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IMF 20 anos: uma Historia nos mercados finanosir

A IMF completou 20 anos de atividade ano que agora terminolEstamos hga 20 anos aobservaros
mercados financeiros sempre com 0 mesmo proposito: entender 0 que se passa, detetar as tendéncias
curso e projetar o futuro com o objetivo de ajudas WOssos clientes a lidar com a volatilidade dos merca-
dos. Este foipara nGsum momento de olhar para tras e tomar consciéncia do que de mais importante
aconteceu e mudou nos ultimos 20 anos. Hoje, temos a certeza que vivemos duas décadas extremam
interessantes do ponto de vista dos mercados e da economia internadiestke relatorio, popomos uma
pequena viagem pelos ultimos 20 anagradecendo a todos os que nos tém acompanhado ao Idege
tesanos, sobretudo aos clientes da IMF que s&@eréosempre a razédo de ser da nossa atividade.

IMF 20 anos

A IMF surgiu em 1996 com o objetivo de dotar as em-
presas de competéncias num dominio até entéo rela-
tivamente pouco exploradocomo lidar com o risco
cambial, devariacdo dadaxas de juro edos precos
das matériagprimas. Desde meados dos anos 80, al-
gumas das maiores empresas exportadoras nacionais
comecgaram a preocupae mais a sério com o tema e,

em resposta, as salas de mercados dos bancos cresce-

ram e viraramse para as empresas. Em meados da
década de 90 havia algumasnsultorasa tentar tra-
balhar os mercados financeiros, mas a IMF foi a pri-
meira empresa nacional a cobrir também o segmento
de matériasprimas tcommoditie3.

Aquilo que norteava a IMF naquelaush continua a
fazer sentido: compreender o modelo de negdcio da
empresa,definir o risco,quantificar a exposicéo, defi-
nir politicas e estratégias de abordagem ao problema
e tentar compreender as tendéncias em vigmra
que as empresas possam tomar bakisdes de co-
bertura. Mas ha, naturalmente, grandes diferencas.
Uma delas diz respeito a informacdo no mercado
cambial, que sempre foi uma das marcas que distin-
guiu a IMF ao longo do tempo. Ha 20 anos, a IMF era
um provedor primario de informag&o paranaaioria
das empresas. Os trés relatoriper dia eram envia-
dos por fax- um processo que demorava horas. A
internet era incipiente e era dificil as empresas terem

sequer acesso as cotacfes das moedas, quanto mais a

noticias e comentarios.

IMF¢ INFORMAGAO DE MBROS FINANCEIROS

A IMF foi pioneh, tendo em 1997 um dos primeiros
sitios portugueses com informagdo sobre cambios
atualizada online, com intervalos de meia em meia
hora. Hoje, a IMF é sobretudo agregadora de informa-
cao para que os leitores possam, em poucos minutos,
ficar ao corrente dgue mais importante se passa nos
mercados que lhes dizem respeito. No entanto, em
relacdo axommodities a IMF continua a ser a princi-
pal provedora de informacdo em portugués. k&
formacao disponivel sobras variasmatériasprimas,
mas quase sempre eninglés, fragmentad e muitas
vezes enviesada pelos seus autores, ligados nomea-
damente a equipas de gestdo de investimento au
fornecedores.

Ao longo do tempo pudemos contar com a lealdade
dos clientes, sendo que do nosso lado tentamos sem-
pre honrar o compmisso de sermos cada vez mais
conhecedores, rigorosos e polivalentes. A notoriedade
da empresa tem vindo a crescer, fruto da rede de in-
terlocutores e da presenca em varios meios de comu-
nicagdo social. A IMF nunca abdicou da independéncia
das suas informgbes e andlises e nisso reside, cre-
mos, 0 nosso principal valor.

Hoje, continuamos a acreditar quése necessita de
informacéo e aconselhamento independente em eco-
nomia e mercados financeiros, vale a pena falar con-
nosc@ @

Venhamos proximos20!
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Informacdoes IMFK, Alguns momentos importantes

12 de agosto de 1996: Primeira Informagéo IMF 4 de janeiro de 1999: Nascimento do euro
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& = = [A partir de hoje “tudo, cambios e mercado de capitals, serd cotado em euros. A leitura dos cambios|
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A nova EURIBOR utiiza por base 360 dias para calculo de juros,

A LISBOR utiliza por base 365 dias para calculo de juros,

[Em termos de taxas de juro o euro tem uma base de 360 dias e o escudo de 365 dias. £ MUITO|
importante que se dé a maior atengao a este facto. Assim, como é facil de depreender, o calculo de um|
lluro que tenha por base 360/350 sal mais oneroso que a base (antiga ) 360/365. Se o contrato que ha|
com o banco tem por base a Lisbor pelo menos até

No que respeita 3 cambios a prazo todos devem ser feitos em euros & no fim caso o clente o
[pretenda o valor obtido podera ser alvo da divisao por 2008482 para se obter a conversao em escudos,
Para 0 EXPORTADOR se no calculo do cambio a prazo for utilizado um ano de 365 dias, 0 que ndol
[pode ser porque como J4 dissémos a base do euro s3o 360 dias, o respectivo forward seria penalizante|
para o cliente (< que o comecto), J& para o Importador serla Gimo! pe
S6 a Libra e o Délar Australiano {(inicos activos que conhecemos) & que devem ser trabalhados numa
base de 365 dias. Vamos estar confiantes que ndo vai haver abusos no sistema para quem ndo
HABITUADO A ESTAS MATERIAS,

Pelos cambios apresentados o euro nasce forte, precisamos de mais dias para ver se vai ser saudvel|
Do momento nao vemos razio para alterar substancialmente a ideia que vinhamos a transmitir de um
(dblar, tbra e suico
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PERSPECTIVAS DE EVOLUGAO MONETARIA E CAMBIAL
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Déiar de novo em baixa acentuada na abertura da sessio generalidade dos dealers afirmam que
pormsmqusaaMommmlemmmamm(dnwﬁowemv-mmwao as
mais-valias feitas por grandes bancos no final da sessao de sexta em véspera de inicio de férias. Esta semana
sdo divuigados ndmeros muito importantes da economia americana, capazes de influenciar bastante o
comportamento da moeda (13/8:1PC e Vendas a Retalho; 15/8:Produgdio Industrial e Capacidade de utilizagso).
A queda do dolar para 0 marco acabou por atrasar o processo de recuperacio que algumas moedas, fira e
coroa sueca, mmlmlmhlﬂwnldﬁ‘ Ammummnmamﬂnpﬂnmoﬁf
devera ao longo do dia levar o até & fronteira do BdP,
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‘Call EUR - Put USD (Exportadores) PUT EUR - Call USD (Importadores) ::: :: m ::: :::"' ::‘" ::::
Euro Maturidade  Strike Custo (€) Strike. Custo (€) 1438 A0 Yy 14810 14723 | 1m0 0,190%
4,50% |CALL Mar-09 1.3500  1,96% PUT 1.3500  10,85%
UK [CALL  Mar-09 1.4000  1,07% PUT 1.4000  14,14% Surtkor
4,50% [CALL Mar-09 1.4500 0,00% PUT  1.4500 17,81% ”l':' '::;: " ::': ‘mb
JAPAO | CALL  Jun-09 1.3000 3,73% PUT  1.3000 8,77% ™ 0300 o o
Jun-09 PUT 13500  11,61% o e N e
Jun-09 PUT_1.4000 14.79% - 0101 ol QW% /16
COMENTARIO DA MANHA o s i Se. it e
A sexta-feira passada foi um dos dias mais movimentados da historia do mercado cambial. Na IMF apenas nos| ama aan | oum o e BN e
recordamos de movimentos desta grandeza e volatilidade em Outubro de 1998 no dia em que a Russia n&o conseguiu o0 s oo o Moc AN euns
honrar os seus compromissos num contexto de crise asiatica, Ndo & nada comum ver moedas do G7 a variar 16%
num dia entre si, foi quanto a libra caiu face ao iene (o euro esteve a perder 10% para o iene). Alids este foi o W ywarlow, igpes eve o
pior dia para a moeda britanica desde a crise do SME em 1992, em que abandonou o sistema. As volatilidades et sty LI Beiow wn .
implicitas estao em méaximos historicos, o que além de significar que & carissimo construir estratégias com opgdes, d& Portugat 4355 oo s  Camaron quns

a entender que os proprios operadores de mercado estdo & espera de mais dias agitados e sem fazer ideia para onde
Vo as taxas de cambio. Sao periodos de grande lensdo e emogao, normalmente més conselheiras. Porém, devem ser]

que estio obrigados a sair a qualquer preco, seja nas acgdes, seja no cAmbio. Adicionalmente ha necessidade dessas|
divisas nos paises de origem, sobretudo EUA e Japao, o que forga a repatriacao.

O mercado esta também muito “desconfiado’ da solidez das contas na Zona Euro e Reino Unido e da capacidade de)
reacgao efectiva do sistema financeiro e da economia como um todo. Ha sinais aparentemente indcuos, mas que|
devem ser lidos com alguma atencdio. O facto de a Dinamarca se ter visto forgada a subir as taxas de juro em 0,5% no)
contexto actual parece querer dizer que os capitais n&o se estdo a sentir seguros na Europa, mesmo na que nAo ¢
“emergente”. A queda da coroa da Noruega, ainda que com a ajuda do petréieo, é um indicador no mesmo sentido.

0 que parece evidente & que a crise financeira esté ainda longe de terminar e que sera necesséria muita paciéncia e
sangue frio. As empresas devem estar sobretudo atentas & deterioragdo do seu ambiente operacional e que
consequéncias essa alteragdo podera trazer para a sua situagdo financeira futura. O nivel de endividamento actual
podera ser adequado hoje, mas o mesmo pode nfio acontecer daqui a alguns meses. E nessa altura nio é certo que a|
banca possa ter a liquidez. neoessarla para emprestar a wuos 0s que dela necessitam.

R. Rainha ia, 539 4
Av. Da Liberdade, 245 - 5°B 1250-143 Lisboa
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e vence referendo, mercados em chogus
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20 anosde acontecimentos

Ao longo destes ars ja estivemosertos e errados, ja
nos assustid@os enossurpreendemos. Mas também ja
mantivemos a calma quando a nossa volta o ruido era
muito, o alvoroco transbordava nos mercados e as
decisdes corriam o risco de serem tomadas mais com
a emocédo do queam objetividade Desde 1996, pas-
sanos por muitas situagdes de grande volatilidade nos
mercados, o que nos tem conferido alguma experién-
cia. Os mercados e a economia conseguem sempre ser
diferentes e por isso vale a pena fazer um apanhado
de alguns dos monmtos mais importantes dos Ulti-
mos 20 anos. Claro que se poderiam escolher outros!

Julho de 199% Crise Asiaticak-oi um periodo em que
algumas das principais economias asi&ieatraram
num colapso financeiro, que alastrou por toda a regi-
ao e contaminowa economia mundial. Na base desta
crise estiveram o excesso de endividamento de paises
e empresas e, sobretudo,ragidez de alguns sistemas
de cédnbio fixos ou intervencionados. Varias moedas
asiaticas demlorizaram entre 35% e 80%m 27 de
outubro de 197 oDow Jonegaiu 7.2% e as negocia-
¢Oes foram suspensas.

Agosto de 1998 Crise na Russidoris Yeltsin era o
presidente de uma Russia ainda elefinicdoapds a
desagregacdo da URSS. A primeira guerra da Cheché-
nia teve custos importantes & economia etava em
dificuldades. Os efeitos da crise asidtica um ano antes
e a reducdo na procura de petréleo exauriram ainda
mais as reservas em moeda estrangeira num pais com
déficitsor¢gamentais cronicos. O rublo tinha uma pari-
dade para o délar, que foi abandonadaa Russia en-
trou em incumprimento na sua divida. Politicamente,
esta crise ditou o afastamento de Yeltsin.

Moedas expressas em escudos desde 1996
350

250 |

100

1996 1998 2000 2002

—— Libra/Escudo
—— Franco Suigo/Escudo
—— 100 lenes/Escudo

2004 2006 2008 2010 2012

Délar/Escudo
Marco Alem3o/Escudo

2014 2016

IMF¢ INFORMAGAO DE MBROS FINANCEIROS

IMF 20 anos: uma Histéria nos mercados financeiros

1 de janeiro de 199¢ Criacdo do euroNa verdade, o
projeto da Unido Monetéria foi idealizado nos anos 70
R2 &aSOdz 2 S dzN& &Sotidaem y |
1995. O ero enquanto moeda surge em 1999 a subs-
tituir o ECU e soO entrou em circulagdo monetéria em
2002. Para a IMF foi um momento muito importante
porgue, até entdo, as moedas que passaram a fazer
parte do euro eramalgumas das principaidivisas
relacionadas com a atividade das empresas e necessé-
rio acompanhdas por induziremrisco cambial.No
entanto, o impacto imediato foimais fracodo que
temiamos porque o risco continuava a estar concen-
trado noutras divisas: dolar, libra, iene, faansuico e
noérdicas.

Ano 2000¢ bug do milénio: Temiase o caos informa-
tico e, por ineréncia, em todo o mundo financeiro
devido a possibilidade de os sistemas interpretarem o
ano 2000 como 1900. Gastarsse milhares de mi-
Ihdes de délares e de horam pre@mracdoS X Yy I R
aconteceu.

Fevereiroimargo de 2000 o fim da bolhadot.com:

Foi uma bolha especulativa criada no final da década
de 1990, caracterizada por uma forte alta das acgbes
das novas empresas de tecnologia da informacédo e
comunicagdo baseadas maternet. Foramcalculadas
projecOes irrealistas em torno do crescimento das
receitas doonline atraindo capital e formando uma
bolha. O indicdNasdagperdeu 78% de 2000 a 2002 e
S0 recuperou os valores de 2000 em julho de 2015.

11 de setembro de 2001A dada dispensa apresenta-
¢Oes porque se tratou, provavelmente, do aconteci-
mento mais importante deste século até agora. Surgiu
uma nova ameaca terrorista,Al Qaedae uma suces-
sdo de eventos levou a uma intervencdo militar no
Iraque em 2003, da qual ainda bgje sentem efeitos.

O mundo, que desanuwa até ao 11 de setembro,
voltou a ver nuvens mais negras no horizogtem
processo que ainda decorre.

Do ponto de vista de mercado foi um evento interes-
sante: 0s bancos centrais agiram de forma coordena-
da, cortando taxas de juro, fornecendo liquidez, mas
assegurando também que nao haveria falta de moeda
estrangeira através de acordos mutuos.

janeirode 20T77| 5
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Foi, nomercadocambial, um periodo de tréguase-
gistandese muito menos volatilidade do que se pode-
ria imaginar perante® que sucedeu. As bolsas norte
americanas estiveram fechadas durante varios dias e,
quando reabriram, retomaram a tendéncia de queda
que ja desenvolviam desde 2000 e que se prolongou
até 2002.

Outubro de 2001¢ Escandalo da Enroma enorme
fraude contalilistica arrastou o gigante da energia e a
Arhur Anderserpara o abismo e levou a criagdo de
novas e apertadas regras de auditoria.S@rbanes
Oxley Actem 2002, marca até hoje o @b de um
processo de complexificac@ointensificacaoegulaté-

ria em tods 0s setores e paises.

Janeiro de 2002¢ Entrada em circulagéo do eurd
moeda europeia chegou finalmente aos bolsos e as
tabelas de pregos das economias da zona euro. O pro-
jeto da Unido Econdmica e Monetéaria (UEM) tanigibil
zouse finalmente, modificandale forma decisiva a
forma de fazer negécio. No mercado cambial, o euro
tinha comegado mal, desvalorizando dos quase $1.18
para $0.8250 em outubro de 2000. O arrancem®
alta do euro ocorrede forma maislara,precisamen-

te em 2002, com o mercado finalmena acreditar
que o projeto ia mesmo ser concretizado de forma
mais plena (ainda hoje falta muito para que a UEM
seja plena e sustentavel). O arranque iniciado em
2002 haveria de apenas terminar em meados de 2008,
com o Eur/Usd a tocar nos $1.60.

11 de mago de 2004 Atentados de Madrid:Oterror

do 11 de setembro chegava a Europa, mesmo ao lado
de Portugal e poucos meses antes do Euro 2004. As
bolsas cairam por aqueles dias, mas a reacdo nédo se
comparou com a do 11 de setembro. As Euribor cai-
ram abaixo ds 2%, mas recuperaram logo a segAir.
reacdo domercado mostrava que 0s ataques terroris-
tas eram a nova normalidade. Um ano de depois, um
ataque semelhante acontecia em Londres e 0 merca-
R2
das acbes permanea intacto até 2008.

De julho de 2007 a 2008 Crise dosubprime crise
financeira e recessao globak maior crise econémica

e financeira global desde a Grande Recessao iniciada
em 1929 teve como origem, ou, melhor dizendo, co-
mo gota de agua, o rebentamadoolha imobiliaria nos
EUA. Ainda hoje se sentem os efeitos desta crise.

6| janeiro de 2017

Portugal, por exemplo, ainda n&o recuperou o nivel de
produto real antes da crise. As quedas do PIB em 2009
foram inéditas para tempos de paa Europee a res-
posta dos governos eabcos centrais foi de tentar
estimular as economias a custa de muita divida e ex-
pansdo monetaria. Em muitos casos, o nivel de endi-
vidamento dos paises subiu para niveis pouco reco-
mendaveis ou mesmo incomportaveis.

PIB paises da Zona Euro desde o max. no 12 Trim. 2008
PIB - Base 100 = 12 Trimestre 2008
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No caso da expansdo monetaria, as autixas de
juro negativas na zona euro, Japdo e Suiga sdo ainde
uma consequéncia da crise dobprime uma situacéo

da qualcontinua anao ser facil sair. ®ull marketdas
acOes foi brutalmente interrompido. Dow Jonesaiu
desde os 14 115 pontos em oltw de 2007 para 0s
6550 pontos na primavera de 2009 (queda de mais de
50%). Devido a um fendmeno de repatriagdo e aver-
sdo ao risco, o doélar subfa pique entre julho e ou-
tubro de 2008¢ de Eur/Usd $1.60 a $1.2350 em trés
meses. Esta crise provocou ungvelucdo no sistema
bancério internacionalVarias eguradora e bancos
despareceram ou foram fundidos. A regulacgdo intensi-
ficou-se e diminuiu atrading proprietario, retirando
muita liguidez aos mercados. Nove anos depois, 0
mundo ainda néo recuperou daige dosubprime

2010a2012c¢ Crise da divida soberana na zona euro:
Grécia, Irlanda e Portugal foram as faces mais visiveis,
e por motivos diferentes, de uma crise que colocou

GFYOSY Y2ail NE dz bdiiYarketi 6 2 Ip€la pRgieiracg@zz2mp cabsa a existéncia da zona euro.

Os trés paises tiverame ser intervencionados pelo
FMI, BCE e Eurogrupo sob pena de terem de inter-
romper totalmente pagamentos. A Grécia acabou,
mais tarde, por ter de proceder a unaircutda divida
publica. Foi por muito pouco, talvemor dias que Es-
panha ndo foi também intgencionada, ainda que
tenha efetuado um resgate circunscrito ao sistema
bancério.

IMF¢ INFORMAGAO DE MERCADOS FINANC
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A crise acabaria apenas por ser suavizada, porque ndo 23 de junho de 201@ ReferendoBrexit embora as

estd resolvida, com a intervencéo do BCE e a progres-

sondagens dessem a entender um equilibrio entre a

siva monetizacdo da divida. Gradualmente, o BCE cor- permaréncia e a saida do Reino UnidoBrexitteve

toutaxas de 2 F 4S mw:xX O02Y |
referéncia a situase nos-0.4%, e tem comprado ati-
vos a um tal ritmo que, em 2017 o balanco ddEBC
deverd ultrapassar o da FED.

A Unido EconOmica e Monetéria continua em risco
porque ndo ha uma uniformidade em ternge niveis

de divida publica e défices orgamentais entre os diver-
sos paises e ndo ha vontade politica de proceder a
mutualizagdo da divida.

Politicamente, ha cada vez mais vozes criticas ao euro,

pelo que o prognoéstico é muito reservado. O Eur/Usd
estabebceu um minimo de ciclo em julho de 2012
j dzr yR2 5N} 3KA RAA&aasS | dzsS
LI NI &l f@FN 2 SdNRéESD t |
trolo da situacgéo.

6 de Abril de 201X Portugal pede assisténcia finan-
ceira: este émaisum tema sobre o quando é neces-
sario fazer uma descrigcdo, pois esta bem presente na
memodria de todos. Foi um periodo de stress financei-
ro extremo para muitas instituicdes e, naturalmente,
um desafio para qualquer agente econdémiw@xional.

E, infelizmente, umamatéria que @o se encontra
ainda resolvida e que a médio prazo podera ter um
novo capitulo.

Commodities desde 1996 (em délares)
Base 01/01/96 = 100

Ouro
Indice CRB

De 2010 a atualidade ¢ Varios eventos com impacto
elevado nos mercados ou nas tendéncias em curso:
Primavera Arabe; Tsunami no Japdo e Fukushima;
Guerra na Siria; Escandala Libor, Invasdo da Cri-
YSAI S LI NIS
Y6/ KAYLl £T Velkswadey B ataguesRie
Paris, Nice e Berlim.
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4 S BMNiRpa®aSmiuld- rélevante Bds mBr&dos. A libra

caiu 8% do dia seguinte, um processo que continuou

I 40S flasikcradd@ RS T RS 2 dzi dzo NP
NB ¥ SNB y RAashlciagh |2 oA 6 NI o)}
20%.Foi mais um exemplo de que pode valer a pena

cobrir posicbes mesmo quando 0 consenso aponta

num sentido completamente diferente.

8 de novembro de 2016 Eleicdo de Donald Trump
como 45° Presidente dos EUANinguém esperava
verdadeiramente, mas o dia 24 ¢enho j& nos tinha
alertado de como as previsdes e as apostas podem
falhar nas eIeigf)esFicou demonstrado que Trump
GRNND PSR S ¢
Iléh,{meng / 3 X cup zérﬂo&nfgagov g{rofur§j§. ¢
mente enviesadg sofrem uma pesada derrat Desde
as Primarias que Trump posicionou o seu discurso de
acordo com o objetivo imediato, mudando de posi-
¢cbes com rapidez e facilidade. Por isso, ndo é nada
certo que Trump implemente ou tente implementar
0s pontos mais politicos do seu programa eleitoA
acompanhar.

20anos na banca e imprensa

Uma outra forma de olhar para estes 20 anos é obser-
var o ecossistema financeiro nacional. Optamos por
ndo falar dos concorrentes diretos que tivemos. Hoje,
infelizmente, ndo resta nenhum em Portugal, mas é
evidente que nos deparamos com concorréneiam
todas as nossas atividades, mas gae surgede em-
presas com as nossas caracteristicas.

O que propomos é apenas olhar para uma lista, que
podera nao estar completa: a dos bancos ou marcas
de bancos que existiraimu tiveram atividade em Por-
tugal desde 1996 e que ja ndo estdo, pelo menos dire-
tamente, entre nés. Os clientes da IMF trabalharam
com todas estas instituicdes. Esta é a lista de institui-
¢bes bancéarias de que nos conseguimos recordar:
Banco Portugués do lntico/Atlantico; Nova Rede;
Banif; Barclays; Banco Borges & Irmao; Banco Espirito
Santo; Banco Pinto_& Sotto Mayor; Banco Portugués

t Safirakegra) ONJ )G&gécfgs Bhics FFRI R} Banco Mello: Unido de

Bancos Portugueses; Banco Totta & Agores; Finibanco;
Banco de Fomentoxgerior; Banco Fonsecas & Bur-
nay; Banco Nacional Ultramarino; Banco Nacional de

janeirode 20T7| 7
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Crédito; Banco Comércio e Industria; Companhia de

Investimentos e Servicos Financeiros (CISF); Interban-

co; Banco Internacional de Crédito; Banco Privado
Portugués; Crédito Préml Portugués; Banco Alves
Ribeiro; Credit Lyonnais; Banco Nacional de Creédito
Imobiliario. Impressionante.

Mercados acionistas desde 1996 (em euros)
Base 01/01/96 = 100
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Ao nivel da imprensa escrita, naturalmente ha que

destacar os titulos ligados a economia e mercados que
ja deixaram de ser publicados, nomeadanent Dia-

rio Econdmico e Semanario Econémico. O Unico canal
temético da area, o ETV, também foi recentemente

encerrado, sendo possivel que possa regressar de
outra forma.

Os proximos 20 anos

Olhando para os préximos 20 anos, 0 que esperar? Ha
duas formas deolhar para o tema. O primeiro € um
caminho gue ndo queremos seguir; perspetivas fratu-
rantes e algo sensacionalistas de eventos ou mudan-
¢as que podem acontecer, mas que sdo altamente
especulativas. Portanto, as nossas previsfes assentam
sobretudo nas tendécias em cwo e algumas tecno-
logias emergentes.

Pensamos que o futuro nos traré a intensificagdo dos
processos de digitalizacdo, virtualizacdo e tecnologias
de customizacdo como a impressdo 3D. A um nivel
mais estrutural, as tendéncias vigentes da regidac
omnipresenca do Estado e tentativa de controlo serdo
crescentes. A necessidade de cobranga de impostos e
tentativa de equilibrar os sistemas de seguranga social
SaidlrNY ylI oFasS RSaasS aGasSyt
S LINBaSyasS¢o
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Pensamos que ir4 trav@e em breve, uma luta entre
Gt NA@lFR2¢ S at gof A02¢3x O
Oes da Histéria. A presenca crescente do Estado pode-
ra levar a uma resposta mais descentralizada, supor-
tada pela tecnologia e por novas formas de organiza-
cdo social e econdmic@s recentes resultados eleito-
rais j& mostram que ha o potencial disruptivo das es-
colhas antissistema. Nesse dominio, a tecnologia
blockchainpodera contribuir para o desenvolvimento
de novos sistenmmde pagamento e certificacdo que
podem colocar em causarrenos dominados pelos
Estados, tais como a emissdo de moeda e controlo
monetario, autenticacdo, contratacdo, arquivos digi-
tais entre outros. Pensamos que podera ser, além da
crescenteuberizagdalas economias, uma das grandes
revolugbes dos proximos anodo nivel financeiro e
dos mercados, é dificil que o futuro ndo passe pela
Finteche por uma maior importancia do yuan chinés
no contexto internacional.

Em resumo, foram 20 anos muito interessantes para
se estar nos mercados. Temos consciéncia de que
edamos muito mais experientes, mas, claro, ainda

nao vimos tudoPensamos estar bem preparados para

ajudar os nossos clientes a enfrentar os desafios que
surgirdo no futuro. Contem connosco, com a nossa
experiéncia e a nossa vontade de observar e aprender.
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