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DINHEIRO

Bancos centrais estimulam

as carteiras de fundos

I Activ@

ActivoBank

Ouro brilha na carteira agressiva

Para o ActivoBank, a recente evolugio
dos mercados foi marcada pelas medidas
anunciadas pelas autoridades moneta-
rias europeia e norte-americana. Na Eu-
Topa, 0 antincio de estimulo baseado na
compra de obrigades de paises europeus
a0 abrigo de programas de ajustamento,
contribuiu para uma violenta redugao das
yields da divida de paises europeus com
maiores problemas, ajudou os paises in-
tervencionados e adiou a necessidade de
um pedido de ajuda por parte da Espa-
nha. Ja do outro lado do Atlantico, a di-
vulgacdodo terceiro programa de Quan-
titative Easing, levou os mercados accio-
nistas a tocar maximos dos (ltimos qua-
tro anos. Face a taismedidas, ambas car-
teiras registavam ganhos na primeira me-
tade Setembro. O portefdlio prudente so-
mava 0,5%, impulsionado pelos fundos

de obrigagdes Pimco High Yield Bond,
Morgan Stanley Euro Corporate Bond e
Skandia Emerging Market Debt, um de-
sempenho que 0 torna no mais rentavel
entre os demais portefolios com o mes-
mo perfil e no mais eficiente, segundo o
Indice de Sharpe. J o portefdlio agressi-
Vvoavangava 3,25%, devido ao optimismo
nos mercados accionistas, mas sobretu-
do devido a exposigdo ao sector aurifero
através do fundo BlackRock World Gold
Fund, que no periodo em analise ganhou
mais de 16%. Este fundo foi introduzido
no portefélioem Setembrode 2011 eape-
sar de ainda ndo registar um ganho efec-
tivo, est a beneficiar dos riscos inflacio-
nistas intrinsecos a politica monetaria
desenvolvida pela Reserva Federal nor-
te-americana. Para Outubro, 0 banco ndo
faz alteraes as carteiras.

CARTEIRA PRUDENTE

10% Morgan Stanley Euro
[mvﬁﬂra‘t’ Bond B

10% Skandia Emerging Market
Debt Furo Hedged A

50% UBS SF Yield (EUR) BG

10% BNY Mellon Global
Real Return A

10%BNY Melion Long
Term Global Equity A

10% Fimco High Yield Bond (EUR Hedged) €

Rendibilidade 38 meses 12,16% Rendibilidade anualizada 5,18%

Desvio padrio 5,01% indice de sharpe 1,03

CARTEIRA AGRESSIVA

10% Parvest Equity USAN

10% Pimco High Yield Bond
(EUR Hedged) £

10% BGF World Gold (EUR Hedged) E2

0% UBS SF Equity (EUR) BG

10% BNY Mellon Long
Term Global Equity A

10% Skandia Technology C

10% BNY Mellon Global Real Return A

Rendibilidade 38 meses 19,29% rendibilidade anualizada 5,78%

Desvio padrio 13,30% indice de Sharpe

 Best™
Banco Best

Duas carteiras de baixo risco

0s portefélios de fundos recomendados
pelo Banco Best continuam a caracteri-
zar-se pelo baixo risco, com ambas as.
carteiras a registar a menor volatilida-
de entre as congéneres.

Nas primeiras duas semanas de Se-
tembro, a carteira de fundos com perfil
agressivo conseguiu captar o optimis-
mo verificado no mercado accionista e
caminhava para a quarta valorizagao
mensal consecutiva ao ganhar 09%. Ja
no conjunto de fundos que perfazem o
portefélio prudente, onde os activos de
baixo risco prevalecem, a rendibilidade
foi penalizada. Fundos como o Nordea-
15wedish Bond e o UBS Bond Currency
Diversifier, que investem em titulos de
divida com elevada notagdo de crédito,
sofreram com a fuga dos investidores
para activos maisarriscados e penaliza-

ram porteflio, o que levou o bancoare-
comendar duas alteragdes para Outu-
bro. “Procedemos a substituigao do fun-
do de obrigacdes suecas Nordea-1 Swe-
dish Bond Fund, por um fundo de obri-
gagdes high yield, 0 PIMCO GIS High Yield
Bond, ede formaaatenuar este aumen-
to de risco global da carteira, diminui-
mos 5% na exposicao ao fundo de obri-
gagOes de empresas, o Schroder Global
Corporate Bond, por contrapartida de
um refor¢o no fundo de tesouraria Pic-
tet - Short Term Money Market”, expli-
cam os especialistas do Banco Best, Até
meados do Setembro, a carteira pruden-
te acumulava uma perda de 0,7%, o que
a fazia perder o estatuto de portefélio
mais eficiente na gestdo do binémio re-
torno/risco, de acordo com o indice de
Sharpe.

CARTEIRA PRUDENTE

30,0% Goldman Sachs Global Fixed
Income Hedged £

2,5% Pioneer LS. Fundamental
Growth C EUR

25,0% Pnlel Shart-Term Money
MarkEr

2,59% Allianz RCM Europe Equity
Growth €T EUR

\.‘

L 10,0% Pimco GIS Glabal High
| Yield Bond Fund £ Eur Hdg

10,0% ING (L) Renta Fund EM Debt
{Local C\J!T?V‘(Yi]( EUR Hdg

10,0% Schroder ISF Global Corporate
__Bond B EUR Hdg

10,0% UBS (Lux) Bond SICAV Currency
. ~ Diversifier P EUR

Rendibilidade 38 meses 10,80% Rendibilidade anualizada 3,32%

Desvio padrio 3,39% indice de Sharpe 0,98

CARTEIRA AGRESSIVA

15,0% Pioneer LS, Fundamenta
Growth C EUR

Debt (Local Cutrency) X EUR Hdg

17,5% Pimeo GIS Global High Yield
Bond Fund E Eur Hog

10,0% ING (L) Renta Fund EM ‘ 5,0% Vontobel Fund - Belvista

b

Rendibilidade 38 meses 12.18% Rendibilidade anualizada 3,73%
Desvio padrao 8,59% indice de Sharpe

20,0% Allianz RCM Europe
Equity Growth (T EUR

5,0% UBS (Lux) Bond SICAV
‘Currency Diversier P EUR

Commodity H EUR Acc

BANCO
-

BiG
Banco Big

Pouca aderéncia a recuperacao

Depois da subida recente dos mercados
accionistas, o par de carteiras de fundos
recomendadas pelo Banco Big € o tinico
onde a prudéncia rende mais que a au-
ddcia. Nas primeiras semanas de Setem-
bro, ambas as carteiras somavam ga-
nhos. No entanto, enquanto o portefdlio
prudente caminha para o quarto més
consecutivo de valoriza¢ao e sbma um
ganho anualizado de 4,2%, o portef6lio
indicado para investidores mais audazes
nao regista uma aderénciasimilar ao das
carteiras com o mesme perfil, perante o
optimismo nos mercados accionistas.
Desde que se iniciaram as recomenda-
coes, em Julho de 2009, este portefdlio
de fundos regista um ganho anualizado
de 3,1%, 0 menor entre os demais, e 0
menor indice de Sharpe entre todos os
portefdlios. Apesar deste registo, 0 Ban-

€0 Big ndo recomenda qualquer altera-
a0 as carteiras para 0 més de Outubro.
Assim, no perfil prudente, o banco man-
tém uma exposicdo quase exclusiva ao
mercado obrigacionista, assente sobre-
tudo em titulos de divida empresarial
com elevada notagao de risco e em obri-
gagdes h|gh yield a nivel global, os acti-
05 e % peloban-
co e cujo desempenho se tem revelado
positivo. Neste perfil, a componente ac-
cionistandovai além dos 5%, através do
fundo Threadneedle Global Equity Inco-
me. Na carteira com perfil agressivo, a
componente accionista continua a ser
preponderante ao pesar mais de 70%.
Noentanto, o fundo com melhor desem-
penho nas duas primeiras semanas de
Setembro era o Fidelity European High
Yield,um fundo de obrigagbes high yield.

CARTEIRA PRUDENTE

15,0% BNY vellon
Eurciand Bond A

10,0% Schroder Global
Corparate Bond 8 ELR Hdg

5,0% Threadnesdle Global
Equity Income Fund EUR

15,0% Biackrock Glabal

HIgn Yield Bond Hedged E2 FUR \

10,0% Invesco Euro Corporate Bond £

| 20,0% Fioneer Global
Aggregate Bond A EUR

5,0% Pictel-Emerging Local
Currency Debt-HR EUR

20,0% JPMorgan
Global Bond 0

Rendibilidade 38 meses 13,37% Rendibilidade anvalizada 4,19%

Desvio padrao 4,81% indice de sharpe

CARTEIRA AGRESSIVA

20,0% Pioneer Giohal
Aggregae Bond A ELR
12,5% Fidelity Global |
Opportunities

15,0% Threadneedie Global
Equity Income Fund EUR

" 15,0% Goldman Sachs Global Fized
Income Hedged £

12,5% Yoniobel Fund Emerging
Markets Equity HC

10,0% Pioreer US Fundamental ‘

Ef‘)w "[ U:D

Opsortonity K

15,0% BNY Mellon Global
Opportunities A USD

- Rendibilidade 38 meses 9.95% Rendibilidade anualizada 3,07%

Desvio padrao 9,39% indice de sharpe
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As medidas anunciadas por Mario Draghi e Ben Bernanke
proporcionaram mais um més de ganhos para a generalidade
dos portefolios de fundos recomendados. Para Outubro, s6

o Banco Best recomenda alteracoes. ActivoBank e Deutsche
Bank continuam a liderar as rendibilidades nos perfis
prudente ¢ agressivo, respectivamente.

JOAQUIM MADRINHA jmadrinha@gmail.com

Optimismo ndo justifica mudancas

Potenciada pelos fundos de acgdes com
incidéncia nos mercados europeu, nor-
te-americano e nas economias conside-
radas emergentes, a carteira de fundos
com perfil agressivo somava mais de 2%
em meados de Setembro e caminhava
para o quarto més consecutivo de ga-
nhos. No global, este portefélio mantém-
. se 0 mais rentavel desde o inicio das re-
comendacdes, em Julho de 2009, a0 so-
mar um ganho anualizado de 7,8%. Na
carteira com perfil prudente, o ganho era
mais modesto devido ao menor peso da
componente accionista e sobretudo a
maior exposi¢do ao mercado de divida,
que apesardas boas noticias ndo teve
um desempenho positivo tdo linear com
o registado nos activos com maior risco.
Apesar do desempenho positivo das
carteiras, o Deutsche Bank entende que

0s motivos que levaram a onda de opti-
mismo que levou a valorizagao dos mer-
cados accionistas, em particular dos nor-
te-americanos que atingiram valores
méximos de quatro anos, e a diminui-
do das yields das obrigagbes empresa-
riais, nao justificam alteragbes para o
més de Outubro. "Apesar da maior acti-
vidade por parte dos investidores e dos
bancos centrais, continua a haver uma
reduzida confianga dos mercados na
economia e no sector financeiro”, afir-
mam os especialistas do banco alemdo,
sublinhando que “o comportamento po-
sitivo dos mercados accionistas baseou-
se, mais Uima vez, na crenca de que os
decisores da politica monetaria (Banco
Central Europeu e Reserva Federal) vao
solucionar os problemas de que pade-
cem as economias.

CARTEIRA PRUDENTE

30,0% BlackRock Global Dynamic Equity

5,0% DWS Invest Top
Dividend NC

5,0% BlackRock Global
Allocation E (€ Hedged)

21,0% Schroder Strategic
Bond B (EUR Hedged)

12,0% Schroder Glabal
Corporate Bond B

|
[

10,0% BlackRock Global
High Yield Bond €

12,0% Pimco GI5 Total e

Rt hong £ | 5,0% Templeton Global Bond N EUR-HI
Rrendibilidade 38 meses 14,97% Rendibilidade anualizada 4,55%

Desvio padrao 6,06% indice de sharpe 0,75

CARTEIRA AGRESSIVA

15,0% BlackRock European E

10,0% DWS Invesl Top Dividend NC

5,0% BlackRock Emerging
Markets £ ’

30,0% Parvest Equity USA N

15,0% Templeton
Global Bond N EUR-HI

25,0% BlackRock Glabal
allocation E (€ Hedged)

Rendibilidade 38 meses 26,73% Rendibilidade anualizada 7,84%

Desvio padrao 12,56% indice de Sharpe 0,62
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0 que é o desvio-padrdo
e o Indice de Sharpe?

0 desvio-padrdo é a medida estatistica que mede a volatilidade
de um activo. Através deste indicador, os leitores poderdo aferir

* quals as carteiras mais e menos arriscadas. Quanto ao fndice

de Sharpe, trata-se de um indicador de eficiéncia de gestao
que relaciona o retorno da carteira com o risco incorrido.
Obtém-se através da relagdo entre o retorno de um fundo
subtraido pela taxa de juro sem risco, e a volatilidade do fundo.
No entanto, para simplificar, optamos por usar a relagao

entre retorno e o risco anualizados para calcular o indicador.

Como fazemos as contas?

Para que a gestdo das carteiras replique um investimento real,
foram adoptadas algumas regras. Sempre que existem mais-
-valias, é aplicado o regime fiscal em vigor. No caso dos fundos
de investimento estrangeiros, ha uma retencdo de 25%

da rendibilidade efectiva obtida. 0 método utilizado para apurar
as mais-valias é o “first-in, first out”. Ou seja, as primeiras
unidades de participacdo a serem adquiridas sdo as primeiras
a ser alienadas, S3o contabilizadas comissdes de subscrigio

e resgate, caso existam, e ndo sdo considerados reforgos

ou resgates de valor inferior a 100 euros, pois alguns fundos
ndo permitem movimentos de tao baixo valor. Por motivos
editoriais, os calculos sdo reallzadosduassenmasmtes

da data de publicagdo do texto.

Fonte: Bloombergy, Mepicion, banton. Rendibietade em e iouda de impouis, enme 27 de julha de 2009
14 de Setembin de 2012
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