BANIF }

INVESTMENT
MANAGERS

Nota para os Fundos de Pensoes
2010-02-09

Por Carlos Firme
Administrador da Banif Acor Pensoes e da Banif Gestao de Activos

Os mercados financeiros tém registado quedas muito significativas nas
ultimas semanas, em particular nos mercados accionistas e também de
obrigacOes soberanas, corrigindo em parte as valorizacoes expressivas que se
verificaram desde Marco de 2009.

Estas correccdes tém afectado particularmente os paises periféricos da Zona
Euro e em particular Portugal, motivando um sentimento de forte aversao ao
risco por parte dos investidores, que tem atingido a cotacao das accOes
portuguesas e também o preco da divida publica do Estado portugués.

Este sentimento de aversao ao risco € o resultado de efeitos de contagio para
Portugal de uma situacao de grave desconfianca dos mercados financeiros
quanto a sustentabilidade das finangas publicas gregas, apos a publicacdo de
valores de défice e divida publica muito acima das previsdes dos analistas.

A desconfianca face a situacao grega foi exacerbada pela correccao, por
parte das autoridades deste pais, dos valores reportados para o défice e
divida publica nos anos anteriores, admitindo praticas recorrentes de
ocultacao da verdadeira situacao orcamental.

Os mercados passaram entao a estar atentos a capacidade de os Estados
honrarem os seus compromissos futuros, num contexto de elevados défices e
niveis de endividamento. As agéncias de rating realizaram o “downgrade” da
Grécia e colocaram Portugal em “negative watch”, antecipando uma possivel
reducao da notacdo de risco da Republica Portuguesa.

Este enquadramento de instabilidade e desconfianca, aliado a publicacdo de
uma proposta de Orcamento de Estado para 2010 que foi considerada, pelas
agéncias de “rating”, como pouco ambiciosa no esforco de correccao do
défice publico, motivou o exacerbar de aversdo ao risco Portugal, tendo como
consequéncias mais visiveis a queda dos mercados accionistas (cerca de
11,3% desde o inicio do ano), o alargamento dos “spreads” da divida publica
portuguesa face aos paises de melhor risco e o0 aumento do prémio de seguro
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contra o incumprimento das obrigacdes do Estado Portugués (“Credit Default
Swap”).

Neste contexto, a Banif Acor Pensdes decidiu, nas duas ultimas semanas,
reduzir tacticamente o risco global das carteiras sob gestao, particularmente
a exposicao a accoes e a obrigacdes “high yield”. Na componente de
obrigagbes, alienou-se uma parte significativa dos titulos emitidos por
entidades da Grécia, Portugal e Espanha. A politica de investimento adoptada
permitiu minorar o impacto da forte queda dos mercados financeiros.

No entanto, reaccao dos mercados financeiros parece desajustada face aos
verdadeiros riscos da situacdo portuguesa e é tipico em situacoes de forte
aversao ao risco, em que os mercados sobrerreagem (“overshooting”).
Paralelamente, a situacdo da Grécia e de Portugal poderao ser apenas o
catalizador de uma correcgdo generalizada, necessaria apods as fortes subidas
do ano passado. Assim sendo, é de esperar que a forte queda dos activos
financeiros possa criar boas oportunidades de entrada nos mercados, uma
vez superada a actual fase de elevada pressao vendedora.
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