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E se o principal problema fosse o dolar?

Sem ter sido catastrofico, o verdo ndo deu um grande
descanso aos mercados financeiros, quer no que
respeita as bolsas e mercados cambiais quer, em
menor medida, as obrigagdes.

Legitimamente, a conjugacdo da crise turca com o
problema recorrente do comércio internacional e com
a evolucdo da conjuntura mundial a médio prazo fez
com que, em agosto, a aversao ao risco regressasse. A
recente recuperagdo da volatilidade implicita nas
agdes (indice VIX) constitui a melhor tradugao do
regresso das incertezas.

O problema turco pode provocar uma crise sistémica?
Esta dUvida passou a estar na base das discussdes. Ndo
nos parece legitimo considerar que os fracassos da
administragao Erdogan consigam provocar uma crise
econdmica e financeira mundial por via do contagio a

atengdo constante, porque a situagdo é dindmica. Em
contrapartida, no verdo, o plano de acdo dos principais
bancos centrais ganhou visibilidade. Deste modo,
apesar das pressdes de Donald Trump, a Reserva
Federal confirmou a sua disposicdo em aumentar
gradualmente o custo do dinheiro ao longo dos
proximos trimestres; por seu turno, o BCE conserva o
«cap» do provavel fim do seu programa de compra de
ativos em dezembro de 2018. O processo de
reabsor¢do da liquidez, que contribuiu em grande
medida para as condiges aleatérias nos mercados
financeiros e a inversao do referente as dividas das
empresas a partir de fevereiro, deverd manter-se nos
proximos trimestres.

Este Ultimo ponto estd no cerne do nosso argumento
segundo o qual ja nos encontramos na Ultima fase do
ciclo economico e financeiro. A velocidade com que

«Nas compras numa fase de fraqueza, passou a ser necessario privilegiar as
redugoes progressivas das posi¢des de maior risco. »

FRANCOIS SAVARY, CHIEF INVESTMENT OFFICER, PRIME PARTNERS

outros paises emergentes. Os operadores de mercado
parecem mais inseguros, se tivermos em conta a
recente amplificagdo da queda dos mercados
emergentes (20 % desde o inicio
da correcdo), que se equiparaaum
«bear market». No contexto de
desconfianca generalizada face
aos ativos emergentes, as
obrigagbes ndo ficam atras,
embora a dimensao da queda seja
mais contida.

No panorama comercial, a
situagao

nomeadamente, no que respeita

apresenta-se  tensa,
as relagdes sino-americanas. No
entanto,  apresentamos  um
desenvolvimento  positivo: o
acordo entre a Europa e os EUA
para eliminar qualquer medida
tarifaria  sobre a  industria
automovel. No que respeita a este
ultimo ponto e porque Trump e Xi poderao reunir-se
no outono, continuamos a considerar que uma guerra

comercial pode ser evitada a escala internacional.

Tanto a crise turca como a questdo de uma potencial
«guerra comercial» deverdo ser objeto de uma

avangamos no ciclo depende das incertezas referidas
anteriormente (comércio, Turquia, por exemplo). De
momento, face aos principais indicadores
apresentados da conjuntura, o
recuo da atividade mantém-se
dentro dos limites. A qualidade do
crescimento  econdmico deve
manter-se boa num horizonte
temporal de 6 a 9 meses. Por
outras palavras, é limitada a
probabilidade de uma recessao.
Pelo contrario, qualquer cenario
mais favoravel do que o que
prevemos no que respeita a
evolucdo conjuntural esta

proximo do zero.

Assim, mantivemos o «cap» da
nossa politica de investimento,
que coloca a gestdo do risco em
primeiro lugar. Este ponto é tanto
mais verdadeiro quanto a pujanca
(persistente) da divisa americana nos desafia. Este
fenomeno afeta ndo s as divisas emergentes, mas
também as dos paises desenvolvidos, com o euro a
cabega. Embora pensassemos que o dolar americano
recuperasse depois das dificuldades registadas em
2017 e no inicio de 2018, a recente pujanga ndo deixa
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de nos surpreender. Considerando que é sindnima de
reducdo da liquidez internacional, esta evolucdo é
prejudicial para os mercados financeiros. Além disso,
complica a gestdo das politicas macroeconomicas,
nomeadamente, a condugdo da politica monetaria.
Neste  contexto, a  vulnerabilidade incide
especialmente nos paises emergentes e na China.

indice do délar: a persisténcia da recuperagéo
é um problema real para os mercados
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Continuamos convencidos de que a degradacao dos
fundamentos subjacentes (aumento dos défices
orcamental e externo norte-americanos) favorece
uma desvalorizacdo da divisa do Tio Sam a médio
prazo. Apesar de termos reduzido os nossos objetivos
contra o euro no que respeita ao fim de 2018 (de 1,25-
1,27 a 1,20-1,22), mantemos a nossa Visao
conservadora sobre o délar a médio prazo.
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De momento, ha uma realidade que se impde; um
dolar «forte» e uma maior volatilidade em matéria
cambial reforcam o argumento a favor de uma tomada
de risco razoavel no ambito de uma politica de

investimento.

Neste contexto, introduzimos poucas alteragdes nas
carteiras ao longo do periodo do verdo. Prosseguimos
o reposicionamento da nossa alocagdo em obrigagdes,
reduzindo a nossa exposicdo em divida de alto
rendimento, e langdmos um investimento tematico na
nossa carteira de agdes. Trata-se de ajustes que nao
afetaram muito o risco das carteiras.

Acdes emergentes: o (tbear market» excessivo?
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Embora os desempenhos absolutos ligeiramente
negativos das nossas principais estratégias volvidos
oito meses possam causar dece¢do, indicamos que a
sua volatilidade foi contida.

A aposta importante a favor dos ativos emergentes
penalizou-nos em 2018. Muito embora mantendo-nos
vigilantes, decidimos manter as nossas exposigdes. As
condi¢Bes econdmicas e uma avaliagdo atraente numa
comparagao internacional justificam que conservemos
0S Nnossos investimentos em agdes emergentes. No
que respeita as obrigagdes, um suporte relativamente
atraente é um fator que nao se deve esquecer, embora
se devam evitar algumas situagdes especificas
(Turquia, Argentina).

O ouro tampouco foi ao encontro das nossas
expectativas nos Ultimos meses. Apesar da queda dos
precos ao longo de verdo, mantemos a nossa
exposicao na expectativa de concretizagdo do nosso
cenario sobre a divisa norte-americana. Consideramos
que os niveis de 1150-1200 sobre a onga oferecem
pontos de entrada a ter em conta.

indice VIX: subida em agosto na esteira da Turquia
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No ambito mais positivo, a recomendacdo de ndo
ignorar os setores defensivos nos mercados acionistas
revelou-se sensata face ao seu desempenho superior
nos ultimos meses. Ha quem considere o referido
desenvolvimento, a semelhanca de um desempenho
superior da bolsa dos EUA, face as suas homologas
internacionais, uma prova adicional de que o fim do
ciclo econdmico esta proximo.

Isto demonstra que acabamos sempre por regressar a
esta primeira pergunta...!
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Em conclusdo, a inagdo ja é uma decisdo. Assumimos
integralmente a opg¢do de ndo alterar as grandes
orientacbes que implementdmos nos Ultimos
trimestres.

N3o se trata de falta de iniciativa da nossa parte, mas
sim da expressdao da nossa conviccdo de que as
condi¢bes gerais justificam em primeiro lugar a
concentragdo na gestdo de riscos.

Deste modo, mantemo-nos fiéis ao nosso plano de luta,
a saber reduzir progressivamente os ativos de risco a
favor de investimentos em numerario e estratégias
alternativas. Noutros termos, passou o tempo de
efetuar compras em baixa relativamente aos ativos de
risco, num ciclo que entrou na sua Ultima fase.

Nas compras numa fase de fraqueza, passou a
privilegiar-se as redugdes progressivas das posi¢oes de
maior risco de uma carteira. Agora, s6 nos resta
encontrar o momento certo, o que nunca é facil.

Genebra, 23 de agosto de 2018
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ADVERTENCIAS LEGAIS

Identificagdo da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - SOCIEDADE DE CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO, UNIPESSOAL LDA

A Prime Partners SA é uma sociedade de direito suico com sede na Rue des Alpes, 15, 1201, Genéve, registada no Registre du Commerce du Canton de Genéve com o nimero CHE-
106.839.846, com o capital social de CHF 1 000 000 (doravante “Prime Partners SA”).

A PPSA (EUROPE) INVESTMENT CONSULTING - SOCIEDADE DE CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO, UNIPESSOAL, LDA é uma sociedade financeira com sede na Rua Barata Salgueiro,
n.° 30, 1.° Esquerdo, 1269-056 Lisboa, Portugal, matriculada na Conservatdria do Registo Comercial com o Nimero Unico de Matricula e de Pessoa Coletiva 514291400 e com o capital
social de € 50.000,00. A PPSA (EUROPE) encontra-se habilitada a desenvolver a atividade de consultoria para o investimento, estando sujeita a supervisdo da Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios, Rua Laura Alves, n.° 4, Apartado 14258, 1064-003 Lisboa, e registada junto desta entidade com o n.° 374 (doravante “PPSA (EUROPE)”).
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ADVERTENCIAS LEGAIS (cont.)

Carater informativo/publicitario desta apresentagdo

Esta apresentagdo promocional ndo constitui consultoria para investimento, nem recomendagdo para investimento e ndo pode ser considerada uma oferta publica ou particular
de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros. A presente apresentagdo tem carater meramente informativo, comercial e publicitério e foi redigida tomando em
consideragdo as regras aplicaveis a prestacdo de servicos de investimento e de servigos auxiliares de investimento na Suica e em Portugal, sendo fornecida aos respetivos
destinatarios para efeitos exclusivamente informativos, comerciais e publicitarios. Na prepara¢do dos contetidos da presente apresentacdo, foram adotadas as medidas
convenientes para assegurar que ainformagdo aqui contida é completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita. Contudo, a Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo assumem
qualquer responsabilidade no caso desta apresentagdo e / ou seus contetidos chegarem ao conhecimento de qualquer pessoa ou entidade que ndo tenha sido considerado
como provével recetor da mesma na altura da sua preparagdo e difusdo.

Ainformagdo contida na presente apresentagdo publicitdria pode fazer referéncia a produtos, operag6es ou servigos de investimento sobre os quais exista informagao adicional
em documentos separados, designadamente em prospetos ou outros documentos informativos. Os destinatarios desta informagdo podem, se assim o entenderem no decurso
da prestagdo em concreto dos servicos, operag6es ou produtos, solicitar a referida informac&o adicional que possa ser disponibilizada pela Prime Partners SA e pela PPSA
(EUROPE) nas respetivas instalages indicadas supra. Nesse caso, os destinatarios da presente apresentacdo devem considerar a informag&o assim disponibilizada, tendo em
conta o contelido da presente apresentacdo e vice-versa.

Sem prejuizo do cumprimento, por parte da Prime Partners SA e da PPSA (EUROPE), das condigGes estabelecidas na legislagdo e regulamentagdo aplicaveis a realizagao de
comunicag6es publicitarias sobre servicos, operacées e produtos de investimento, salientamos perante os destinatérios da presente apresentacdo que o respetivo contetido
e a sua forma ndo estiveram sujeitos a uma verificacdo prévia e/ou a aprovagdo ou registo por parte de qualquer autoridade de supervisdo. Qualquer referéncia a uma
autoridade de supervisdo feita na presente apresentagdo, ndo deve ser entendida como uma indicagdo de apoio ou de aprovagdo por parte dessa autoridade de supervisdo
relativamente aos servicos, operagdes e produtos objeto da presente apresentacdo.

Destinatarios da apresentagao

Esta apresentagdo publicitaria poderd fazer referéncia a informacgdes relativas a servios de investimento e auxiliares que estdo a ser prestados em jurisdi¢Ses distintas, onde
a sua prestagdo tenha sido autorizada. Como consequéncia, esta informagado nado se destina a pessoas ou entidades que, com base na respetiva nacionalidade, residéncia,
domicilio, sede, ou outro facto, estejam proibidas de aceder a mesma ao abrigo de qualquer legisla¢cdo ou regulamentacao aplicavel que proiba a publica¢do, ou o acesso a
informagdo em quest&o.

Informagdo sobre riscos pertinentes

Os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informagao contida na presente apresentagao, devido as suas caracteristicas préprias, assim como a possivel exposi¢do a
fatores externos habituais nos mercados financeiros, implicam necessariamente a existéncia de:

- Riscos de uma evolugdo do mercado que ndo podem ser previstos e que podem inclusive chegar a ser adversos para o valor do investimento dos referidos instrumentos
financeiros; assim como,

- Riscos de liquidez e de outra natureza que podem afetar a evolugdo do investimento em consequéncia dos quais o investidor pode ser obrigado a assumir, além do custo de
aquisicdo do instrumento financeiro, compromissos e outras obrigagdes, podendo mesmo existir o risco de perda total ou parcial do investimento feito.

Para além dos riscos acima assinalados, os instrumentos financeiros a que faz referéncia a informagdo contida na presente apresentagdo, podem implicar outros riscos
devidamente assinalados nas secgdes de riscos dos documentos informativos respetivos, os quais devem ser consultados pelo investidor previamente a tomada de qualquer
decisdo de investimento.

Impacto das comissdes, honorarios ou de outros encargos, no caso de incluir resultados brutos

Os destinatdrios da presente apresentacdo sdo advertidos, genericamente, de que os dados relativos a resultados brutos dos instrumentos financeiros, indices financeiros,
medidas financeiras ou dos servicos de investimento e auxiliares referidos nesta apresenta¢do, podem estar condicionados por forca da aplicagdo de comissdes, honordrios,
impostos, gastos e taxas associados aos referidos resultados brutos, o que pode ter como consequéncia uma diminui¢do dos referidos resultados brutos, que poderd ser maior
ou menor dependendo das circunstancias particulares do investidor em causa.

Adverténcia sobre resultados passados, resultados simulados e projecées futuras

A informagdo contida na presente apresentacdo inclui ou pode incluir referéncia a:

- Rendimentos ou resultados registados no passado de instrumentos financeiros, indices financeiros e servigos de investimento e auxiliares;

- Resultados futuros de instrumentos financeiros, indices financeiros e servi¢os de investimento e auxiliares;

- Resultados simulados do passado relativamente a instrumentos financeiros e indices financeiros.

Em conformidade, os destinatdrios desta apresentagdo ficam advertidos de que as eventuais referéncias a rendimentos passados, reais ou simulados, ou futuros, contidas
nesta apresentagdo ndo sdo nem podem servir como indicador fidvel de possiveis resultados futuros, nem como garantia de que tais resultados possam ser alcangados.

Adverténcia sobre valores expressos em moeda diferente

E possivel que na informagéo contida na presente apresentac&o existam dados ou referéncias baseadas ou que se possam basear em valores expressos numa moeda diferente
da utilizada no pais de residéncia dos destinatarios da presente apresentagao.

Nesses casos, ficam os destinatdrios advertidos, em geral, que qualquer possivel oscilagdo ascendente ou descendente no valor da moeda utilizada como base para esses
valores pode provocar, direta ou indiretamente, altera¢des (aumentos ou diminuig6es) dos resultados dos instrumentos financeiros e/ou servios de investimento e auxiliares
a que se faz referéncia nesta apresentagdo.

Regimes fiscais relativos a produtos e/ou servigos

Ainformagdo contida nesta apresentagdo promocional pode incluir referéncias a regimes fiscais especificos ou de caréter geral, relacionadas com os produtos, operagdes e/ou
servigos financeiros aqui mencionados, sem que os destinatarios ou os possiveis recetores dessa mesma informagao a devam considerar como uma assessoria a nivel financeiro
ou fiscal. O regime fiscal de cada sujeito depende das respetivas circunstancias individuais, podendo estar sujeito a variagdes em qualquer momento.

Em conformidade, chamamos a aten¢do dos destinatdrios desta apresentacdo para o facto de que a informacdo fiscal contida na mesma poderd nao lhes ser aplicavel, ou ndo
ser adequada as suas circunstancias individuais, podendo mesmo exigir que sejam considerados aspetos que ndo estdo contemplados nesta informag&o, devendo ser utilizada
a assessoria profissional pertinente para cada caso.

A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo assumem qualquer responsabilidade quanto aos efeitos que a mencionada informagao fiscal possa ter sobre os destinatérios da
presente apresenta¢do, nem assume quaisquer obrigagdes de informar sobre altera¢oes que possam ocorrer em termos legislativos ou quaisquer outros e que possam afetar
ainformagao contida na presente apresentacao.

Proibicdo de reproducao e de difusdo nao autorizada

A informagao contida nesta apresentacao € confidencial e destinada exclusivamente ao(s) seu(s) destinatério(s). Qualquer utilizagdo desta informacdo que ndo esteja de
acordo com o seu objetivo, qualquer disseminagao, cépia, reprodugdo ou divulgagao, total ou parcial, é proibida exceto se tal for expressamente autorizado pela Prime Partners
SA e pela PPSA (EUROPE). A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) proibem expressamente a distribui¢ao ou transmissao deste documento a pessoas que ndo sejam os seus
destinatarios diretos, qualquer que seja o motivo. A Prime Partners SA e a PPSA (EUROPE) ndo serdo responsaveis por possiveis reclamagbes ou agdes apresentadas por
terceiros relativamente a utilizagdo ou a distribui¢do, ndo autorizadas, deste documento.

Confidencialidade, destinatarios, uso de correio eletrénico

A presente apresentagdo pode ter sido remetida aos respetivos destinatdrios por correio eletrénico. O uso de correio eletrénico ndo garante a integridade das mensagens
recebidas e enviadas, as quais poderao ser intercetadas, corrompidas, perdidas, destruidas, chegar com atraso, truncadas ou acrescidas de virus. Assim, a Prime Partners SA e
a PPSA (EUROPE) ndo se responsabilizam por esta mensagem e respetivos documentos anexos, se encaminhada para quem ndo é seu destinatario direto ou caso seja
modificada.



