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Pelo Chief Investment Officer

O conflito armado voltou a Europa. Os impactos na economia fazem-se por virios canais e nos

diferentes horizontes temporais. No imediato, observam-se riscos de abastecimento de alguns

produtos, com o respetivo efeito nos pregos e no sentimento dos agentes econémicos. A prazo,

vislumbra-se a reorganizagio do equilibrio geopolitico internacional e um novo argumento a favor

da inversio da tendéncia da globalizagdo dos tltimos 30 anos. Neste contexto, ¢ expectivel um

crescimento mais débil e uma inflagio mais reforgada.

As perspetivas para o crescimento econdmico de 2022 estio a
desacelerar. O consumo deverd retrair com a queda do rendi-
mento disponivel e a menor confianga dos consumidores. O
sentimento dos empresdrios e os riscos acrescidos vio penali-
zar o investimento privado. O investimento publico poderd
ser reforcado, tanto em termos militares, como nas infraestru-
turas de abastecimento energético e apoio fiscal & populagio
mais prejudicada pela queda do rendimento disponivel.

A economia encontrava-se numa fase de expansio econémica
global. A inércia desse movimento deverd evitar uma recessao
em 2022. Contudo, os riscos estio mais elevados, em particu-
lar os relacionados com o escalar do conflito.

Do lado da inflagio, a guerra veio agravar uma dinimica
que jd seguia uma trajet6ria preocupante. As autoridades
monetdrias acreditavam que seria possivel suavizar a ten-
déncia de subida de pregos, para niveis mais préximos dos
seus mandatos, de forma ordeira. Mas, a escalada dos pregos
das matérias-primas energéticas, agricolas e de minérios foi
intensificada pelo deflagrar da guerra. Os bancos centrais
passaram a sentir-se atrasados na normaliza¢io da politica
monetdria. A probabilidade de se conseguir uma aterragem
suave reduziu-se consideravelmente. E agora mais veros{mil
que a proxima recessio possa ocorrer num horizonte tempo-
ral de 1 a 3 anos, em consequéncia da tentativa de controlo
da inflagio.

Os estimulos econémicos que foram implementados em
cada bloco econdémico em resposta 4 pandemia foram
bastante distintos. Adicionalmente, a sazonalidade do virus
tem contribuido para que as regioes sejam afetadas em
periodos distintos, consoante a sua latitude. Por tltimo, a
forte volatilidade no prego das matérias-primas vem criar
novos vencedores e perdedores, em fungio da estrutura
produtiva de cada regido. Estes fatores contribuem para que
cada economia se encontre numa fase particular.

Todavia, o que se passa na economia dos EUA serd sempre
determinante para os mercados financeiros globais. Sem
grandes dependéncias, nem interligagdes as economias russa

e ucraniana, com autossuficiéncia energética e excedentes
agricolas, a economia norte-americana sofrerd um impacto
direto reduzido. O sobreaquecimento da economia, ji
anterior ao conflito, foi agravado, e esse serd o maior risco
no curto prazo. O mercado acionista, que apresenta uma
composigao distinta da economia, deverd ser mais imune

3 economia real do que a subida dos juros ou a redugio do
balanco do banco central.

J4 na Europa, o cendrio ¢ distinto. A economia apresenta
dependéncias criticas ao nivel da energia e dos metais
industriais, relevantes para a industria automdvel, que
podem atrasar a recuperagio.

Entre as economias emergentes, tipicamente com niveis de
rendimento mais baixos, as mais dependentes de importagées
serdo afetadas pela subida dos pregos das matérias-primas,
que podem conduzir a0 aumento de tensdes sociais (Ex.:
Turquia, Egito, India). Contudo, as economias exportadoras
de matérias-primas podem beneficiar dos ganhos nos seus
termos de troca (Ex.: Brasil).

Nos préximos meses, a conjuntura econdmica deverd
continuar a induzir volatilidade e corre¢des frequentes nos
mercados financeiros. Neste contexto, existem ameagas, mas
também oportunidades. A estratégia de investimento deverd
ser ainda mais disciplinada, com um foco na gestio do risco.
Continuaremos a procurar identificar os ativos com relagc’)es
retorno/risco mais atrativas e adequados ao perfil e objetivos
de investimento de cada investidor.

Mirio Carvalho Fernandes
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Posicionamento
Classes Subclasses —— — Neutro + + +
Liquidez Dep6sitos 4 Ordem, Depésitos a Prazo

Investment Grade Europa

Investment Grade EUA (EURHdg)
High Yield Global (EURHdg)
Emergentes Global (EURHdg)

Obrigagoes

Europa ex-Reino Unido

EUA (EURHdg)

Agoes
Reino Unido (EUR)

Emergentes (EUR)

Outros Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

1. Anadlise Macroecondmica

O primeiro trimestre do ano fica marcado pelo antes e
pelo depois do dia 24 de fevereiro. A invasio da Ucrinia
pela Russia e as consequentes repercussoes econdmicas
globais aceleraram a inflagdo e abrandaram o crescimento
econémico, aumentando os receios de uma estagflagio.

As economias europeias, mais proximas do conflito e mais
dependentes das matérias-primas russas, principalmente do
gds natural, sdo das mais penalizadas a nivel global.

A economia europeia havia abrandado significativamente
no final do ano passado, penalizada pelas restri¢des impostas
pelo ressurgimento da covid-19 e pelos gastos acrescidos

em energia, com a aproximagio da estagdo mais fria do ano.
Mas a esperada recuperagio nos meses seguintes ao inverno
foi gorada pelas implicagdes resultantes do conflito no leste
europeu. Nas tltimas semanas, as perspetivas econémicas
alemis medidas pelo Ifo, a confian¢a do consumidor germa-
nico evidenciada pelo GfK e o sentimento apresentado pelo
‘sentix’ da Zona Euro baixaram acentuadamente e regres-
saram a niveis de hd dois anos, aquando do confinamento
global ditado pela pandemia na primavera de 2020.

M

it m

Entretanto, o Banco Central Europeu (BCE) reviu em

alta a inflagdo na Zona Euro para 2022 de 3,2% para 5,1%
e em baixa o crescimento econémico de 4,2% para 3,7%, e
procura, agora, enfrentar decididamente a elevada inflagio,
finalizando o programa de estimulos e aumentando as
taxas de juro. Mas um dilema emerge: conter a inflagdo
sem provocar uma recessio. A tentativa de um sof? landing
poderd redundar numa contragio econémica.

A inflagio na Europa tem sido, em grande medida,

impulsionada pela alta dos pregos dos combustiveis fosseis,

© Banco Carregosa 3
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uma varidvel maijoritariamente exc’)gena e que subtrai riqueza
a0 PIB da Zona Euro, facto que retira eficdcia as politicas
monetdrias contracionistas.

Também a Reserva Federal norte-americana (Fed) reduziu de
49 para 2,8% o crescimento econémico dos EUA para 2022,
e aumentou as expectativas para inflagio, medida pelo PCE,
de 2,6% para 4,3%. Talvez os EUA estejam mais bem prepa-
rados do que hd 50 anos, aquando do choque petrolifero da
década de 70, para mitigar, ou mesmo evitar, uma estagflagio
porque a sua economia ¢, atualmente, autossuficiente em
petrdleo e gds natural e apresenta uma menor intensidade
energética. Um robusto mercado de trabalho norte-ame-
ricano mostra uma economia resiliente, mas pressiona os
saldrios. Em margo, a taxa de desemprego desceu para 3,6%,
o saldrio-hora aumentou 5,6% e as ofertas de emprego
excedem, atualmente, em 1,8 vezes a procura, realidades que
pressionam a inflagdo norte-americana. Nos EUA, além dos
valores elevados da energia, os indices de pregos sio também
impulsionados pelas rendas de casas, pelos saldrios e ainda
por alguns, ainda resistentes, desfasamentos nas cadeias de
abastecimentos, que podem regressar ou agudizar-se com as
repercussoes em cascata causadas pela guerra na Ucrénia.

Atualmente, a economia chinesa apresenta também
debilidades visiveis. A atividade da indtstria e dos

servigos da segunda maior economia do mundo contraiu
simultaneamente em margo pela primeira vez desde o auge
do surto de covid-19 no pais no inicio de 2020, aumentando
a necessidade de mais intervengdes politicas para estabilizar
aeconomia. O Banco Popular da China (PBoC) procura
estimular a sua economia através de uma politica monetdria
expansionista, refletindo um desfasamento entre a
economia chinesa e outros blocos econédmicos, tais como
EUA, Zona Euro e Reino Unido. No inicio do ano, o PBoC
desceu as suas taxas de juro diretoras, e fé-lo pela primeira
vez desde abril de 2020, diminuindo também a taxa de
reserva minima legal ao longo do ano passado, no intuito
de estimular a sua economia. A inflagio chinesa permite
essa postura e a variagio homdloga do Indice de Precos

no Consumidor foi de apenas 0,9% em marco. O carvio
representa 57% do seu mix energético primério e a China

¢ quase autossuficiente neste hidrocarboneto. Entretanto,
o0s EUA e a Europa debatem-se com uma elevada inflagdo e
os seus bancos centrais procuram debeld-la com subidas de
taxas de juro e uma redugio do balango.

Taxas de juro de longo prazo dos EUA

2,20%

Nos tltimos meses, o diferencial entre os rendimentos

2,00%

do tesouro norte-americano a 10 anos e 2 anos tem

1,80%
1,60% Wvﬁgﬂ‘h&_éwg
1,40% AN\

diminuido e, recentemente, entrou em terreno negativo.
Este fenémeno pode indiciar uma recessao econdmica

1,20% =N\l

nos EUA nos préximos 12 a 24 meses. Para o prazo de

12 meses, a Fed prefere monitorizar a diferenga entre os

\~/
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0,20% "“\ resiliente, alicergada num mercado de trabalho robusto.
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No primeiro trimestre, assistimos a materializagio dos
maiores riscos que tinhamos sinalizado para o mercado de
divida: taxas a subir rapidamente, inflagdo persistente e
em aceleragio, e os bancos centrais a procurarem reagir aos
acontecimentos.

A Fed anunciou a retirada dos estimulos e comegou o ciclo
de subida, com o mercado na expectativa de que suba mais
50 pontos base em cada uma das reunies do segundo tri-
mestre. O objetivo serd elevar as taxas para um nivel neutral,
em torno de 2,4%, até ao final do ano. O Banco do Canadi,
Banco de Inglaterra e 0 Banco Central da Noruega, também
subiram taxas. O BCE tem vindo a dar znputs relativamente
a redugdo das politicas acomodaticias e 0 mercado espera
uma subida este ano.

Este movimento de ajuste nos prémios de risco na divida
soberana tem originado corregdes significativas. No inicio
do ano, havia um stock de 10,7 bilides de USD de divida a
transacionar com taxas negativas, mas atualmente este valor

¢ de apenas 2,9 bilides de USD.

Apesar do movimento que ocorreu, a verdade é que as taxas

e juros médias nas economias do ermanecem baixas
d d do G20 b
pelos padrées histdricos. Dada a inflagio atual, as taxas de

Evolugio das cotagoes do petrdleo e do gis natural

juro reais permanecem em terreno negativo, pelo que os ban-
cos centrais ainda tém um longo caminho para percorrer em
termos de politica monetdria. O consenso atual é de que as
taxas irdo continuar a subir, ainda que com ritmos diferen-
ciados por geografia.

As empresas de divida mais especulativa costumam ser mais
afetadas nestas fases mais criticas do mercado, no entanto

as previsoes de defanlt para o final do ano estio em valores
baixos. O impacto da guerra na Ucrénia foi menor do que se
havia assistido na sequéncia da pandemia. A maior resilién-
cia do mercado pode ser justificada com alguns fatores: as
empresas que superaram a pandemia conseguiram fortalecer
os seus balancos, o nivel atual de liquidez ¢ o mais alto dos
ultimos anos, o nivel de alavancagem ¢ dos mais baixos e nio
existe pressdo para fazer rollover de divida até 2024.

As corregdes criaram oportunidades de investimento na
divida de snvestment grade, que ji transaciona com taxas
positivas. A divida financeira subordinada ficou mais apela-
tiva, apds a corre¢io bastante acentuada nesta classe.

A robustez nos balangos das institui¢ées financeiras asso-
ciadaa prémios de risco atrativos permite investimentos com
boa relagdo risco/retorno, através da selecio criteriosa dos
emitentes.

A guerra na Ucrénia e as consequentes sangdes 4 Rissia

135
w 230 . impulsionaram as cotagdes dos principais combustiveis
25 < L L. . ~ A g
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2190 M 115 5 para os crescentes receios de um cendrio de estagflagio.
> m s .
£ 170 A o A Russia ¢ um dos maiores produtores e exportadores
S 17
> 150 " 105 = mundiais de petrdleo e gds natural, e estes dois combustiveis
Z M ‘ v Z fésseis, a par do carvio, respondem por cerca de 84% da
2 130 oA % = VA pareo P P  de 8456
S 10 A / \ AM N ) energia primdria global. Assim sendo, a continuagio da
& 9% - WV "8 2 guerra manterd a pressdo sobre os pregos das energias
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. 7
E 70 7 \" 4 e ]5 acelerard as politicas monetdrias contracionistas dos
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ambito da politica de zero-covid, tem abrandado o ritmo
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Fonte: Banco Carregosa

3. Perspetivas para Equities

Ainda antes da guerra na Ucrénia, o inicio do ano jd havia sido
caracterizado por perdas nos mercados acionistas, sobretudo
devido aos receios da inflagio e das politicas restritivas dos ban-
cos centrais. As empresas mais caras, foram as que mais sofre-
ram neste contexto, favorecendo uma rotagio para o value,
onde o setor bancdrio e as matérias-primas se destacaram.

de petréleo, facto que poderd contribuir para algum
abrandamento da cotagio desta matéria-prima.

O conflito intensificou os receios de estagflagio, provocando
um se//-off nos mercados, mais acentuado na Europa.

O setor financeiro e o consumo discriciondrio foram os

mais afetados. Desde entdo, os indices tém vindo a recuperar
gradualmente, com as matérias-primas e os setores defensivos
a mostrarem uma oxtperformance.
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A época de resultados do 4T21 foi forte, quer para as
empresas americanas, quer para as empresas europeias. Ainda
assim, ao nivel dos lucros por agio, as ‘surpresas positivas’
foram menores do que em trimestres anteriores. Desde o
inicio do ano, hd virios setores que tém sido alvo de upgrades
por parte do consensus, com destaque para os transportes e
para as matérias-primas. Os semicondutores e a industria de
luxo também foram alvo de #pgrades, o que contrasta com a
sua fraca performance year to date (Y TD) no mercado.

No entanto, este ciclo de subidas de estimativas jd comegou
a dissipar—se. Os analistas estdo a incorporar 0s novos atritos
no crescimento e nas margens das empresas, relacionados
sobretudo com os precos das matérias mais altos por mais
tempo, os saldrios em aceleragio e o prolongamento das
disrup¢des nas cadeias de fornecimento. Esta tendéncia
poderd agravar-se com um prolongamento do conflito, um
cendrio de estagflacdo, um escalar das tensoes entre EUA e
China ou infcio de um processo de ‘desglobalizagio’.

Evolugio nos dltimos 3 meses

Neste contexto de elevada incerteza, preferimos voltar a um
posicionamento mais defensivo e menos ciclico. O foco em
empresas rentdveis, geradoras de cash flows, com crescimento,
balangos fortes, baixa intensidade laboral e pricing power
permanece determinante. Os EUA e a Suia voltam a ser
convicgdes, enquanto a Zona Euro, por ser mais penalizada
pelo conflito, passa para neutral.

Em termos setoriais, a preferéncia recai no consumo corrente
e na saude, tipicamente defensivos, e na tecnologia, sobre-
tudo na 4rea da ‘ciberseguranca’. Passamos para neutral o
turismo e lazer pela sua ciclicidade, apesar de ser um setor
que gostamos devido 4 exposi¢io da reabertura no pés-covid.
Neste contexto, os menos preferidos sio o consumo discri-
ciondrio e a industria, j4 que sdo os setores mais afetados pela
inflagio, e consequente redugio do rendimento disponivel,
assim como pelo aumento de disrupgdes nas cadeias de
fornecimento.

31-dez 31-jan 28-fev 31-mar Ultimos 3 meses  Ultimo més (mar)
Agoes
S&P 500 4766,18 4515,55 4373,94 4530,41 -4,95% 3,58%
Nasdaq 100 16 320,08 14 930,05 14 237,81 14 838,49 -9,08% 4220
DAX 40 15 884,86 15 471,20 14 461,02 14 606,05 -8,05% 1,00%
Stoxx 600 487,80 468,88 453,11 455,86 -6,55% 0,61%
Nikkei 225 28791,71 27 001,98 26526,82 28 027,25 -2,66% 5,66%
Shanghai Composite 3639,78 3361,44 3462,31 3252,20 -10,65% -6,07%
MSCI World 3231,73 3059,05 2977,95 3053,07 -5,53% 2,52%
MSCI Emergentes 1232,01 1208,23 1171,31 1141,79 -7,32% -2,52%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 1,51% 1,78% 1,83% 2,34% 82,79 pb 51,3 pb
Yield Bund 10 yr -0,18% 0,01% 0,149 0,55% 72,5 pb 41,3 pb
Yield OT Portugal 10 yr 0,47% 0,67% 1,00% 1,35% 88,7 pb 35,4 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 0,21% 0,31% 0,50% 0,96% 75,2 pb 45,7 pb
Euribor 3 meses -0,57% -0,55% -0,53% -0,46% 11,4 pb 7,5 pb
Libor GBP 3 meses 0,26% 0,64% 0,88% 1,04% 77,3 pb 15,7 pb
Cambial
EUR/USD 1,1370 1,1235 1,1219 1,1067 2,66% -1,35%
EUR/GBP 0,8413 0,8353 0,8361 0,8424 0,13% 0,75%
Matérias-Primas
Brent 76,39 86,64 95,10 104,71 37,07% 10,11%
WTI 73,94 85,11 93,50 100,28 35,62% 7,25%
Ouro 1 829,20 1797,17 1 908,99 1937,44 5,92% 1,49%
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4. Perspetivas para Alternativos

O primeiro trimestre de 2022 mostrou uma aceleragio na
avaliagdo de alguns temas que vinhamos a destacar apds a
crise pandémica: ativos reais como REITS, infraestruturas,

ouro e, mais recentemente, a energia e metais nao-preciosos.

No inicio do ano, as preocupagdes com a inﬂagio jd eram
relevantes, uma vez que ainda se faziam sentir dificuldades
na recuperagio das cadeias de abastecimento. O conflito na
Ucrénia veio refor¢ar o aumento de incerteza que se reflete
na logfstica de matérias-primas, nas interligagoes de sangées
e na tomada de posicio relativamente ao aspeto moral do
conflito. Desta forma, os riscos inflacionistas aumentaram
em cima de uma base elevada e nio tdo transitéria como
inicialmente se esperava.

|

Wit

Evolugio da cotagio do ouro nos ultimos 3 meses

Atualmente, o nosso interesse titico no ouro nio é tio elevado
como foi em 2021, tendo sido substituido pelo interesse no
ddlar americano (USD). O conflito armado ¢é favordvel ao
prego do ouro, mas acreditamos que a Fed estd numa posi¢io
em que tem de atuar incisivamente para controlar a inflagio.
Este contexto ndo é favordvel para este metal (ceteris paribus).
Todavia, a exposi¢io a0 USD apresenta algumas das vantagens
defensivas do ouro, sem as suas desvantagens. Uma Fed mais
hawkish é favoravel ao USD, uma aversio ao risco é favoravel

3 apreciagio da moeda de reserva (USD). Num cendrio em
que o maior risco é uma postura mais agressiva da Fed, o USD
tenderd a ser mais protetor de uma carteira do que o ouro,
pelo menos enquanto no se perspetivar um regresso do
Quantitative Easing.

Nas primeiras semanas de fevereiro, a cotagio do ouro
foi impulsionada pela incerteza associada as tensoes

2100 e o .
geopoliticas no leste europeu, tendéncia essa que viria a
2050 A acelerar com a invasio da Ucrania pela Russia no dia 24
5 2000 de fevereiro. Em 8 de margo, o prego do ouro alcangou
% 1950 / \ —_ um méximo ‘intradidrio’, dos Gltimos 18 meses, de 2070
z )J W\/ \f délares por onga, o valor mais elevado desde o méximo
ﬁg 1900 =N histérico de 30 de setembro de 2020, em 2075 délares.
3 1 850 Todavia, 0 abrandamento da intensidade da guerra,
a 1500 N\ m /'I com o inicio das conversagoes para a paz na Ucrania,
e - e o significativo aumento das taxas de juro, refletindo
1750 ¢ t t | uma postura mais restritiva da politica monetdria da
N oV o Fed para responder a elevada inflagio, diminufram a
s s s s Evidade. o
\'1'\ Q\\ @} Qq)\ atratividade do metal amarelo nas dltimas semanas. Em
a)\\ 4)\\ fb%\ »)\\ euros, a cotagdo do ouro atingiu um mdximo histérico

Fonte: Banco Carregosa

no trimestre, a espelhar a desvalorizagio da moeda tinica
relativamente ao délar norte-americano.

© Banco Carregosa 7
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