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Nota sobre a evolucao dos Mercados Financeiros
1 de Marco de 2007

O que aconteceu:

e Os mercados financeiros registaram nos ultimos 3 dias uma correc¢io
extremamente elevada, que levou a que os mercados accionistas mais
desenvolvidos “devolvessem” os ganhos obtidos em 2007, tendo mesmo alguns
entrado em territério negativo no ano em curso.

e A correccao foi desencadeada por uma forte queda no mercado chinés,
representado pelo indice de Shangai, que caiu cerca de 9% no dia 26 de Fevereiro,
apoOs declaracdes de um responsavel governamental alertando para a necessidade
de impor limites aos movimentos especulativos (recorde-se que o indice chinés
valorizou cerca de 130% em 2006).

Figura 1 - Indice de Shangai
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Esta correccdo levou a um movimento de queda nos principais mercados
accionistas, alguns dos quais registaram as maiores quedas didrias dos ultimos
anos.

Figura 2 - Correcgdo no mercado norte-americano
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Contrariamente ao movimento ocorrido em Maio de 2006, onde o susto de inflacao
conduziu a uma maior incerteza quanto a evolugdo futura da politica monetéria nos
EUA, a situagdo actual ndo esta relacionada com um problema de inflacao.

O abrandamento do crescimento nos EUA € a questdo que mais parece preocupar os
investidores neste momento, tendo o sentimento também sido afectado pea
deterioracdo das condicdes (e alargamento de spreads) nos empréstimos residenciais
de menor qualidade nos EUA.
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No entanto:
e (O cenario macroecondmico esta ainda muito favoravel:

» Nao existe um problema de inflagdo;

» As politicas monetdrias sdo ainda acomodaticias;

» O crescimento global estd mais equilibrado, com vdrios blocos
econdmicos a contribuir positivamente para o crescimento

» As empresas continuam com niveis de endividamento baixos, com
elevadas margens operacionais e forte crescimento dos resultados.

e Por outro lado, as valorizagdes permanecem atractivas, com o fluxo libertado
pelas empresas (cash-flow livre) a ser superior ao custo real da divida das
empresas, o que tem favorecido os movimentos de fusdo e aquisi¢do.

e O regresso da volatilidade € o elemento mais caracterizador da actual conjuntura,
o que significa que enfrentamos uma situacdo de maior normalidade nos

mercados financeiros.

Figura 3 — Volatilidade a subir
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Assim, acreditamos que:

A tendéncia de fundo dos mercados financeiros ndo foi alterada por esta
correcgao.

e Nao obstante, mais volatilidade significa necessidade de maior capacidade
para suportar variacoes desfavoraveis nos precos.

e (Consideramos que a classe de ac¢des continua a oferecer o melhor perfil de risco-
retorno no médio-prazo;

e A volatilidade vai aumentar, para niveis mais normais;

® Adivinhar os pontos minimos e mdximos do mercado é impossivel. A melhor
estratégia para quem tem horizontes de investimento a médio prazo é reforcar
gradualmente a exposicao ao mercado em momentos de correcgao.

A identificacao do perfil de risco de cada cliente e do horizonte
temporal do investimento sao essenciais na definicao da
estratégia de investimento.
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