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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

A economia dos EUA continua a superar as expectativas, mantendo um crescimento resiliente

apesar dos sinais de abrandamento durante o 3¢ trimestre. O ciclo de cortes de taxas de juro foi

iniciado com uma redugio de S0 pontos base, o que deverd continuar a sustentar a economia.
Assim, uma recessao tio antecipada poderd ser evitada, por agora, contrariando os alertas de

desacelera¢o. Sem uma recessao a vista, os mercados acionistas tém-se mantidos fortes, renovando

méximos histdricos, suportados por perspetivas econémicas positivas.

O crescimento econémico global mantém-se moderado, com
projegoes de continuidade para o préximo ano. Este cendrio é
reflexo de uma média de condigGes divergentes entre regices
e setores. Nos EUA, o desempenho econémico continua
robusto, desafiando alteracdes anteriores de um abranda-
mento mais acentuado. Em contraste, tanto a Europa como
a China apresentam economias mais fragilizadas, embora
dentro do préprio continente europeu existam diferengas
significativas, com as economias do sul a mostrarem mais
vitalidade em comparagio com as do centro. A nivel global, o
setor de servigos tem impulsionado o crescimento, enquanto
a inddstria, particularmente na Alemanha, tem prejudicado
o desempenho geral.

Esta maior divergéncia tem-se refletido no desempenho do
valor dos diferentes ativos financeiros, expostos em diferentes
magnitudes a cada dindmica. A auséncia de um abranda-
mento significativo da maior economia mundial teve um
impacto positivo no valor dos ativos financeiros mais expos-
tos ao ciclo econdmico, pelo que mercado acionista e obri-
gagbes com maior risco de crédito tém tido um desempenho
positivo e mantém perspetivas positivas assentes na eventual
permanéncia desse cendrio favordvel. Os mercados acionistas
continuam a negociar com multiplos algo elevados, justifi-
cados pelo desempenho econémico mais robusto do que o
esperado. Por outro lado, o mercado de obriga¢6es soberanas
com baixo risco de crédito jd incorporou em grande medida
as expetativas de corte de taxas esperadas para os préximos
meses, pelo que serd expectdvel que agora apresentem um
desempenho mais neutral.

Com a redugio gradual das taxas de juro dos bancos centrais,
é prova’wel que os investidores realoquem as suas carteiras,
movimentando os seus investimentos em liquidez e dep6sitos
a prazo para o mercado obrigacionista com maturidades mais
longas, e sucessivamente do mercado obrigacionista para os

mercados acionistas e ativos alternativos, como metais pre-
ciosos, imobiliirio e infraestruturas.

Apesar do otimismo, ainda persistem riscos de um abranda-
mento econémico mais profundo antes de uma recuperagio
mais sustentada da economia. Neste contexto, o investimento
em obrigagdes com elevada qualidade de crédito continua a
desempenhar uma fungio de protegio das carteiras. Alter-
nativamente, num cendrio de acelera¢io econédmica global
em 2025 em que as economias globais aceleram de forma
sincronizada em 2025, como alguns analistas preveem, hd o
risco de um sobreaquecimento que pode gerar uma nova vaga
de inflagdo, devendo este enquadramento continuar presente
na construgio das carteiras de investimento. Os estimulos
anunciados recentemente pelas autoridades locais para a eco-
nomia chinesa podem ser determinantes para uma recupera-
¢do sincronizada no préximo ano, na China, Europa e EUA.

Por fim, o ambiente geopolitico permanece incerto, com o
potencial de conflitos a escalar e a desestabilizar a economia
global. As eleicoes presidenciais nos EUA, agendadas para 5
de novembro, sio outro fator que poderd alterar significati-
vamente o rumo dos acontecimentos.

Neste contexto de incerteza, mas com um cendrio central
benigno, os investidores devem continuar a tirar partido dos
beneficios da diversificagio, otimizando a sua exposigio e
beneficiando de um desempenho favordvel dos seus inves-
timentos em termos do bindmio de rentabilidade e risco.

Muirio 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)

Obrigagtes
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 economia da Zona Euro continua a deteriorar-se. Em setem-
bro, o Banco Central Europeu (BCE) reviu em baixa o cres-
cimento econdémico para este ano e para 2025 em 0,1 pontos
percentuais, para 0,8% e 1,3%, respetivamente, mas manteve
as estimativas para a inflagdo harmonizada em 2,5% para 2024
€ 2,2% para o préximo ano. No panorama nacional, a econo-
mia alemi deverd entrar no seu segundo ano consecutivo de
recessio, depois de o governo germéinico ter anunciado que
espera uma contragio de 0,2% em 2024. A inflagio homdloga
harmonizada alemi desacelerou para 1,8% em setembro, menos
uma décima do que em agosto, facilitando uma descida mais
ripida das taxas de juro pelo BCE. No entanto, a inflagio anual
subjacente da Zona Euro, que exclui energia e alimentos, foi de
2,7% em setembro, enquanto a inflagio dos servicos se fixou
em 4%, complicando o trabalho do BCE. Além disso, o robusto
relatério de emprego americano em setembro e a consequente
valorizagio do délar representam um obstdculo adicional &
redugio das taxas de juro da moeda Gnica. Em setembro, o
PMI composto da Zona Euro recuou para 49,6, prejudicado

principalmente pelo setor industrial, especialmente o alemio.

Nos EUA, apesar da visivel desaceleragio do mercado de tra-
balho nos primeiros dois meses do tltimo trimestre, a criagdo
de emprego foi robusta em setembro, adicionando mais 254
mil postos de trabalho. Os ntimeros de julho e agosto também
foram revistos em alta, e a taxa de desemprego caiu para 4,1%,
refletindo uma economia relativamente resiliente. Este cendrio
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¢ corroborado pela atual previsio do GDP Now da Reserva
Federal de Atlanta, que aponta para um crescimento do PIB
real dos EUA de 2,5% no terceiro trimestre. O Cozncident Eco-
nomic Index (CEI), publicado pelo Conference Board (CB),
mantém a tendéncia de alta, refletindo as condi¢oes econémi-
cas atuais, estando altamente correlacionado com o PIB real.
No entanto, os indicadores avangados continuam a refletir
fragilidades no horizonte. O Leading Economic Indicator
(LEI) do CB, importante para antecipar as mudangas nos
ciclos econémicos, estd no limiar da recessio econédmica, sendo
composto por dez indicadores leading, incluindo pedidos de
subsidio de desemprego semanais, confianga do consumidor,
licengas de construgio de casa, novas encomendas, e senti-
mento empresarial medido pelo PMI e ISM. O desempenho
positivo ¢ quase um exclusivo de apenas dois — o S&P 500 e
o indice de evolugio do crédito (Leading Credit Index) — os
quais tém evitado uma queda mais acentuada do LEL

A taxa de desemprego nos EUA também tem vindo a subir
desde o minimo de 3,4% registado em abril de 2023. De acordo
com a regra de Sahm, uma recessio ¢é sinalizada quando a média
da taxa de desemprego dos tltimos trés meses se encontra meio
ponto percentual acima da taxa mais baixa dos dltimos 12
meses. Atualmente, essa diferenca jd ¢ de meio ponto per-
centual, situando-se na fronteira da recessio. Nas perspetivas
trimestrais publicadas em 18 de setembro, a Reserva Federal
dos EUA (Fed) antecipou uma taxa de desemprego de 4,4%
em 2024.

Entretanto, a inflagio nos EUA continua a abrandar. Todavia,
a Fed parece ter abdicado de uma descida mais ripida dos pre-
¢os no consumidor, facto corroborado pelo enérgico corte de
50 pontos da sua taxa de juro no dia 18 de setembro, adotando
uma postura preventiva de suporte 2 economia, focando-se,
no seu duplo mandato, mais no pleno emprego.

PMI industrial e servigos
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Os fracos gastos do consumidor chinés, além de desafios como
a fraqueza persistente do mercado imobilidrio, o envelheci-
mento da populagio e 0 aumento das tensdes globais, pena-
lizam a economia chinesa. Apesar do impulso dos estimulos
econémicos, o Banco Mundial alertou no dia 8 de outubro
que o crescimento deve desacelerar no préximo ano, estimando
um abrandamento do PIB para 4,3% em 2025, abaixo dos 4,8%
projetados para 2024. Persistem as duvidas sobre a eficdcia no
longo prazo das recentes medidas de estimulo adotadas por
Pequim. Em setembro, a atividade fabril da China contraiu
pelo quinto més consecutivo, tendo o PMI oficial sido de
49,8. O PMI Caixin foi de 49,3 no mesmo perfodo, a maior
contragio em 14 meses, afetada pela queda da procura e pelo
enfraquecimento do mercado de trabalho.
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O setor dos servigos continua a superar a industria, sustentando a
economia dos trés principais blocos econémicos globais, com o PMI
dos servigos do ISM nos EUA a subir para 54,9 em setembro.

A atividade manufatureira da China medida pelo PMI de manufa-
tura Caixin caiu para 49,3 em setembro, de 50,4 no més anterior, a
leitura mais baixa desde julho do ano passado, refletindo a gradual
queda nas novas encomendas no pais e no exterior, afetando a con-
fianga dos industriais chineses. Na Zona Euro, a atividade industrial
caiu em setembro ao ritmo mais répido deste ano, com a procura

a diminuir consideravelmente, apesar dos cortes nos pregos pelas
fébricas. A crise tem sido particularmente intensa na Alemanha, que
registou 0 maior agravamento nas condigoes do setor nos tltimos
12 meses. A industria dos EUA manteve-se em niveis fracos em
setembro, mas as novas encomendas melhoraram e os pregos pagos
pelos inputs cairam para o minimo de nove meses, o que, juntamen-
te com a descida das taxas de juro, ¢ um pressdgio favordvel para uma
possivel recuperagio da atividade nos préximos meses.
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Perspetivas para obrigagoes

Nos tltimos trés meses, observaram-se alteragoes significativas
no cendrio macroeconémico global. O BCE antecipou-se 4 Fed
com um corte de taxas de juro, seguido de uma agio similar
por parte da Fed, que despertou outros bancos centrais para
o inicio de um novo ciclo de mercado.

As yields de curto prazo registaram uma descida mais acen-
tuada do que as de longo prazo, refletindo a antecipagio do
mercado em relagdo a cortes mais rdpidos e profundos nas taxas
de juro das economias desenvolvidas. Os dltimos indicadores
de inflagio sugerem que esta se encontra controlada, aproxi-
mando-se das metas definidas, permitindo aos bancos centrais
concentrarem-se na dinamizagio da atividade econémica.

Os bancos centrais mantém uma postura proativa para evitar
o risco de deflagdo, o que tem proporcionado uma sensagio
de maior estabilidade nos mercados. Jerome Powell, presidente
da Fed, reiterou que a economia dos EUA se encontra numa
posicio sélida, e que a politica monetiria serd ajustada gradual-
mente para garantir o equilibrio entre o controlo da inflagio
e o estimulo econémico.

Em relagio ao BCE, sio esperados mais dois cortes de 25 pon-
tos base até ao final do ano, com o mercado a antecipar que
este movimento possa continuar até que a taxa de depdsito
atinja os 2%. No Reino Unido, o Banco de Inglaterra deverd
realizar um corte de 25 pontos base, dependendo de novos
dados sobre a inflagdo. Para a Fed, as proje¢oes atuais apontam
para um corte de 50 pontos base até dezembro, com o mercado

Indices: ‘S&P 500 ex Mag7’ vs ‘S&P 500 Mag7’
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de trabalho a desempenhar um papel crucial na decisio de
eventuais ajustamentos adicionais.

Os riscos geopoliticos permanecem uma fonte de incerteza
para os investidores. Apesar de nio existirem sinais imediatos
de uma escalada entre Israel e o Irdo, o potencial para um agra-
vamento do conflito continua a ser monitorizado de perto.
Em termos globais, prevé-se que a tendéncia de cortes de taxas
prevalega.

A transi¢io de um ambiente de taxas de juro elevadas para um
ciclo de cortes tem sido menos prejudicial do que inicialmente
esperado. As empresas de maior alavancagem, em particular
as classificadas como high yield, tém conseguido refinanciar
a sua divida, apesar dos novos cupdes serem significativa-
mente mais elevados. Contudo, as margens operacionais tém
vindo a descer em alguns setores, como o automével, onde se
verificaram alguns profit warnings. Apesar disso, as taxas de
incumprimento permanecem baixas, embora seja aconselhdvel
precaugio em relagdo a emissGes com notagio inferior a B, que
apresentam maior risco de default.

De forma geral, o ambiente mantém-se favordvel para o cré-
dito. Tanto a divida de alta qualidade como a mais especulativa
oferecem prémios de risco atrativos. Face ao atual regime de
mercado — caracterizado por um soft landing e cortes nas taxas
de juro — a extensdo da duragdo das posi¢ées pode revelar-se
uma estratégia vantajosa.

O S&P 500 valorizou 5,4% no terceiro trimestre, mas contrariamen-
te a0 que tem sido habitual nos trimestres anteriores, desta vez os
ganhos foram impulsionados pela subida de 7,5% do S&P 493 (ou
seja, sem contar com as 7 Magnificas: Apple, Microsoft, Amazon,
Alphabet, Meta, Tesla e Nvidia), enquanto essas 7 empresas regista-
ram no ultimo trimestre um ganho de apenas 1,6%. Foi a primeira
vez desde o quarto trimestre de 2022 que a tecnologia perdeu a lide-
ranga do mercado. De acordo com a LSEG/Refinitiv, o grupo das

7 magnificas representa 31,5% da capitaliza¢io de mercado do S&P
500, enquanto os seus lucros e as suas receitas pesam 19,4% e 10,8%,
respetivamente. O Mag?7 tem um P/E agregado de quatro trimestres
de 29,6x, um prémio de 38% para o indice geral. Ao excluir o Mag7,
o P/E futuro cai para 19,0x.
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Perspetivas para agoes

O terceiro trimestre de 2024 foi novamente positivo para a
generalidade dos mercados acionistas.

Curiosamente, o inicio de cada um dos trés meses do trimestre
foi abalado por movimentos significativos. Em julho, verifi-
cou-se uma rotagio violenta de estilo — favorecendo Value vs.
Growth - e de dimensio — favorecendo Small&Mid Caps vs.
Large Caps, enquanto que os primeiros dias de agosto e de
setembro trouxeram fortes quedas, motivadas por receios de
uma desaceleragio da economia dos EUA mais brusca do que
anteriormente antecipado. Qualquer um destes movimentos
seria, contudo, atenuado ou até mais do que compensado nas
semanas seguintes: a performance relativa de diferentes segmen-
tos de mercado estabilizou, enquanto que os indices recupe-
raram para fecharem positivos em qualquer um dos meses.

Um tema muito relevante que ndo se alterou é que este trimes-

Evolugio nos ultimos 3 meses

tre se salientou pela rotagdo setorial. A performance individual
de cada um dos setores foi muito mais uniforme do que na
primeira metade do ano, tendo inclusivamente Tecnologia
perdido a lideranga dos retornos. Outro destaque foi para nova
underperformance da Europa face aos EUA, justificada pela
fraqueza de alguns dos setores mais importantes para a Europa,
como Automdvel ou Bens de Luxo.

Nio se tendo concretizado, pelo menos até agora, os receios
de forte desaceleragio da economia global, o principal fator
determinante da evolugio positiva dos mercados acionistas aca-
bou por ser o inicio da trajetéria descendente das taxas de juro
tanto nos EUA como na Zona Euro, suportada pela publicagio
de dados benignos no que toca a evolugio da inflagio nessas
regides. Nos ultimos dias do trimestre, o mercado encontrou
nova razio para otimismo no andncio por parte da China
de um pacote alargado de iniciativas de politica monetdria e

30-jun 31-jul 31-ago 30-set Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (set)
Agoes
S&P 500 5 460,48 5522,30 5 648,40 5 762,48 5,53% 2,02%
Nasdaq 100 19 682,87 19 362,43 19 574,64 20 060,69 1,92% 2,48%
DAX 40 18 235,45 18 508,65 18 906,92 19 324,93 5,97% 2,21%
Stoxx 600 511,42 518,18 525,05 522,89 2,24% -0,41%
Nikkei 225 39 583,08 39101,82 38 647,75 37 919,55 -4,20% -1,88%
Shanghai Composite 2 967,40 2 938,75 284221 3 336,50 12,44% 17,39%
MSCI World 3511,78 3571,58 3661,24 3723,03 6,02% 1,69%
MSCI Emergentes 1086,25 1084,77 1099,92 1170,85 7,79% 6,45%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 4,40% 4,03% 3,90% 3,78% -61,5 pb -12,3 pb
Yield Bund 10 yr 2,50% 2,30% 2,30% 2,12% 37,7 pb 17,6 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,25% 2,93% 2,91% 2,70% -54,8 pb -21,0 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 5,59% 5,50% 5,28% 4,85% -73,3 pb -42,5 pb
Libor EUR 3 meses 3,71% 3,65% 3,49% 3,28% -43,2 pb -21,1 pb
Cambial
EUR/USD 1,0713 1,0826 1,1048 1,1135 3,94% 0,79%
EUR/GBP 0,8473 0,8421 0,8415 0,8325 -1,74% 1,07%
Matérias-Primas
Brent (USD barril) 82,89 79,71 76,24 71,70 -13,50% -5,95%
WTI (USD barril) 79,00 76,05 72,65 68,17 -13,71% -6,17%
Ouro (USD onga troy) 2326,75 2 447,60 2503,39 2634,58 13,23% 5,24%

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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fiscal, com o objetivo de acelerar o ritmo de crescimento da
economia local.

Este ambiente econémico passou assim a ser coerente com a
narrativa de aceleragdo de crescimento do nivel de resultados
das empresas, que por exemplo no caso do S&P500 se tra-
duz atualmente em valores esperados (ex-energia) de +11%
em 2024 e +15% em 2025 — e consequentemente também na
manutengio das cotagdes a niveis historicamente elevados.
No entanto, reiteramos que os multiplos dos indices conti-
nuam a ser distorcidos pelo setor da tecnologia, o qual na ver-
dade ¢ o tnico do S&P500 que estd a cotar a um PER acima
da sua mediana dos tltimos 10 anos.

Perspetivas para Alternativos

O investimento em ativos alternativos estd a tornar-se mais
atrativo com os cortes nas taxas de juro pelos principais bancos
centrais, mas a habitual dispersio de desempenhos exige uma
seledo rigorosa.

O petrdleo, apds rondar os $80/barril até agosto, tornou-se
mais voldtil e espera-se que lateralize nos préximos meses,
com a procura a aumentar até 2025 e a oferta dependente

da OPEC+.

Os mercados energéticos poderio ser pressionados em baixa
devido ao crescimento moderado do PIB global e a oferta
robusta, sendo que o risco de uma crise energética na Unido
Europeia (UE) ¢ reduzido gragas aos niveis elevados de
armazenamento de gés e capacidade de importagio de GNL.
No entanto, tensées no Médio Oriente poderio impulsionar
os pregos. O cobre, apés uma valorizagio inicial, caiu no 3¢
trimestre, recuperando em setembro. A longo prazo, os planos
de transi¢io energética favorecem o cobre, mas a incerteza

Cotagio do ouro e yzeld tesouro a 10 anos dos EUA

no 32 trimestre 2024
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Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Alguma desconfian¢a em relagdo 4 capacidade de as principais
economias do mundo ocidental de evitarem uma recessio tem
resultado este ano na outperformance de empresas percebidas
como sendo de maior qualidade — nomeadamente aquelas
que historicamente exibem menor volatilidade de resulta-
dos. Pensamos que essa outperformance vai subsistir e nessa
medida privilegiamos o investimento em empresas expostas a
tendéncias estruturais de crescimento de longo prazo e capazes
de gerar cash-flows atrativos. No entanto, no contexto econé-
mico descrito acima, admitimos o interesse titico em seleti-
vamente escolher empresas com potencial de reativagio das
suas 4reas de negdcio mais ciclicas ou que tenham balangos
relativamente alavancados.

sobre a procura na China pode impedir uma recuperagio
consistente antes de 2025.

O ouro atingiu novos maximos, impulsionado pela desvalo-
riza¢io do ddlar, cortes esperados nas taxas de juro e tensdes
geopoliticas. O metal continua atrativo devido as compras
pelos bancos centrais, riscos geopoliticos e a perspetiva de
redugio do custo de oportunidade com a descida das taxas
de juro. Numa perspetiva de longo prazo, uma politica fiscal
expansionista pode pressionar as moedas fiducidrias, o que
melhora o apelo ao ouro como reserva de valor.

O setor imobilidrio apresenta oportunidades em ativos
reais, como infraestruturas, beneficiando de protegio con-
tra a inflagdo e o crescimento da inteligéncia artificial (IA).
Fundos macro events, relative value e long/short sio vistos
como promissores, tal como os mercados privados de divida
e equity, que lideram inovagdes em IA e satde fora dos mer-
cados publicos.

Do lado da procura, a cotagio do ouro é sobretudo influenciada
pelas politicas monetdrias dos bancos centrais, taxas de juro, incerte-
zas geopoliticas, evolugio da economia, inflagio, e cotagio do délar.
Do lado da oferta, os custos de produgio sio essenciais para marcar
o prego. O prego do ouro tende a subir com a queda das taxas de
juro, recessdes econdmicas e elevada inflagio, mas também com uma

450% procura robusta que supere a oferta, tal como acontece atualmente
com o crescente interesse, especialmente chinés, impulsionando a
+30% cotagio para méximos hist6ricos em 2685,49 ddlares. As crescentes
£10% tensdes no Médio Oriente e a descida dos juros, como observado no
gréfico, impulsionam igualmente o ouro. Na segunda metade do
3,90% século XIX, os EUA e a Austrdlia eram os maiores produtores, mas,
no século XX, a Africa do Sul dominou a mineragio. No inicio
3,70% do novo milénio, a China tornou-se o maior produtor mundial,
alcangando 330 toneladas anuais em 2023. Nos tltimos 60 anos a
3,50% produgio triplicou e foi minerado 60% do total do ouro existente.

Como metal precioso, o ouro é considerado um ativo especulativo,
porque nio gera rendimento, vislumbrando-se riscos para o cresci-
mento econémico quando o seu valor relativo supera o dos ativos
uteis, aqueles que geram rendimento.
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