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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

As perspetivas de crescimento global revelam-se melhores do que o inicialmente esperado.

O abrandamento econémico ou recessio continuam a ser adiados, apesar de algumas divergén-

cias entre os principais blocos econdmicos e entre setores de atividade. Os Estados Unidos con-

tinuam sem abrandamento, a Europa revela alguns sinais de menor fulgor econémico e a China

apresenta uma retoma da atividade com menor intensidade de consumo de matérias-primas indus-

triais e energéticas do que em retomas anteriores. Globalmente observa-se que o setor dos servi-

¢os tem mantido a economia em crescimento, enquanto que a inddstria se mantém em contragio.

O otimismo latente nos mercados acionistas também parece divergente com as expetativas para a

economia. Essas divergéncias nio deverio perpetuar-se.

No segundo trimestre as preocupagoes dos investidores rela-
cionadas com a instabilidade do sector financeiro norte-ame-
ricano, com as fragilidades de balangos dos bancos regionais
€ a exposi¢io a setores vulnerdveis a forte subida das taxas de
juro, como o setor imobilidrio comercial, deram lugar ao oti-
mismo impulsionado pela nova vaga de interesse no potencial
da aplicagio da inteligéncia artificial a um novo e vasto conjunto
de potencialidades.

As inovadoras aplicagbes permitem admitir uma fase de inves-
timento e de inovagdo com impacto positivo no potencial de
crescimento, ganhos de produtividade e uma fase de boom desin-
flacionista. Esses desenvolvimentos ndo ocorrem de imediato.
Mesmo numa era em que as novas tecnologias sio adotadas
a um ritmo cada vez mais acelerado ¢ expectdvel que os ver-
dadeiros impactos materiais na produtividade levem alguns
anos. Mais imediato serd o impacto do ciclo de investimento
que beneficia a industria que fornece os bens e servigos essen-
ciais para a construgio das infraestruturas em que residem o
conhecimento e os algoritmos da IA. A forte revisdo em alta das
proje¢des da Nvidia, para os seus objetivos, foram o catalisador
que despertou os investidores para esta realidade.

O mercado acionista japonés também voltou 2 ribalta, com
os indices a atingirem novos méximos. A fase de inflagio glo-
bal contribui para a mitigagdo de algumas das forgas que tém
mantido o Japdo num ciclo vicioso deflacionista. Adicional-
mente, a depreciagio doieneea manutengao de uma politica
monetiria expansionista podem dar algum alento 4 economia
nipénica, que dever4, contudo, continuar a ser prejudicada pelas
fragilidades demogréficas estruturais. Os setores exportador
e tecnoldgico podem ser beneficidrios deste enquadramento.

Apesar do entusiasmo que contagiou o mercado acionista e
do adiamento sucessivo da concretizagio dos cendrios menos
otimistas para a economia global, os riscos latentes associados

A forte e rdpida subida das taxas de juro continuam latentes e
a acumular-se. Adicionalmente, acresce o risco de que as taxas
possam atingir valores ligeiramente superiores ao esperado e se
mantenham num patamar elevado por um periodo mais longo.

O impacto da politica monetdria na economia nio ¢ imediato
nem linear. Os efeitos demoram vdrios meses a propagarem-se
pelos virios agentes econédmicos, com vérios estudos a indicarem
que esse desfasamento pode ser superior a um ano.

Adicionalmente, os juros encontravam-se anormalmente baixos,
pelo que os impactos das primeiras subidas podem ser menores
do que o observado historicamente. O impacto nio é linear
pois existe um ponto, desconhecido a priors, até ao qual o nivel
dos juros afeta pouco os agentes econdmicos, mas a partir do
qual, qualquer aumento passa a ter um impacto muito signifi—
cativo num conjunto alargado de intervenientes. Esta elevada
incerteza justifica doravante a postura mais cautelosa por parte
dos bancos centrais para evitarem que a poh’tica monetdria seja
excessivamente restritiva. Enquanto a economia permanecer
em pleno emprego e com a inflagdo acima do valor objetivo, o
enviesamento continuard a ser no sentido de uma preferéncia
das autoridades monetdrias em errar por excesso do que por
defeito.

Por fim, o mundo continua agitado, com um ambiente geopo-
litico com eventos que ameagam alterar o status quo com uma
frequéncia alucinante. Neste contexto, os investidores devem
privilegiar um equilibrio entre seguranga e rentabilidade, ade-
quado ao seu perfil.

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

Investment Grade Europa (EUR)

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 QOuro, REITS, Infraestruturas, etc.

Analise Macroeconémica

A economia da Zona Euro tem-se deteriorado gradualmente,
sobretudo enfraquecida pela economia alem, 2 medida que
os sucessivos aumentos das taxas de juro penalizam cada vez
mais a atividade, tendo o PIB contraido no tltimo trimestre
de 2022 e no primeiro deste ano, confirmando a defini¢io
de recessdo técnica apds dois trimestres seguidos de contra-
¢do. Em junho, o PMI industrial da Zona Euro caiu para
0s 43,4, o valor mais baixo desde maio de 2020, mas o PMI
dos servigos, apesar de ter descido para os 52,4 pontos nos
ultimos dois meses, o valor mais baixo desde janeiro, ainda
permanece em territério de expansio. Entretanto, a taxa de
inflagdo desacelera, tendo a taxa homdloga registado 5,5% em
junho, quase metade do ndmero mais elevado das tltimas
décadas de 10,6%, observado em outubro do ano passado.
No entanto, a taxa de inflagio subjacente (que exclui energia

i,

e alimentagio) permanece resiliente, tendo em junho subido
para 5,4% de 5,3% no més anterior. Enquanto isso, o indice
de precos no produtor tem descido e a taxa de inflagdo no
produtor foi mesmo negativa de 1,3% em junho, marcando
um novo ritmo nos pregos, nomeadamente deflacionista,
indiciando uma maior desaceleragdo da inflagio no segundo
semestre.

S
-

A economia norte-americana cresceu 2% no primeiro tri-
mestre e 0 GDP Now divulgado no site da Reserva Federal
de Atlanta estima atualmente uma alta do PIB de 2,2% no
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segundo trimestre. Apesar da melhoria do sentimento do
consumidor, a confianga industrial norte-americana tem gra-
dualmente enfraquecido, tendo o ISM industrial atingido
em junho o valor mais baixo desde maio de 2020 nos 46
pontos, em territério de contragio (abaixo dos 50 pontos).
No entanto, o PMI dos servigos desceu apenas ligeiramente
em junho para 54,1 e o mercado de trabalho nos EUA man-
tém-se robusto, tendo sido criados, em maio, 339 mil postos
de trabalho (excetuando agricolas), um ntimero marcada-
mente acima do esperado. Entretanto, a Reserva Federal dos
EUA (Fed), no seu outlook trimestral de junho, reviu em alta
para 1% as suas projegdes para o crescimento econédmico em
2023 [do anterior 0,4% publicado nas perspetivas trimestrais
de marco], tendo revisto em baixa a taxa de desemprego de
4,5% para 4,1% e em alta a inflagdo subjacente medida pelo
PCE de 3,6% para 3,9%. Perante a resiliéncia da economia
e a antevisio de uma taxa de inflagdo mais elevada, a Fed
reviu também em alta as projegGes para a sua taxa de juro de
referéncia no final de 2023 de 5,1% para 5,6%.

A economia chinesa mantém-se aquém do esperado, sendo
o PMI industrial de 50,5 pontos e a confianca empresarial
no setor dos servicos [medida pelo PMI] desacelera, tendo-se
fixado nos 53,9 em junho. E certo de que o governo chinés
estabeleceu uma meta modesta de crescimento econdmico
a volta de 5% para este ano, depois de nio ter cumprido o
objetivo de 2022, mas para atingir esse propdsito o Banco
Popular da China precisard flexibilizar ainda mais a politica
monetdria este ano, caso a recuperagio econdémica do pais
continue a perder for¢a.

Apesar das perspetivas de recessdo no horizonte hd vérios
trimestres, a economia norte-americana manteve uma rela-
tiva robustez no primeiro semestre, sobretudo alicercada no
resiliente mercado de trabalho, e os mercados acionistas regis-
taram um desempenho notével, tendo na primeira metade
do ano o S&P 500 subido 15,9% e o Nasdaq 100 valorizado
38,75%, o maior ganho dos ultimos 40 anos. Todavia, cres-

Indicadores de atividade dos EUA, China e Alemanha
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@ PMIindustrial Alemanha @ PMI servigos Alemanha ISM industrial EUA

® ISM servigos EUA ® Caixin industrial China @ Caixin servigos China
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cem as interrogagdes para este segundo semestre. Onde estd
recessio? Quio rapidamente vai cair a inflagio? O rali acio-
nista pode continuar? Quando a inteligéncia artificial poderd
dar frutos econédmicos? Onde estio os pontos fracos dos mer-
cados acionistas? As atuais valuations das agdes podem com-
petir com as das obrigages? E certo que os indices acionistas
sdo nominais e o PIB nominal cresceu 9,2% o ano passado
nos EUA, mas & medida que a inflagdo abranda, as margens
das empresas tendem também a desacelerar e os lucros a dimi-
nuirem. Entretanto, o spread das yields do tesouro dos EUA
a2ea10anos ¢ o mais elevado desde 1981 e a probabilidade
de recessdo nos préximos 12 meses é de 71%, segundo a Fed
de Nova Iorque, a mais elevada desde 1982. Os investidores
focam-se cada vez mais na economia e menos na inflago, isto
¢, dados macroecondémicos resilientes sio vistos como posi-

tivos para o mercado acionista e abrandamento da inflagio
como negativo.

Os indicadores de atividade medidos pelos PMI,
indices que refletem o sentimento dos empresirios,
tém descido, sobretudo os industriais. O setor
manufatureiro da Alemanha contraiu ao ritmo mais
rdpido em mais de trés anos em junho, com a queda
da produgio e das novas encomendas, fixando-se nos
40,6 pontos. Também o PMI industrial norte-ameri-
cano desceu em junho para o valor mais baixo desde
maio de 2020, caindo para os 46 pontos, marcando

0 oitavo més consecutivo em que o PMI ficou abaixo
do limite de 50 (o periodo mais longo desde a Grande
Recessio), valor que separa contragio de expansio
econdmica, indiciando uma contragio na manufatura
dos EUA. Entretanto, os PMI do setor dos servigos,
que mostraram alguma resiliéncia no primeiro trimes-
tre, tém descido nos EUA, na China e na Alemanha
nos tltimos meses, mas ainda se encontram acima dos
50 pontos, em territdrio de expansio.
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Mercado Obrigacionista

As subidas das taxas de juro por parte dos bancos centrais
foram agressivas em 2022. Tendo passado metade do ano de
2023, podemos dizer que apesar do ritmo ainda ser lento,
o movimento de subida prevalece. O mote que levou a este
movimento é o mesmo, controlo da inflagio. Os bancos cen-
trais vio continuar a monitorizar os dados econémicos € a
subir as taxas de juro até sentirem que tém a inflagio con-
trolada. E preciso ter presente que o efeito na economia real
de uma subida das taxas de juro demora entre um e um ano
e meio a produzir os seus efeitos, pelo que ainda é preciso
tempo para vermos uma verdadeira inversio. A inflagio j4
comega a dar sinais de queda, no entanto a inflagio core ainda
estd junto aos miximos e tem sido a inflagdo subjacente a
maior preocupagao.

Recentemente, Christine Lagarde afirmou que o BCE tem
que ser tio persistente quanto a inflagdo tem sido persistente.
Na Europa espera-se que o BCE suba mais duas vezes, colo-
cando a taxa terminal nos 4%. Nos EUA, a projecdo ¢ de mais
uma subida, colocando a taxa nos 5,50%.

O mercado obrigacionista, que teve fortes perdas no ano
passado, comega a recompor-se e, atualmente, crescem as
oportunidades nesta classe de ativos. Os prémios de risco
ajustaram e os investidores tém 2 sua disposi¢do ofertas em
todo o espetro de divida e maturidade. A titulo de exemplo,
um investimento em divida de /nvestment Grade na Europa,
em janeiro de 2022, para uma duragio de 8 anos apresentava
uma yzeld de 0,66%, hoje para uma duragio de 6,8 anos tem

uma yzeld de 3,31%.

Perspetivas Trimestrais _ 3° Trimestre 2023

Na divida de High Yield, e por ser a mais arriscada, poder-se-ia
assumir que o efeito de subida de taxas faria subir rapidamente
as taxas de default, no entanto, tal nio é o caso. As empre-
sas na Europa que tém necessidade de fazer o rollover da sua
divida em 2023 e em 2024 sio muito poucas e muitas delas
aproveitaram estes anos de bonanga, de taxas baixas, para se
refinanciarem e ajustarem os seus balangos, pelo que o ponto
de partida atual é muito bom. A alavancagem estd em niveis
historicamente baixos, pelo que os prémios atuais recebidos
sdo dos mais interessantes dos tltimos 10 anos.

Sendo que ainda é cedo para falarmos em corte de taxas, cre-
mos que nos préximos meses deveremos atingir as taxas maxi-
mas em virias geografias. O tempo que estaremos com taxas
de juro elevadas ¢ que poderd criar mais problemas no futuro.

Atualmente, o maior risco é a persisténcia da inflagio core,
nio apresentando qualquer recuo, pressionando os bancos
centrais e irem além do que o que o mercado ji desconta.

Existem oportunidades em todo o espetro de divida. Para os
clientes mais conservadores, a divida soberana e de Investment
Grade é uma excelente alternativa.

Diferenga entre yzeld do tesouro dos EUA a 10 anos e a 2 anos

Os rendimentos do tesouro norte-americano
a dois anos tendem a refletir as expetativas da
politica monetdria da Fed. Ou seja, a evolugio
do rendimento das obrigages do tesouro a 2
anos ¢ talvez uma das melhores ferramentas de
previsio da evolugio das taxas de juro da Fed,
as denominadas taxas de fundos federais (Fed

@ Periodo de recessio nos EUA @ Spread entre yield do tesouro dos EUA a 10 e 2 anos

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Funds Rate). A yield a 2 anos ¢ superior ao
rendimento do tesouro norte-americano a 10
anos desde julho de 2022, identificando uma
curva de rendimentos invertida, indiciando
recessio econémica. O diferencial entre estas
duas taxas de juro ¢ negativo de -1,10%, o
spread mais elevado desde o inicio da década
de 1980, aquando de uma recessio bastante
prolongada, apés Paul Volcker, o presidente da
Fed na altura, ter aumentado os juros até 20%
para travar a elevada inflagdo.
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Perspetivas para Equities

Os mercados globais caracterizaram-se por um trimestre
novamente sélido, s6 que desta vez impulsionado sobretudo
pelos EUA, jé que a Europa valorizou muito timidamente.
O problema ¢ que este comportamento foi dominado apenas
por uma ‘mio cheia’ de empresas tecnoldgicas do S&P 500, as
“Big 77 (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Tesla
e Meta), num hype motivado pela temdtica da Inteligéncia

Artificial (IA).

Tipicamente, quando se observam este género de fenémenos
de extremo estreitamento de mercado, que s6 beneficiam uma
pequena franja da economia, o mercado entra em modo mais
especulativo (fear of missing out - FOMO), com sobrevalo-
rizagOes excessivas.

O S&P 500 estd a transacionar a multiplos de P/E 19,3x, bas-
tante mais elevados que a sua média histdrica, mas sobretudo

Evolugio nos dltimos 3 meses

inflacionados pelas “Big 7” que transacionam numa base de
30x P/E. O resto do S&P estd a um multiplo bem mais con-
tido na casa das 17x.

J4 a Europa permanece bastante atrativa em termos de P/E,
transacionando apenas a 12,7x (mesmo com o re-rating do
setor tecnolégico europeu de 17x para 22x), pelo que o gap
de avaliages entre Europa e EUA tem vindo a aprofundar-se.

A época de resultados do primeiro trimestre foi melhor do que
o esperado nos EUA (salese earnings surprise, respetivamente,
de +2,6% e +6,6%) ¢ na Europa (respetivamente, de +2,2% ¢
+14%). Mas o consensus de mercado nio parece estar a conside-
rar o risco de recessdo para 2024, para nenhuma destas regioes
(estimativas mostram lucros e margens de lucros a subirem).

Acreditamos que o mercado ainda estd vulnerdvel ao conti-

31-mar 30-abr 31-mai 30-jun Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (jun)
Agbes
SP 500 4109,31 4076,60 4179,83 4450,38 8,30% 6,47%
Nasdaq 100 13 181,35 12101,93 14 254,09 15179,21 15,16% 6,49%
DAX 40 15 628,84 15 128,27 15 664,02 16 147,90 3,32% 3,09%
Stoxx 600 457,84 453,21 451,76 461,93 0,89% 2,25%
Nikkei 225 28 041,48 27327,11 30 887,88 33 189,04 18,36% 7,45%
Shanghai Composite 3272,86 3255,67 3204,56 3202,06 -2,16% -0,08%
MSCI World 2791,44 2785,00 2 800,56 2 966,72 6,28% 5,93%
MSCI Emergentes 990,28 1031,50 958,53 989,48 -0,08% 3,23%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 3,47% 3,51% 3,64% 3,84% 36,9 pb 19,4 pb
Yield Bund 10 yr 2,29% 2,29% 2,28% 2,39% 10,0 pb 11,0 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,12% 3,19% 3,02% 3,13% 0,10 pb 10,2 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 5,19% 4,81% 5,52% 5,55% 35,3 pb 2,9pb
Euribor 3 meses 3,04% 2,51% 3,46% 3,58% 53,9 pb 11,4 pb
Libor GBP 3 meses 4,42% 4,12% 4,88% 5,39% 97,2 pb 50,6 pb
Cambial
EUR/USD 1,0839 1,0863 1,0689 1,0909 0,65% 2,06%
EUR/GBP 0,8790 0,8816 0,8592 0,8593 2,25% 0,01%
Matérias-Primas
Brent 79,11 84,75 72,49 75,41 -4,68% 4,03%
WTI 75,44 79,38 68,24 70,64 -6,36% 3,52%
Ouro 1969,28 1928,36 1962,73 1919,35 -2,54% -2,21%
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nuado aumento de juros por parte dos bancos centrais, caso
ainflagio permanega elevada por mais tempo do que o espe-
rado. Este risco pode ser particularmente penalizador para as
empresas que estdo com avaliagdes muito elevadas, sobretudo
no setor tecnolégico. O hype motivado pela inteligéncia artifi-
cial, beneficiando apenas uma pequenissima parte da econo-
mia real, assemelha-se a uma bolha, sobretudo se o otimismo
dos investidores quanto ao seu potencial for defraudado ou
se demorar mais do que o previsto a se materializar.

Adicionalmente, o comportamento acionista excecional desde
outubro 2022, com ganhos acima dos 30% para alguns mer-
cados (Nasdaq +38%, DAX +33%) e o fenémeno there are
reasonable alternatives (TARA), podem motivar uma corre¢io
durante o verio.

Perspetivas para Alternativos

O investimento em matérias-primas, a excegio dos metais pre-
ciosos, ¢ visto como pouco atrativo face 2 elevada incerteza no
curto prazo. Embora existam catalisadores positivos de longo
prazo, como o cumprimento das métricas para a transigdo ener-
gética, as perspetivas para esta subclasse de ativos encontram-se
pressionadas no curto prazo, tendo em conta as perspetivas de
abrandamento econémico, uma recuperagio pouco expressiva
da economia chinesa e pelas preocupagoes do impacto de uma
politica monetdria restritiva.

O ouro, que iniciou um movimento ascendente em novembro
de 2022, pela antecipagio de um ponto de inflexio nas yzelds e
um enfraquecimento do ddlar, encontra-se agora sustentado
pelo aumento das reservas dos bancos centrais.

O petréleo tem vindo a desvalorizar de forma significativa
desde junho de 2022. Para além, da confluéncia de fatores que
se tem vindo a verificar desde o inicio do ano, contamos ainda
com reposigao das reservas e uma intervengao bem mais ativa

Ricio Ouro/Cobre

@ Periodo de recessio nos EUA @ Ricio Ouro/Cobre

Fonte: Bloomberg; Banco Carregosa
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Neste contexto, permanecemos cautelosos e a nossa escolha
continua a ser por empresas com balangos fortes, margens de
lucro elevadas e estdveis e geradoras de cash flow. Continua-
mos a privilegiar estratégias baseadas em growth at a reaso-
nable price e quality at a reasonable price. Geograficamente,
mantemos a preferéncia por Europa (ex-Reino Unido) face
aos EUA (que permanece em neutral), sendo o Reino Unido o
pais menos apetecivel. Setorialmente, mantemos a preferéncia
por setores defensivos como Consumo Corrente e Satde.
Aconselhamos a redugio de exposi¢io a tecnologia para neu-
tral, tendo beneficiado do tema IA, sobretudo no caso de
empresas a transacionar a multiplos elevados. O Consumo
Discriciondrio permanece nos setores menos apeteciveis, sem
o suporte da economia chinesa e com os consumidores ame-
ricanos a abrandarem o ritmo de gastos. A Banca e o setor
automével permanecem “sobponderados”.

da OPEC+, esperando-se um aumento da pressio ascendente
1n0S pregos.

Quanto as matérias-primas agricolas, destaca-se o trigo na pers-
petiva de um barémetro do risco geopolitico na Europa, tendo
em conta que o seu desempenho continua a ser pautado pelos
desenvolvimentos da guerra na Ucrinia.

Para investidores qualificados, surge a oportunidade de investi-
mento em titulos de dfvida privada, devido 4 escassez de capital
gerada pelos bancos que reduziram os empréstimos, por causa
dos problemas de liquidez e exposi¢io excessiva a ativos imo-
bilidrios comerciais.

Por fim, aponta-se para o investimento em estratégias alterna-
tivas pelo facto de se encontrarem descorrelacionadas com o
mercado, servindo como fator de diversificagdo perante um
ambiente inflacionista, de enfraquecimento da atividade eco-
némica e de subida de taxas de juro.

O ricio ouro/cobre é mais um indicador interessante
para avaliar o nivel de atividade econémica. O cobre é
sensivel a0 crescimento econémico e o ouro A procura
por reftigio € 4 evolugio das taxas de juro, sobretudo
dos rendimentos do tesouro norte-americano. Em
caso de abrandamento econémico, o cobre como
principal metal industrial serd menos procurado e a
propensio & compra de ouro seré crescente 3 medida
que a incerteza aumenta e as taxas de juro descem
para estimular a economia. Como o ouro nio gera
qualquer rendimento, apenas ganhos de capital, uma
descida da taxa de juro torna o metal amarelo mais
atrativo em relagdo as moedas fiducidrias. Este récio
tem subido desde meados do ano passado, refletindo
uma maior procura de ouro e menor do cobre, sinali-
zando desaceleragio econémica. Quanto mais elevado
o récio mais proximo estard uma recessio e a inflagdo
tende a ser mais baixa no futuro.
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