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Correccao dos mercados financeiros
Julho/Agosto de 2007

» Os mercados financeiros registaram perdas significativas nas
ultimas semanas, com fortes correc¢des nos mercados de crédito
€ accionistas.

» O grau de aversdo ao risco por parte dos investidores aumentou
significativamente, com receios de que os problemas de crédito
sentidos no segmento subprime nos EUA possam implicar uma
retirada global da liquidez.

» O risco de faléncia permanece circunscrito ao mercado de titulos
hipotecdrios nos EUA e estruturas a este associados, tendo
afectado alguns hedge funds investidos nestes instrumentos.

» A queda dos mercados ndo estd relacionada com alteragdes dos
fundamentais econdmicos, que permanecem robustos, com um
crescimento econdmico forte a escala global, ndo inflacionista e
com forte crescimento da produtividade na Europa, Japdo e
mercados emergentes.

» Do ponto de vista microeconémico, os fundamentos empresariais
permanecem igualmente robustos, com as empresas a registarem
fortes crescimentos dos resultados e a apresentarem niveis de
solidez financeira apreciaveis.

» Em suma, esta correc¢do era necessaria para repor niveis mais
apropriados nos spreads de crédito e para retirar alguma pressao
dos mercados accionistas. A normalizacdo do sentimento dos
investidores deverd proporcionar boas oportunidades de entrada
nos mercados nos proXimos meses.

» Os investidores deverdo estar preparados para aceitar niveis de
volatilidade mais préximos dos normais, a medida que o avanco
do ciclo econémico vai eliminando os mispricings entre as varias
classes de activos.
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O que aconteceu

® A situagdo actual de correc¢do dos mercados financeiros teve como causa a
forte correc¢ao ocorrida nos mercados de crédito;

¢ Os mercados de crédito experimentavam uma situacdo de “bolha”, com um
estreitamento dos spreads para niveis minimos histéricos;

e A forte valorizacio dos mercados de crédito nos ultimos anos foi
proporcionada por um clima de forte crescimento macroeconémico global,
que conduziu o nivel de faléncias para minimos histéricos, a0 mesmo tempo
que a situagao financeira das empresas se apresenta solida;
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e A correc¢do no mercado de crédito foi desencadeada pelos problemas
vividos no mercado de créditos imobilidrios de pior risco (sub prime), que
originou avultadas perdas para as instituicdes financiadoras desses créditos
(agéncias hipotecdrias, bancos e hedge funds);

e A faléncia de agéncias hipotecdrias (mais de 70, nos EUA) e de Hedge
Funds (os dois casos mais notaveis referem-se a 2 fundos da Bear Sterns)
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conduziu as principais agéncias de rating a considerar a revisdo em baixa na
notacdo de risco de muitas estruturas de crédito alavancadas (CDO/CLO);

e Muitas destas estruturas de crédito tinham por base as necessidades de
financiamento das fusdes e aquisi¢des levadas a cabo nos ultimos tempos
(LBOs), cuja actividade se encontrou em niveis maximos histéricos em
2007, implicando um acréscimo muito significativo da oferta destas
estruturas no mercado;

¢ O aumento da aversao ao risco por parte dos investidores traduziu-se na
venda destas estruturas e no alargamento dos spreads de crédito o que
originou a incapacidade de financiar algumas destas operacdes (compra da
Chrysler pela Cerberus e da Alliance Boots pela KKR);

e Ao mesmo tempo, a aversdo ao risco implicou uma forte queda dos
mercados accionistas e um refigio dos investidores em obrigacdes de taxa
fixa emitidas por Estados Soberanos, num movimento tipico de flight-to-
quality;

Grdfico 2 — Correcgao indice S&P500
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e A correccdo dos mercados accionistas foi mais pronunciada nos EUA,
onde a queda do mercado imobilidrio e os efeitos associados na carteira dos
bancos com as perdas no mercado de sub prime mais se fizeram sentir.
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e Naiao obstante ter sido inferior a correc¢do verificada no mercado norte-
americano, também os mercados europeus iniciaram uma correccao,
liderada pelo mercado alemao.

Grdfico 3 — Correccdo nas principais capitalizacoes da Zona Euro (indice
Eurostoxx50)
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¢ (Contrariamente ao que seria de esperar em situagdes de aumento da aversao
ao risco, os mercados emergentes corrigiram menos do que o mercado
norte-americano,  demonstrando que os  soOlidos  fundamentos
macroecondémicos na generalidade destas economias € o crescente peso
destas no contexto global alteraram a percepg¢do dos investidores.
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Grifico 4 — Correc¢ao nos mercados emergentes
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¢ O mercado de obrigacdes de taxa fixa emitidas por Estados Soberanos
serviu, como habitualmente nestas situacdes, de refiigio aos investidores,
que procuraram nestes activos a seguranca num contexto de forte aumento
da aversao ao risco. A valoriza¢do dos instrumentos de taxa fixa foi muito
significativa.
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Grdfico 5 — Forte valorizacdo das obrigacoes a 10 anos nos EUA
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e A volatilidade, por seu turno, também aumentou de forma muito
significativa, muito acima daquela que se verificou nas correcgdes
anteriores de mercado, particularmente a de Fevereiro de 2007. E expectavel
que a volatilidade do mercado ndo regresse aos niveis minimos registados
no ultimo ano.
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Grdfico 6 — Aumento da volatilidade do mercado foi muito pronunciada
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Actuacao da Banif Acor Pensoes

Ao longo dos dltimos meses, a actuacao da BAP tém-se pautado por uma redugdo
progressiva da exposi¢ao ao risco de mercado, que se caracterizou por:

e Reducdo do peso da componente de ac¢des nos fundos de multiclasse de
activos, para valores minimos no actual ciclo econémico;

* Aumento da cobertura da classe de ac¢des através de derivados;

¢ Aumento da exposicao ao fundo de volatilidade nas carteiras de multiclasse
de activos como forma de estabilizar os retornos;

¢ Aumento do peso do mercado norte-americano dentro da classe de accdes,
por ser tradicionalmente o mais defensivo.

Estas ac¢des tiveram por objectivo a proteccdo dos retornos dos fundos e ndo
alteram a visdo positiva sobre os mercados partilhada pela sociedade gestora. A
BAP ird monitorar cuidadosamente o desenvolvimento dos mercados e alterard o
posicionamento quando verificar uma estabilizagdo dos mesmos.




