes, por sua vez, encerraram o0 ano de 2017 com uma
valorizacao superior a 30%, em virtude de uma alteracao das expectativas quanto ao
ritmo de subida da taxa de juro de referéncia por parte da Reserva Federal norte-
americana, numa altura em que muitos investidores antecipavam que a autoridade
monetaria iria rever em alta o numero de acréscimos em 2017.

Pela positiva, é de realcar o comportamento do mercado accionista chinés,
impulsionado por uma melhoria do sentimento dos investidores quanto as perspectivas
de crescimento desta geografia, perante a divulgacao de dados econdmicos que
confirmaram a recuperacao da segunda maior economia mundial. Também o mercado
accionista brasileiro valorizou mais de 20%, beneficiando do bom momento vivido pela
economia do pais, numa altura em que o PIB do Brasil cresceu pelo terceiro trimestre
consecutivo, consolidando-se desta forma a saida do pais da recessdao em que se
encontrava desde o segundo trimestre de 201b.

Em termos de actuacao dos dois principais Bancos Centrais Mundiais, torna-se
relevante mencionar que, em 2017, a Reserva Federal norte-americana manteve a
tendéncia de normalizacao gradual da politica monetaria, ao realizar trés aumentos da
fed funds rate e ao iniciar o plano de reducao do balanc¢o da instituicao, num total de
10 mil milhdes de dbolares mensais, com este limite a aumentar a cada trés meses, até
alcancar os 50 mil milhdes de dolares, apos Outubro de 2018. Esta evolugao teve um
Impacto negativo no comportamento da divida governamental norte-americana para as
maturidades mais curtas, com a taxa de juro a dois anos a aproximar-se da fasquia de

2%, 0 nivel mais elevado desde 2008.
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Na Europa, a politica monetaria encontra-se num estagio menos avancado, tendo o
Banco Central Europeu anunciado a extensao do programa de compra de activos
até, pelo menos, Setembro de 2018, com o objectivo mensal a reduzir-se para 30
mil milhdes de euros, apdés Dezembro de 2017. Ainda assim, apesar da melhoria
das perspectivas de crescimento economico e inflaccao para a Zona Euro, Mario
Draghi defendeu, nas suas diversas intervencdes, ser ainda necessario um elevado
grau de acomodacao monetaria, para que o nivel de precos se aproxime do objectivo
de 2%. Mesmo neste contexto, a y/e/d do bunda 10 anos mais do que duplicou nos
ultimos 12 meses, apesar de se manter abaixo de 0.5%. Merece ainda destaque o
comportamento da divida portuguesa, que beneficiou do regresso a notacdao de
/nvestment grade por parte de Fitch e S&P, com 0s juros a 10 anos a terminarem
2017 nos 1.9%, abaixo dos suportados por |talia em idéntica maturidade.

Do ponto de vista politico, destaque para a antecipacao das elei¢cdes gerais no Reino
Unido, numa altura em que o0s investidores esperavam que as mesmas Se
realizassem apenas em 2020, e das quais resultou a perda de maioria absoluta por
parte do partido de Theresa May, facto que dificultou uma evolugdo mais célere nas
negociacOes do Brexit, colocando-se em causa 0s prazos previamente estabelecidos
entre autoridades europeias e britanicas. Desta forma, apods diversas rondas
negociais inconclusivas, apenas no final do ano foi alcancado um principio de
acordo quanto aos custos a suportar pelo Reino Unido com a saida da Uniao
Europeia e aos direitos dos cidaddaos comunitarios residentes no pais, antecipando-
-se que em Marco se iniciem as negociagdes do futuro acordo comercial entre as
partes.

Na Europa, merece ainda nota a evolucao da situacao politica em Espanha, num
ano em que o governo auténomo da Catalunha ameacou proclamar a independéncia
daquela regiao, de forma unilateral e na sequéncia do referendo realizado em
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Outubro. Esta atitude provocatéria teve como resultado a activacao do artigo 155.° da
Constituicao por parte do governo central de Espanha, facto que permitiu que este
assumisse temporariamente o controlo politico e econémico daquela regido
auténoma, apoés a destituicao do governo de Carles Puigdemont.

Na sequéncia das eleicbes regionais antecipadas, realizadas no final de 2017,
manteve-se uma maioria parlamentar composta por partidos favoraveis a
independéncia do territério, num contexto de forte queda no partido Popular da
Catalunha (apoiado pelo primeiro-ministro, Mariano Rajoy), facto que mantém a
incerteza politica nesta regido de Espanha.

A nivel cambial, a reducao gradual do programa de qguantitative easing por parte do
BCE, conjugada com uma recuperacao da economia europeia e com o aumento dos
fluxos de capital para a regiao, conduziram a uma valorizagao muito expressiva do euro
face as principais congéneres mundiais.

Por fim, 2017/ foi ainda marcado pela trajectéria positiva evidenciada pelos precos das
principais matérias-primas, com particular destaque para a cotacao do crude, que
encerrou o ano acima dos 60%/barril, o que corresponde a uma valorizacdo superior a
12%, reflectindo sobretudo o acordo alcancado pelos membros da OPEC para
extensao, por mais nove meses, do actual programa de reducao da producgao diaria de
crude por parte do cartel, que terminara em Marco de 2018.
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Depois da recuperacao das principais economias registada em 2017/, com destaque
para a economia europeia, onde se verificou uma aceleracao face a 2016 e que se
encontra mais atrasada no ciclo econdmico relativamente a americana, a dinamica
positiva do crescimento econdmico devera manter-se a escala global em 2018, com
o FMI a prever um crescimento econdmico de 3.7% em 2018.

Neste contexto, 0os bancos centrais dos dois principais blocos econdémicos deverao
continuar a normalizar a sua politica monetaria, diminuindo o0s seus pacotes de
estimulo, e no caso dos EUA subindo as taxas de juro. Apesar das recentes subidas,
o nivel de taxas de juro implicitas nos mercados obrigacionistas continua a ser
historicamente baixo e o estreitamento dos spreads de crédito registado em 2017
deixa pouca margem para acomodar subidas de taxas, diminuindo a atractividade
relativa da classe obrigacionista. Assim, o mercado accionista mantém-se como o
activo com a melhor relagao risco-retorno, no entanto, apds as valorizacées de 2017,
em 2018 antecipam-se retornos mais moderados, nomeadamente nos EUA.

POLITICA MONETARIA NO CENTRO DAS ATENGOES

Em 2018, a politica monetaria devera continuar no centro das atencdes dos
investidores, a medida que os principais bancos centrais normalizam as suas
politicas. A diminuicao dos pacotes de estimulo monetario devera ter um impacto
limitado uma vez que continuara a ser feita de forma gradual e anunciada com
antecedéncia como até aqui. Na Europa, o BCE deverd continuar a diminuir o
montante mensal das compras de activos, tendo ja anunciado que nao devera mexer
nas taxas de juro enquanto o programa de compras se mantiver. Nos EUA, o aspecto
mais relevante devera ser a politica de taxas de juro, com a Fed a antecipar 3
subidas de taxas em 2018. No entanto, a probabilidade implicita no mercado
apenas antecipa 2, pelo que as expectativas dos investidores podem estar
demasiado baixas, sobretudo se a inflacgao voltar a acelerar.
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EUA PERTO DO PLENO EMPREGO

A economia americana registou em 2017 o oitavo ano consecutivo de expansao
econdémica, registando o terceiro ciclo mais longo de crescimento. As empresas
americanas continuam a apresentar um crescimento de resultados robusto e deverao
beneficiar da fragilidade do ddlar e da politica fiscal de Donald Trump. No entanto, e
ap6s uma valorizacao de 350% no S&P desde Marco de 2009, as perspectivas de
valorizacao deverao ser mais moderadas.

JAPAO REGISTA CRESCIMENTO PROLONGADO

A economia japonesa encontra-se actualmente numa fase expansionista, com o PIB a
registar o segundo ciclo de crescimento mais longo desde a guerra e as previsdes para
a economia do pais a serem revistas em forte alta (o FMI estima um crescimento de
1.5% em 2017 o que compara com as previsdes de 0.6% ha um ano atras).
Adicionalmente, de um ponto de vista de avaliacdo relativa, o mercado accionista
japonés apresenta uma avaliacdo mais baixa do que os EUA e a Zona Euro,
evidenciando um bom potencial de valorizagao.

FASE DO CICLO FAVORECE ACTIVOS DE RISCO EUROPEUS

Apesar da recuperacao registada em 2017, a economia europeia ainda se encontra
mais atrasada no ciclo econdmico, apresentando por isso um maior potencial de
valorizacao. A politica expansionista do BCE devera manter-se, apesar de ja se ter
iniciado uma redugdo do montante dos estimulos. A actividade na Zona Euro devera
permanecer robusta e a inflaccao devera comecar a aproximar-se do valor objectivo do
BCE (2%) a medida que o desemprego diminul.

MERCADOS EMERGENTES REGRESSAM
Depois de anos de wunderperformance, em 2017 as economias emergentes voltaram a
ultrapassar as desenvolvidas, com a melhoria das condi¢des econémicas a sustentar a

valorizacao dos indices accionistas.




Em 2018 deveremos assistir a uma consolidagao dessa melhoria, com base no
aumento do comércio internacional, na subida do preco das commodities, que
conjugadas com as reformas estruturais deverdao continuar a sustentar as accoes
destas geografias. Mesmo num contexto de politica monetaria mais restritiva por
parte dos EUA, o impacto devera ser limitado uma vez que a subida de taxas devera
ser gradual e sem grandes surpresas e a dependéncia destas economias face ao
dolar é inferior ha de ciclos passados.

Assim, a aceleracao do crescimento dos paises emergentes, conjugada com uma
maior eficiéncia das empresas permitird a melhoria das perspectivas de valorizacao
das acc¢bes emergentes. Além disso, em termos relativos, e apesar das valorizagoes
registadas desde meados de 2016, as accbes de mercados emergentes
transaccionam ainda em multiplos atractivos.
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lll. EVENTOS A MONITORIZAR

Em 2018, as atencdes dos investidores permanecerao centradas em factores politicos,
na politica monetaria dos principais bancos centrais mundiais, na evolucao dos dados
economicos e financeiros e nos resultados das empresas.

Nos EUA, é importante acompanhar a transicdo na direccao do banco central, as
politicas seguidas por Donald Trump, nomeadamente em matérias como o comércio
internacional e o conflito militar com a Coreia do Norte, e as eleicbes intercalares de
Outubro. A evolucdo dos principais indicadores de crescimento econdémico, com
particular énfase para o mercado laboral e para a inflaccao, serd também importante,
numa altura em que se continua a antever que o aumento da fed funds rate seja
moderado e gradual, com o mercado a descontar 2 subidas de taxas em 2018, abaixo
das projeccbes da Fed que apontam para 3 subidas.

Na Europa, merecem destaque as negociagbdes do Brexit, que deverao ficar concluidas
até ao final do ano, as elei¢cdes legislativas em Italia, marcadas para o inicio de Marco
e a instabilidade politica na Catalunha. Também as decisbes de politica monetéaria do
BCE, sobretudo relacionadas com o fim do programa de compra de activos poderao ter
algum impacto nos activos financeiros.

Relativamente a China, o equilibrio entre o crescimento e as reformas estruturais
deverd continuar no centro das atencdes, com destaque para a desalavancagem da
economia e para a reforma do sistema financeiro. Sera Importante acompanhar
também o conflito com os EUA em matéria de comércio internacional e supremacia
economica.

L3BPI



IV. EM RESUMO

Apesar de se registar actualmente um crescimento sincronizado de praticamente todas
as economias mundiais, o panorama actual dos mercados financeiros continua a ser
particularmente desafiante, uma vez que conjuga um ambiente de taxas de juro baixas
em termos histéricos com um periodo de quase 9 anos consecutivos de bu/l market nas
accoOes e niveis de volatilidade historicamente reduzidos. Esta conjuntura, somada as
incertezas politicas e a normalizacao da politica monetaria, sobretudo nos EUA, podera
traduzir-se num aumento de volatilidade nos mercados financeiros.

Assim, recomenda-se a manutencao de uma carteira diversificada, com uma exposicao
moderada a accbes, que permita beneficiar da actual conjuntura econémica, com
destaque para a Europa, o Japao e os Mercados Emergentes, que apresentam maior
potencial de valorizacao, conjugada com uma elevada componente de liquidez nas
carteiras de investimento, que permita fazer face a alguns momentos de volatilidade.

Neste ambiente, reforca-se a importancia de um acompanhamento continuo e de uma
gestao activa e profissional das carteiras de investimento, o que permite um aumento
na flexibilidade e capacidade de adaptacao a novas situacbes de mercado, com
beneficios de rapidez e eficiéncia, que se podem traduzir em resultados mais
consistentes e numa melhor gestao do risco.
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