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O trimestre agora terminado continuou a ser polvilhado por
fatores de incerteza. Em primeira linha, as incertezas econdmicas,
com os indicadores de atividade a continuar a revelar alguma
fragilidade, particularmente na Europa e no Japao, agravando o
distanciamento destes blocos para os EUA (embora também a
economia norte-americana tenha registado um abrandamento
assinalavel). Mas assistiu-se igualmente ao persistir de uma
miriade de outras incertezas como o arrastar das negociacoes
comerciais entre China e EUA e do aparentemente interminavel
processo do Brexit. No entanto, todos estes riscos foram
amenizados pelo tom claramente mais suave / dovish dos
principais Bancos Centrais relativamente ao futuro de curto prazo
das suas respetivas politicas monetarias (adiamento de subidas
adicionais dos juros nos EUA e novas operacdes de cedéncia de
liquidez aos bancos europeus pelo BCE - LTROs), o que ajudou a
atenuar os receios dos investidores relativamente ao
abrandamento da economia global e deu um enorme suporte a
evolucao dos mercados financeiros. Neste sentido, o trimestre
acabou por ser excecional em termos de desempenho das carteiras
dos investidores (o melhor trimestre para as bolsas norte
americanas desde 2009 com indice S&P500 a avancar 13%!) e, num
comportamento totalmente oposto ao ocorrido em 2018, com
todas as grandes classes de ativos a registar ganhos!

Relativamente ao més de marco, no que diz respeito aos mercados
acionistas, nos EUA, o principal indice de referéncia, o S&P 500,
avancou +3.6%; o Dow Jones logrou uma variacao de +4.3% e, em
Ultimo, o tecnoldégico NASDAQ 100 ganhou +3.4%. Ja pracas
Europeias, que também tiveram um excelente arranque de ano (o
melhor desde 2015): o Eurostoxx 600 valorizou +3.9% em marco e
o Eurostoxx 50 +4.4% e ambos os indices registaram ganhos
superiores a 12% no primeiro trimestre! Destaque-se ainda a
excelente performance da bolsa italiana que valorizou +4.7% em
marco, acumulando um ganho superior a 17% no ano! No Reino
Unido, apesar da instabilidade politica, o FTSE 100 nao ficou atras
dos congéneres e avancou +3.4%. Menos bem esteve o Japao,
cujas bolsas fecharam o més com ganhos, mas muito menos
exuberantes: quer o Topix quer o Nikkei avancaram apenas +0.9%
no més. Por fim, nos mercados emergentes, o ETF MSCI EM
avancou +2.3%, a destacar a China que foi o pais com o melhor
desempenho no primeiro trimestre, com ganhos superiores a 27%,
quando medidos em moeda local, um movimento em parte
justificado pela decisdo de aumento do peso atribuido as acoes
desta geografia nos indices de mercados emergentes da MSCI.

No que concerne a classe obrigacionista, tal como seria de esperar
num contexto de bancos centrais novamente a propulsionar a
disponibilizacao de ampla liquidez, assistiu-se a uma descida de

yields generalizada, principalmente na divida soberana core. A
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pausa nas subidas da FED e um BCE ativo com novos estimulos
tentando debelar os receios de uma recessao nas economias da
zona euro foram os principais catalisadores para as quedas
pronunciadas das taxas de juro e, consequentemente, para uma
excelente performance desta classe. Na Zona Euro, o leilao da
divida alema a 10 anos levou a que as yields regressassem a
territorio negativo! e para valores minimos desde meados de 2016
(altura em que o QE do BCE estava no auge com o banco central a
comprar ativos a um ritmo mensal de EUR 80 mM). J& nos EUA,
para a mesma maturidade, as taxas de juro recuaram para baixo
dos 2.4%, também pela primeira vez desde 2016 e, pela primeira
vez desde a grande crise financeira, assistiu-se a uma inversao da
curva de rendimentos norte americana, com as yields dos titulos a
3 meses a superarem as yields dos titulos a 10 anos. No mercado
de crédito, nos segmentos Investment Grade e High Yield, os
spreads de crédito alargaram ligeiramente pois nao
acompanharam totalmente o desempenho das yields core, mas
contas feitas, tal também se traduziu em retornos bem positivos
para os investidores, tanto em divida em euros como em dolares.
Por fim, as obrigacdes emergentes continuam também com um
bom comportamento embora ficando aquém de todas as restantes
classes de dividas (um ganho de “apenas” 0.7% no més).

Nas Commodities, o indice agregado CRB fechou, para nao
destoar, o trimestre em terreno positivo, elevando para quase 9%
os ganhos nos primeiros 3 meses impulsionado pelo petréleo que
deu continuidade ao melhor trimestre em 10 anos: o Brent
valorizou mais de 27% e o WTI mais de 32%. Relativamente aos
metais preciosos, o ouro teve o pior més desde agosto de 2018,
recuando abaixo dos 1.300$ ja no final do més, penalizado pela
apreciacdo do USD. Ja nos metais industriais, o cobre teve o
melhor arranque de ano desde o Ultimo trimestre de 2017,
suportado por algumas disrupcoes na oferta, contudo recuou
marginalmente em marco. Relativamente as matérias agricolas o
més foi de perdas e o mesmo ocorreu com os futuros do gas
natural, que cairam para minimos de 5 semanas.

Neste sentido, num contexto de maior aversao ao risco e ao
contrario do usual, tanto as classes obrigacionistas, acionistas e
Commaodities mostraram-se fortemente correlacionadas,
terminando o més com retornos muito assinalaveis, o que
beneficiou toda a tipologia de investidores e mesmo os portfolios

mais balanceados.
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