Perspetivas
Outlook Outono

]
1833

BANCO
4° Trimestre 2023 CARREGOSA



Perspetivas Trimestrais _ 4° Trimestre 2023

Editorial

Pelo Chief Investment Officer

O final de 2023 apresenta potenciais desafios e oportunidades singulares para investidores.

Acentua-se uma divergéncia notivel no crescimento econdmico entre diferentes regioes do

mundo, com os Estados Unidos a manterem uma trajetdria robusta, enquanto a China e a Europa

enfrentam dificuldades considerdveis. Contudo, o dinamismo da economia americana deverd

comegar a dar sinais mais evidentes de abrandamento, em consequéncia da diminui¢io da liquidez

promovida pelos bancos centrais, sem que se identifique claramente qual a economia a poderd

suceder como novo motor da economia global. O capital volta a ser um bem escasso, pelo que a

sua remuneragﬁo deverd voltar a refletir essa escassez.

Ao longo dos tltimos meses, a atengdo dos investidores tem
estado focada na evolugio da inflagio. Esta varidvel continuard
aser determinante no curto prazo, mas importa realgar as diné-
micas estruturais que podem moldar os préximos trimestres.

A China, uma pega crucial no tabuleiro politico e econémico
global, enfrenta um perfodo prolongado de crescimento mais
lento devido a problemas internos complexos. O excesso de
endividamento das empresas e dos governos locais, um setor
da construgio sobredimensionado e um excesso de stock de
casas criaram uma situagio frégil. E improvdvel que a China
escape rapidamente deste periodo de crescimento mais baixo.
Resolver esses problemas exigird reformas estruturais profun-
das e tempo, e, enquanto isso, os investidores enfrentam incer-
tezas politicas, econémicas e sociais considerdveis.

A Europa, bastante interligada com a economia chinesa, sofre
com a desaceleragio do crescimento na China, revelando difi-
culdade em encontrar o seu préximo paradigma econémico,
num mundo cada vez mais fragmentado e autdrcico. Além
disso, a industria automdvel europeia enfrenta uma disrup-
¢do significativa devido A transi¢do para veiculos elétricos e
tecnologias auténomas. Essa mudanca radical estd a criar difi-
culdades estruturais para o crescimento econdmico da regido.
As politicas pablicas focadas na industria climdtica sio uma
dire¢io positiva, mas o novo paradigma econémico da Europa
permanece incerto e ensombrado pelos custos acrescidos com
a energia, a seguranga e o envelhecimento da populagio.

Os Estados Unidos, tradicionalmente menos dependentes das
exportagoes para dinamizarem a sua economia, sio impulsio-
nados pelo consumo interno, ainda suportado num mercado
laboral ativo e vitaminado pela vaga de industrializagio por

substitui¢do das importag¢des promovida pelas autorida-
des com o intuito de reduzir a dependéncia face a4 China.
Nesta economia, as taxas de juro elevadas e a crescente escassez
de capital, promovidas pelas autoridades monetrias, oferecem
rentabilidades reais atrativas para os investidores. As elevadas
necessidades de financiamento do setor publico tém contri-
buido para a deterioragio das condig¢tes de financiamento de
toda a economia, para 0 aumento das taxas de juro reais e, con-
sequentemente, para a valorizagio do ddlar norte-americano.
No entanto, essa escassez de capital também estd associada
a um aumento da instabilidade nos mercados financeiros,
uma tendéncia que se deverd prolongar durante o préximo
trimestre.

Atravessar um perfodo de elevada volatilidade e incerteza como
0 que se observa no cendrio econémico global atual requer
uma estratégia cuidadosa e flexivel. A diversificagio continua
aser fundamental para mitigar riscos, enquanto a manutengio
de uma reserva adequada de liquidez oferece a capacidade de
agir rapidamente quando surgem oportunidades no meio da
turbuléncia. A incerteza persistente nas economias chinesa e
europeia, combinada com a instabilidade nos mercados dos
Estados Unidos, exige vigildncia e adaptabilidade por parte
dos investidores. Aqueles que conseguirem equilibrar a cautela
com a disposi¢do para aproveitar as oportunidades emergen-
tes, estardo bem posicionados para prosperar no complexo
ambiente econdmico e financeiro dos préximos meses.

Mirio Carvalho Fernandes
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Posicionamento
Classes Subclasses —_— — Neutro o + +
Liquidez Depésitos 2 Ordem, Depdsitos a Prazo

Investment Grade Europa

Investment Grade EUA (EURHdg)

Obrigagoes
High Yield Global (EURHdg)

Emergentes Global (EURHdg)

Europa ex-Reino Unido

EUA (EURHdg)

Agoes
Reino Unido (EUR)

Emergentes (EUR)

Outros Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

Analise Macroeconémica

A deterioragio da economia da Zona Euro manteve-se no ter-
ceiro trimestre, justificada sobretudo pelo gradual declinio da
economia alemi, apds um primeiro semestre de crescimento de
apenas 0,1% em ambos os trimestres. Em setembro, o Banco
Central Europeu (BCE) reviu em baixa as proje¢oes econémi-
cas para a drea do euro, antecipando agora um crescimento de
0,7% em 2023, face aos 0,9% projetados em junho. Também os
nuimeros da inflagio se agravaram, estimando o banco central
da Zona Euro uma alta dos pregos no consumidor de 5,6% em
2023, perante os 5,4% esperados em junho. Representando um
quinto do PIB alemio, o setor industrial germénico, depen-
dente das exportagdes e penalizado pelo contexto de incerteza
global, intensificou o seu fraco desempenho. A confianga
empresarial do setor industrial germinico medida pelo PMI
manufatureiro fixou-se abaixo dos 40 pontos em todos os trés
meses do terceiro trimestre, julho, agosto e setembro, o0 que ndo
acontecia desde a primavera de 2020. Se os 50 pontos dividem
territrio de expansio econdémica do de contragdo, nimeros
abaixo dos 40 pontos sio claramente recessivos. O Instituto

econémico alemio Ifo antecipa uma contragio do PIB ger-
manico de 0,4% em 2023, prevendo uma contragio de 0,2%
no terceiro trimestre, apds estagnagio no segundo trimestre e
recessdo técnica nos trimestres anteriores (crescimento negativo
de 0,4% no ultimo trimestre de 2022 e contragio de 0,1% no
primeiro de 2023).
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Em contraponto, nos EUA a economia permanece relativa-
mente robusta, suportada pelo ainda resiliente mercado de
trabalho. Na sua reunido de politica monetdria realizada nos
dias 19 e 20 de setembro, na qual manteve as taxas de juro
inalteradas no intervalo 5,25% a 5,50%, a Reserva Federal
dos EUA (Fed) divulgou o seu oxtlook econémico trimestral.
O banco central norte-americano melhorou as perspetivas
econdmicas, tendo revisto em alta tanto a sua projegdo para o
crescimento do PIB em 2023 de 1%, na anterior proje¢io de
junho, para 2,1%, bem como para 2024, esperando agora um
crescimento econémico de 1,5% para o ano, face 1 estimativa
de apenas 1,1% em junho. O GDP Now, publicado no site
da Reserva Federal de Atlanta, antecipa um crescimento de
4,9% do PIB no terceiro trimestre. A Fed melhorou também
as perspetivas do mercado de trabalho, tendo revisto em baixa
a previsdo para a taxa de desemprego em 2023 de 4,1% em
junho para 3,8%, reduzindo também a taxa de desemprego
para 2024 de 4,5% para 4,1%. Quanto i inflagdo em 2023, a
Fed melhorou as perspetivas para o PCE core (que exclui os
itens voldteis energia e alimentagio) em duas décimas, tendo
descido da anterior estimativa de 3,9% em junho para 3,7%.
O indice de pregos PCE (Personal Consumption Expenditure)
¢ conhecido por capturar a inflagio (ou deflagio) numa ampla
gama de despesas do consumidor e refletir melhor que o Indice
de Precos no Consumidor (IPC) as altera¢es no comporta-
mento do consumidor, sendo, por isso, a métrica de avaliagio
da inflagio adotada pela Fed na prossecugio da sua politica
monetdria. No entanto, a Fed apresentou uma postura mais
hawkish, tendo mantido mais um aumento de 25 pontos base
das Fed Funds Rate até ao final do ano e revisto em alta as suas
taxas de juro de referéncia para 2024 de 4,6% para 5,1% e para
2025 de 3,4% para 3,9%. O ‘higher for longer’, a par do défice
or¢amental norte-americano, o dobro do ano passado e, sur-

Mercado de obriga¢des do tesouro desfasado das commodities
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preendentemente, num momento nio emergencial, ameagam
a estabilidade econémico-financeira dos EUA, prometendo
dificultar também a agenda politica norte-americana 4 medida
que as eleigées presidenciais se aproximam.

O crescimento econémico da China mantém-se aquém do
que seria esperado com a reabertura, penalizado sobretudo
pelos setores imobilidrio e da construgdo, um quinto do PIB
chinés. Também o PMI industrial Caixin chinés permaneceu
junto aos SO pontos no terceiro trimestre, o setor industrial
responde por um ter¢o do PIB, e o indice de pregos no con-
sumidor foi ligeiramente negativo no trimestre, evidenciando
um cendrio deflacionista. Entretanto, o Banco Mundial redu-
ziu a sua previsio de crescimento chinés para o préximo ano,
numa altura em que a maior economia da Asia se debate com
uma crise imobilidria que ameaga prejudicar as perspetivas da
sua economia, arrastando ao longo do caminho outros paises,

nomeadamente do sudeste asidtico. O crescimento do PIB da
China estd agora fixado em 4,4% para 2024, abaixo dos 4,8%
previstos pela institui¢do em abril.

O cobre é o metal industrial mais utilizado em toda

a economia, sendo o seu prego um barémetro da
atividade econdmica. O ouro ¢ um ativo financeiro,
tradicionalmente visto como defensivo em momentos

6,00% de incerteza (uma recessdo, por exemplo).
Assim, uma subida dos pregos do cobre em relagio 2
5,00% cotagio do ouro indicia aceleragio econdmica, mas
uma descida do prego do cobre em relagio a cotagio
4,00% do ouro sugere fragilidade econémica. Em 2021, os
rendimentos das obrigagoes do tesouro estavam rela-
3,00% tivamente baixos, inicio da recuperagio econémica,
mas, atualmente, o ricio cobre/ouro tem descido, nio
2,00% confirmando a subida das yields soberanas. Ou seja, o
aumento do rendimento do tesouro a 10 anos ndo é
1,00% justificado pela melhoria das perspetivas econémicas,
0.00% mas pela reavaliagio em alta das taxas de juro reais,
,00%

sobretudo devido 4 gradual fragilidade das contas
publicas dos EUA. Além disso, as expectativas de
inflagio tém descido, depois de terem registado 3,05%
em abril de 2022. Em suma, & medida que a inflagio
cai, a menos que os rendimentos nominais caiam
também, a taxa de juro real aumenta, penalizando a
atividade econémica.
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Mercado Obrigacionista

Estando na reta final do ano, os bancos centrais (BC) vdo
ajustando as suas politicas bem como os respetivos discursos.
Continuamos e continuaremos no modo ‘data dependent’,
mudamos ligeiramente a perspetiva nas taxas de juro para

“higher for longer’.

Parece certo que iremos ter as taxas num patamar elevado, por
um perfodo de tempo superior ao esperado, ou pelo menos até
existirem sinais claros de que a inflagio estd numa tendéncia
consistentemente descendente.

O que nio nos podemos esquecer ¢ de que num espago de trés
anos, a economia passou por um “covid” e tem em curso uma
guerra na Ucrinia, com os impactos e disrupgoes que estes
eventos provocaram e ainda provocam.

As taxas de juro elevadas demoram tempo a produzir o seu
efeito na economia. A inﬂagﬁo ja deu sinais de reversio.
Na Europa reduziu-se dos 8,6% de janeiro para os 5,2% em
agosto, e diminuiu nos EUA dos 6,4% para os 3,7%. A inflagio
core continua a mostrar-se mais estdvel e a preocupar os BC.

O mercado parece estar a chegar a um consenso de que em
algumas geografias como EUA e Reino Unido, as taxas de juro
possam jd estar no nivel mais elevado. J4 na Europa, a ddvida
persiste e as vozes dos vérios membros do BCE dio sinal disso
mesmo, 20 N0 serem consistentes numa visao.

As perspetivas dos analistas ¢ de que iremos ter uma rever-
540 desta subida no segundo semestre de 2024 ¢ os spreads da
divida, tanto de melhor grau como a mais especulativa, deverdo
baixar versus os soberanos.

A taxas de juro mais elevadas, estdo associados prémios de risco

Rendimentos nominais e reais do tesouro dos EUA a 10 anos

e expectativas para a inflagdo
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mais altos. Na Europa, em 2023, assistimos a mais empresas a
verem o seu 7ating subir do que descer, nos EUA aconteceu
o oposto. No entanto, foi uma geografia afetada por faléncias
nos bancos regionais, impactando a economia. As taxas de
default na Europa continuam perto dos minimos, jd nos EUA
assistimos a uma subida das mesmas.

Globalmente, as empresas ndo tém tido problemas em refi-
nanciar a divida. Os BC tém vindo a reduzir o balango, mas ao
mesmo tempo o mercado tem mantido a liquidez necessaria
e as operages que tém vindo para o mercado tém tido uma
procura muito superior a oferta. Os investidores sio agora
compensados pelo risco que tomam, e podem escolher entre
os virios tipos de divida.

O setor financeiro, tendo um papel fulcral no desenvolvimento
econémico, goza de uma situagio financeira e de récios de
capital como jd nio tinhamos nos dltimos 15 anos. Este fator
pode ser determinante se viermos a ter um abrandamento eco-
némico num futuro proximo.

Neste momento, o maior risco que identificamos prende-se
com o ‘higher for longer’. Releva saber quanto tempo as eco-
nomias conseguirdo suportar o atual nivel de taxas de juro.
Em termos de oportunidades nos mercados obrigacionistas, o
contexto mantém-se atrativo para os investidores. No investi-
mento em délares a divida de qualidade ou soberana é a que
apresenta melhor retorno relativo. Na divida em euros, tanto
a divida de qualidade como a mais especulativa estio com
prémios de risco muito atrativos, e o incremento de ‘duracio’
j4 faz sentido, uma vez que ji devemos estar muito perto do
mdximo de taxas de juro em virias geografias.

O aumento dos rendimentos do tesouro norte-ameri-
cano intensificou-se a partir do dia 28 de julho, impul-
sionado pela revisio do Banco do Japio (BoJ) da sua
banda de flutuagio relativa ao rendimento do governo
a 10 anos para +1%/-1% (anterior +0,50%/-0,50%), no
controle da sua curva de rendimentos.

A esta postura mais flexivel do Bo], seguiu-se a descida
da notagio de crédito soberano dos EUA pela Fitch
no dia 1 de agosto, ditada pelo agravamento do défice
orcamental norte-americano e consequente necessida-
de de aumentar a oferta de obrigages do tesouro (o
défice orgamental dos EUA em 2023 deveri fixar-se
em dois bilides de délares, um saldo negativo 4 volta
de 7,5%). O “higher for longer’ da Fed na sua reunido
de 20 setembro refor¢ou ainda mais esta alta dos ren-
dimentos, mas a inflagdo esperada tem descido desde
meados de abril de 2022, quando registou 3,05%.

A taxa de inflagio de equilibrio (breakeven inflation
N rate) representa uma medida da inflagdo esperada para
) a economia dos EUA, e ¢ dada pela diferenga entre o
rendimento nominal e o rendimento real (Treasury
Inflation Protected Securities).
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Perspetivas para Equities

No terceiro trimestre, assistiu-se 2 queda generalizada nos mer-
cados globais, especialmente em agosto e setembro. O aumento
das yzelds e a mensagem da Fed ‘bigher for longer’, no que
concerne s taxas de juro, penalizou os mercados acionistas,
sobretudo os titulos de long duration, que foram os que mais
beneficiaram do hype da Inteligéncia Artificial no trimestre
anterior. Assim, em setembro, o Value acabou por ter um com-
portamento melhor do que o Growth.

O S&P 500 continua a transacionar a multiplos de P/E entre
18x e 19x, bastante mais elevados que a sua média histérica e
inflacionados pelo comportamento das ‘Big 7, o que poderd
evidenciar que o cendrio de recessio nio estd descontado pelo
mercado. Todavia, se déssemos um peso equitativo a todos os
titulos que compdem o S&P 500 (S&P ‘equal weight’), este

Evolugio nos dltimos 3 meses

indice estaria com uma rentabilidade praticamente nula desde
o inicio do ano.

Por sua vez, a Europa continua a transacionar a madltiplos mais
atrativos (entre 12x e 13x), bem abaixo da média de longo
prazo. O spread de valuation do setor tecnoldgico americano
face a0 europeu tem alargado, assim como o desconto entre
agbes europeias € americanas.

Depois de uma época de resultados satisfatdria no segundo tri-
mestre, para a generalidade das empresas, o earnings sentiment
comega a dar sinais de degradagio. As estimativas de EPS para
este ano e para 2024, nio traduzem um cendrio de recessio,
nem para os EUA (crescimento nulo para 2023 e recuperagio
em 2024), nem para a Europa (crescimento ténue em 2023 e
recuperagio em 2024).

30-jun 31-jul 31-ago 30-set Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (set)
Agbes
SP 500 4450,38 4588,96 4507,66 4288,05 -3,65% -4,87%
Nasdaq 100 15179,21 15 757,00 15 501,07 14 715,24 -3,06% -5,07%
DAX 40 16 147,90 16 446,83 15 947,08 15 386,58 -4,71% -3,51%
Stoxx 600 461,93 471,35 458,19 450,22 -2,54% -1,74%
Nikkei 225 33 189,04 33172,22 32619,34 31857,62 -4,01% -2,34%
Shanghai Composite 3202,06 3291,04 3119,88 3110,48 -2,86% -0,30%
MSCI World 2966,72 3 064,30 2 986,02 2853,24 -3,83% -4,45%
MSCI Emergentes 989,48 1 046,91 980,33 952,78 -3,71% -2,81%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 3,84% 3,96% 4,11% 4,57% 73,4 pb 46,3 pb
Yield Bund 10 yr 2,39% 2,49% 2,47% 2,84% 44,7 pb 37,3 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,13% 3,22% 3,19% 3,60% 47,8 pb 40,9 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 5,55% 5,63% 5,66% 5,66% 11,2 pb -0,6 pb
Libor EUR 3 meses 3,58% 3,72% 3,80% 3,95% 37,5 pb 15,7 pb
Libor JPY 3 meses 5,39% 5,52% 5,58% 5,41% 1,9 pb -16,9 pb
Cambial
EUR/USD 1,0909 1,0997 1,0843 1,0573 -3,08% -2,49%
EUR/GBP 0,8593 0,8568 0,8556 0,8666 0,86% 1,29%
Matérias-Primas
Brent 74,91 84,46 86,23 92,20 23,08% 6,92%
WTI 70,58 80,84 82,96 90,79 28,63% 9,44%
Ouro 1919,35 1 965,09 1 940,19 1848,63 -3,68% 4,72%
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Os riscos mais latentes — 1) inflagdo e juros persistentemente
elevados, 2) petrdleo perto dos 100 ddlares/barril, a penalizar o
rendimento disponivel das familias e as margens das empresas,
3) China sem dar sinais de retoma e 4) tensoes geopoliticas
agudizadas pela corrida 4 lideranga tecnoldgica — tendem a
pender mais para um possivel downside do cendrio atual de
nio haver recessio, que nos parece ser otimista. A corre¢ao
nos mercados iniciada no verdo pode, por isso, estar longe de
estar terminada.

Neste contexto, a nossa preferéncia recai agora sobre os EUA
(passa para overweight) face 3 Europa (passa para neutral).
Apesar do mercado americano estar mais caro, em termos
absolutos e relativos, esta economia parece estar mais imune
a uma desaceleragio do crescimento econémico, sobretudo
se tivermos em conta que a Europa depende mais da retoma
chinesa que os EUA.

Em termos de seleio, permanecemos cautelosos e a nossa esco-
lha continua a ser por empresas defensivas de qualidade com
balangos fortes e margens de lucro elevadas. Setorialmente,
mantemos a preferéncia por setores defensivos como Con-
sumo Corrente e Satde. A transigio energética é um tema
que também faz sentido neste contexto de petréleo elevado.
Continuamos a apreciar as megacaps tecnoldgicas, mas mante-
mos, para ji, o posicionamento neutral, pela questio das yzelds
elevadas. O Consumo Discriciondrio continua a estar dentro
dos setores menos apeteciveis e 0 Turismo e Lazer também
passa para esta categoria, j4 que ambos os setores sdo muito
sensfveis ao rendimento disponivel das familias.

Saldo or¢amental e PIB nominal nos EUA
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Perspetivas para Alternativos

O atual aumento da volatilidade nos virios mercados deverd
favorecer de forma geral o investimento em alternativos.

O mercado petrolifero, apés prolongamento do corte na
produgio por parte da Ardbia Saudita, a par da redugio das
exportagdes da Russia, deverd manter uma pressio ascendente
no preco do barril de petréleo, dado o défice da oferta face &
sua procura, podendo alcangar os 3 milh&es de barris didrios.
Naturalmente que se trata de uma matéria-prima sensivel ao
ciclo econémico, pelo que o seu prego deverd ser voldtil num
futuro breve. Contudo, num horizonte de 3 a S anos, as con-
digbes estdo criadas para que haja suporte do prego.

O investimento em fundos macro, long/short e hedge funds é
visto como atrativo por possibilitarem tirar partido de deslo-
cagoes de mercado uma vez que continua a crescer a perce¢do
de que a subida do mercado acionista nio estd alinhada com
a determinagio dos bancos centrais em terminar e ancorar a
inflagdo nos 2%.

O ouro pode estar numa indefini¢io dado que hd bons argu-
mentos em ambos os lados. A subida das yselds reais retira
suporte. Porém, o crescente aumento do ritmo de compra
por parte dos bancos centrais, além dos riscos geopoliticos,
atribui suporte.

Relativamente aos metais industriais, como o cobre, estes tém
vindo a desvalorizar desde o inicio do ano — muito é atribuido
4 falta de vigor econémico chinés.

O imobilidrio tem demonstrado uma continua corre¢do na
Europa e nos EUA e esperamos que ainda possa continuar —
especialmente se as yields de longo prazo continuarem a subir.

Nos mercados privados, observa-se uma rotagio do interesse
de private equity para private debt. ApSs mais de dez anos de
taxas de juro muito baixas que favoreceram o private equity,
a atual forte subida ird provocar tensées nesta classe muito
desenvolvida no endividamento (Leveraged Buyout). Simul-
taneamente, essas tensdes deverdo criar oportunidades em

divida privada.

E esperado que o défice orgamental dos EUA aumen-
te para cerca de 2 bilides de ddlares no ano fiscal de
2023, quase o dobro do ano fiscal anterior, de acordo
com um grupo de fiscalizagio do governo, o Comité
para um Orgamento Federal Responsavel (Committee
for a Responsible Federal Budget). O aumento resulta
em grande parte da queda acentuada das receitas
fiscais e do aumento das despesas obrigatérias com

a Seguranga Social, o Medicare, ¢ o crescimento do
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servio da divida (pagamento de juros). Assim, em
2023, o récio do défice or¢amental dos EUA face ao
PIB nominal deverd ser cerca de 7,5%. Entio, o que
esperar numa situagao de eventual recessio e ativagao
dos estabilizadores automdticos? Habitualmente, o
saldo das contas publicas tende a melhorar com o cres-
cimento econémico, tal como aconteceu nas décadas
de 1980 ¢ 1990 e nos anos que antecederam a Grande
Recessio de 2008/09, mas desde meados da década de

o} S » Yl
b&\ _ \&\x @A\q’ %g\’\) 2010, 0 aumento da despesa publica ¢ a diminuigio

da carga fiscal, tm contribuido para um crescente
agravamento do saldo or¢amental.
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