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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

A inflagdo revelou-se mais persistente, mais global e mais transversal as economias ocidentais.

A reagio dos bancos centrais (BC’s) foi forte, tanto no imediato, como no anuncio de futuras

subidas de taxas de juro, entretanto ji incorporadas nas expetativas do mercado. Até ao final do

ano, a generalidade dos bancos centrais deverd colocar as suas taxas de referéncia em territdrio

neutral ou mesmo restritivo, pelo que os riscos para o crescimento econémico se acentuam.

E indiscutivel que os bancos centrais conseguem desacelerar ou
travar a economia. O impacto do abrandamento econémico
no controlo da inflagio ¢ mais limitado quando, como estd
a acontecer nos EUA, a origem da inflagio decorre também
de um choque na oferta. Apesar disso, a politica monetéria
deverd amenizar a inflagdo, contribuindo para esse objetivo
mundial, por via da inversio dos altos pregos da energia e de
outras matérias-primas ciclicas que resultavam do sobreaqueci-
mento da economia americana. Os sectores mais ciclicos e dis-
criciondrios devem suportar a maior parte das consequéncias
do pessimismo dos consumidores e da queda do rendimento
disponivel das familias.

O BCE enfrenta o desafio de controlar um processo infla-
cionista que tem origem externa. As subidas das taxas de juro
devem ter impactos maiores no crescimento econémico do que
na inflagdo. Contudo, é pouco defensdvel manter uma politica
acomodaticia com a economia em pleno empregoea inﬂagio
muito acima do objetivo. O banco central fard o seu caminho
de normalizagio, que deverd contribuir para uma situagio de
estagflagio na economia. De salientar que a sintonia dos ciclos
econdmicos dos vérios estados membros facilita a tarefa do
Banco Central.

Em 2021, a China aproveitou o otimismo na generalidade das
economias para implementar medidas de corre¢io de alguns
excessos. Dessa forma acabou por desfasar o seu ciclo econé-
mico com o resto do mundo. Os efeitos negativos de curto
prazo de algumas dessas medidas, na economia e no sentimento
dos investidores (nacionais e estrangeiros), foram acompanha-
dos de perturbagdes a0 normal funcionamento da economia
como a pandemia e o conflito entre a Russia e a Ucrinia.
Se do ponto de vista econémico e financeiro os ativos chineses

se revelam atrativos, pelo seu nivel de avaliagdo e descorrelagio
com o resto do mundo, existe um risco geopolitico bindrio, nio
linear, que recomenda alguma prudéncia na exposigdo ao pais.

Os ajustes nos pregos dos ativos no 1¢ semestre do ano fizeram
despontar algumas oportunidades. Os investidores passaram a
ter alternativas de investimentos com baixo risco, com garantias
de capital e retorno nominal positivo. As dividas de curto prazo
emitidas por governos e empresas de elevada qualidade crediti-
cia sio uma 4ncora que deve constar nas carteiras diversifica-
das, a par de uma componente de liquidez tdtica mais elevada.

A exposi¢io acionista nio deve ser descartada. No sentido de
proteger o poder de compra, o investimento em mercados e
empresas de qualidade com balangos fortes e negdcios estéveis,
com algum poder de mercado e de pricing power oferecem uma
boa relagio rentabilidade e risco. O mercado acionista norte
americano deverd proporcionar um refiigio perante as tensdes
geopoliticas globais e, no médio prazo, tende a salvaguardar o

poder de compra dos investidores.

Nos préximos meses, a manutengio de elevada incerteza
deverd ser uma das poucas certezas entre os investidores.
Num ambiente em que a volatilidade, o risco e a incerteza
permanecem em nivel muito elevado, é crucial a combinagio
criteriosa de ativos de qualidade superior e com niveis de des-
correlagdo nos virios cendrios.

Muirio Carvalho Fernandes
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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 Macroecondmica

A inflagdo mais elevada das tltimas décadas tem penalizado a
atividade econdmica e o sentimento do consumidor. Também
a postura cada vez mais ‘agressiva’ dos bancos centrais, para
travar a alta dos precos, acelera essa tendéncia de deterioragio
do sentimento & medida que as taxas de juro sobem no mer-
cado monetdrio e no mercado de capitais. Sendo assim, o risco
de recessio aumenta e a inflagdo tende a desacelerar com um
abrandamento da procura. Intensifica-se o risco de crédito e
desacelera o risco de taxa de juro.

Os investidores tentam quantificar a desaceleragdo da inflagio
e até que ponto algum alivio na subida dos juros poderd com-
pensar os eventuais profit warnings ditados por uma hipotética
recessdo. A queda da confianga empresarial e do sentimento do
consumidor, a potencial recessio e a contragio monetdria sio
varidveis deflacionistas. O abrandamento do ritmo de globa-
lizago nio ¢ inflacionista, mas um eventual recuo da mesma
jé serd. Por outro lado, os pregos elevados dos combustiveis
fésseis, penalizados pela transi¢do e seguranga energética e pela
guerra, s3o varidveis inflacionistas.

Na Zona Euro, o contexto macroeconémico tem-se dete-
riorado e o sentimento do consumidor em junho caiu para
niveis de 2013. Na Alemanha, o sentimento do consumidor,
medido pelo GfK, registou um novo minimo histérico em
julho, refletindo uma diminuigio da propensio para consu-
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mir e um alivio na pressio inflacionista do lado da procura.
Em junho, o indice harmonizado de pregos no consumidor na
Alemanha desceu pela primeira vez desde outubro de 2020,
queda justificada, em parte, pela redugio do imposto sobre
os combustiveis, mas também pela diminui¢io da procura.
A balanga comercial alemi em maio apresentou o primeiro
défice desde 1991. Também as perspetivas para a atividade
empresarial tém abrandado e o PMI alemio apontou, em
junho, para o crescimento mais lento desde julho de 2020.

Nos EUA, a confianca do consumidor medida pela Univer-
sidade de Michigan regista niveis de 2008 e a do Conference
Board assinala minimos desde fevereiro de 2021. O PMI caiu
em junho para 52,7, o nivel mais baixo desde julho de 2020.

O indicador GDP Now da Reserva Federal de Atlanta antecipa
uma contrago de 2,1% do PIB norte-americano no segundo

trimestre. Os pedidos de subsidio de desemprego semanais
subiram ligeiramente para os niveis mais elevados do inicio do
ano, mas o mercado de trabalho permanece resiliente.

A politica expansionista da Reserva Federal dos EUA (Fed)
aumentou a base monetdria em 90%, desde a primavera de
2020 até dezembro do ano passado, permitindo a recuperagio
da economia norte-americana e o regresso 20 pleno emprego.
Contudo, a reversio da politica da Fed, espelhada na queda
de 13% da base monetdria desde dezembro do ano passado,
promete intensificar o risco de liquidez. Dificuldades que
podem acentuar-se 2 medida que o guantitative tightening da
Fed, iniciado hd apenas um més, avanca e retira mais liquidez
ao mercado. A TED Spread regista mdximos desde a prima-
vera de 2020, de 0,6%. Este indicador é comumente usado
como medida de risco de crédito e representa a diferenga entre
a LIBOR do délar a 3 meses e a taxa de juro dos titulos do
tesouro dos EUA a 3 meses.

No segundo trimestre, a economia chinesa foi penalizada pelos
confinamentos, nomeadamente das principais grandes cidades
como Xangai, ditados pela politica zero-covid. Todavia, os tlti-
mos dados mostram uma recuperagio da economia chinesa,
sobretudo refletida pelos PMI industriais e dos servigos, mas
o futuro promete ser de incerteza dada a atual postura das
autoridades no que concerne i covid-19.

Certo ¢ que os avangos e recuos da guerra na Ucrinia, nos
préximos meses, influenciario a evolugio da economia global.

Base monetiria e rubrica ‘Reverse Repo’ do passivo da Fed

(milhares de milhoes de USD) e yzeld a 10 anos dos EUA
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Fonte: Banco Carregosa/Reserva Federal de St. louis
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A postura mais ‘agressiva’ da Fed, na tentativa de
travar a elevada inflagdo, tem impulsionado os
rendimentos dos titulos do tesouro e reduzido a

3,50% base monetiria (moeda em circulagio acrescida das
reservas bancdrias). Desde os mdximos histéricos em
3,00% dezembro do ano passado, a base monetéria desceu
139% e a rubrica reservas bancdrias no passivo da Fed
2,50% diminuiu 32%. No entanto, os depdsitos junto da
Fed, refletidos pela rubrica ‘reverse repo’ no passivo,
2,00% registam sucessivos recordes semanais e representam

atualmente mais de 25% do balango do banco central
1,50% dos EUA. H4 elevada liquidez, mas esta estd cada
vez mais centralizada no ‘porto seguro’ da Fed e cada

1,00% vez menos disponivel para emprestar. Diante deste
cendrio, o risco de liquidez tende a aumentar, mas o
0,50% mercado de ‘7¢po’, talvez um dos melhores barémetros
3
para aferir as dificuldades de liquidez, ndo apresenta
0,00% atualmente nenhuma perturbagio.
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Mercado Obrigacionista

A inﬂagﬁo permanece elevadaea superar as expetativas, jus-
tificada, em boa parte, por uma série de choques do lado da
oferta (guerra na Ucrénia, confinamentos na China e cadeias
de abastecimento por normalizar) e do lado da procura (mer-
cado de trabalho forte, balangos das familias sauddveis e um
aumento da procura no sector dos servicos 4 medida que
acabam os confinamentos). Estes fatores continuam a criar
uma grande pressio no mercado obrigacionista e apesar das
perspetivas que existiam para 2022 serem de taxas de juro mais
elevadas, a aceleragio do movimento tem superado todas as
expectativas. No inicio de junho a Euribor a 12 meses estava
nos 0,39%, mas terminou o més nos 1,037%. A queda do prego
das obrigag6es tem sido transversal a todo o espetro de crédito.
Mesmo os portfdlios mais conservadores apresentam desvalo-
rizagdes significativas e a protegio que esta classe costuma ofe-
recer, especialmente na divida soberana de melhor qualidade,
nao aconteceu.

Os bancos centrais aceleram a sua postura mais restritiva, € a0
contririo do que haviam dito anteriormente, tentam agora
recuperar o atraso na implementagio de uma politica mone-
tiria contracionista que trave a elevada inflagdo. A elevada
volatilidade que temos vivenciado, tem demonstrado a incer-
teza que vivemos e muitas vezes tende a levar a movimentos
extremos e de exagero. Nesta fase do ciclo econémico estd a
ser particularmente dificil encontrar o ponto de inflexdo nas
taxas, quando ainda nio sabemos se a inflagdo j4 terd atingido
o seu pico. As expetativas que o mercado cria relativamente 3s
possiveis subidas de taxas por parte dos Bancos Centrais varia
semanalmente, fruto de todas as incertezas que estes ajustes
répidos irdo provocar na economia real.

Cotagio do algodio e Ricio cobre/ouro
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Nio obstante, as empresas iniciaram esta fase do ciclo econé-
mico em muito melhor estado do que aconteceu no passado.
Apesar de ser possivel virmos a assistir a revisdes em baixa dos
resultados, e cumulativamente custos de refinanciamento mais
elevados, a verdade é que temos assistido a mais upgrades que
downgrades. Adicionalmente, tanto a divida de melhor qua-
lidade como a de qualidade inferior, apresentam os niveis de
ricios de liquidez mais elevados dos dltimos 19 anos, as taxas
de defanlt situam-se em minimos histéricos e a divida com
risco de crédito superior apresenta montantes mais elevados
de refinanciamento apenas a partir de 2024.

No passado havia um desfasamento entre risco e retorno e o
fator TINA (7 here Is No Alternative) era uma realidade, mas
que atualmente desapareceu. O Investment Grade tem uma
yield de pelo menos 3,5% e o High Yield de 7,5%. Historica-
mente, 0s investimentos com taxas nestes niveis e depois de
fortes corregdes, tém sido premiados com retornos elevados
no perfodo de 1 ano.

Os maiores riscos no imediato sio a escalada dos spreads da
divida da periferia com uma eventual desilusio na implementa-
¢do da nova ferramenta anti fragmentagio do BCE, bem como
as taxas de inflagdo continuarem desancoradas.

Vemos oportunidades no /nvestment Grade tanto em délares
como em euros, na divida de hibrida e coco’s (Contigent Con-
vertible), bem como no investimento em soberanos de curto
prazo, e eventualmente, maturidades mais longas caso os 10
anos alemies superem os 2%.

Os pregos do algodio registam minimos desde finais
de setembro do ano passado e aceleraram as perdas nas
ultimas semanas, pressionados pelas perspetivas mais

g’i Z fracas de consumo devido as crescentes preocupagdes
0:2 4 sobre uma possivel recessdo. Um dos primeiros im-
022 pactos, perante uma recessio, é a redugio do consumo
0,2 de algodio. No relatério de junho, o Departamento
0,18 de Agricultura dos EUA diminuiu as projegoes para
016 a procura de algodio, devido a0 menor consumo dos
gj; maiores produtores globais de vestudrio. Quando os
0.1 tempos sdo mais dificeis, as roupas revelam-se bens

o discriciondrios.

A relagdo entre o cobre e 0 ouro ¢ talvez um dos prin-
cipais barémetros para monitorizar as etapas do ciclo
de negécios, e este ricio apresenta os primeiros sinais
de desaceleragio econémica. O cobre ¢ um metal
ciclico com diversas aplicagoes industriais, que tende a
valorizar durante o ‘boom’ econémico.

Em contraste, o ouro € visto como um ativo cldssico
de reftigio durante periodos de recessio.
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Perspetivas para Equities

Os principais indices bolsistas entraram oficialmente em
territério de bear market. Este comportamento reflete uma
mudanga no custo de capital que é agora mais elevado (afe-
tando ainda mais os titulos com maior duration), assim como
riscos de recessio (atestado por vérios setores ciclicos que apre-
sentam uma underperformance em relagio aos defensivos).

As avaliagoes jd ajustaram consideravelmente, com as quedas
verificadas nas agoes até a0 momento. O mercado europeu estd
acercade 11,5x PER fw 12m, ie, 4 pontos abaixo da sua média
histérica (os minimos recentes foram de 11x na pandemia,
8,3x na crise da Zona Euro e 7,2x na crise financeira de 2009).
O P/E do S&P também contraiu de 21x para 16x. Este dera-
ting nas valorizagdes parece ter acompanhado de forma efetiva
o aumento das taxas de juro, ou seja, ndo parece ter absorvido,

Evolugio nos dltimos 3 meses

na integra, a queda esperada nos cash-flows/lucros futuros
das empresas.

Esta ¢ a fase que ainda estd por verificar, jd que as quedas nos
lucros por a¢do ainda nio estdo a ser antecipadas pelo con-
sensus, embora o sentimento tenha sido ji claramente mais
moderado por parte dos analistas. As estimativas do consensus
em termos de margens e lucros sugerem grande otimismo:
crescimento dos lucros em 10% e 8%, em 2022 e 2023, respe-
tivamente para as empresas do S&P 500, e de 13% e 5% para
as empresas do Stoxx 600. Por sua vez, os investidores estdo
céticos e provavelmente nio acreditam que os lucros por agio,
neste e no proximo ano, possam crescer nestas magnitudes.
Quanto maior for o risco de recessdo, maior serd o risco de
downside de lucros e estimativas para as empresas.

31-mar 30-abr 31-mai 30-jun Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (jun)
Agoes
SP 500 4530,41 4131,93 4132,15 3785,38 -16,45% -8,39%
Nasdaq 100 14 838,49 12 854,80 12 642,10 11 503,72 -22,47% -9,00%
DAX 40 14 414,75 14 097,88 14 388,35 12 783,77 -11,31% -11,15%
Stoxx 600 455,86 450,39 443,35 407,20 -10,67% -8,15%
Nikkei 225 27 821,43 26 847,90 27 279,80 26 393,04 -5,13% -3,25%
Shanghai Composite 3252,20 3 047,06 3 186,43 3398,62 4,50% 6,66%
MSCI World 3053,07 2795,62 2791,01 2 546,19 -16,60% -8,77%
MSCI Emergentes 1141,79 1076,19 1077,67 1 000,67 -12,36% -7,15%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 2,34% 2,93% 2,84% 3,01% 67,5 pb 16,9 pb
Yield Bund 10 yr 0,55% 0,94% 1,12% 1,34% 78,8 pb 21,4 pb
Yield OT Portugal 10 yr 1,35% 2,02% 2,26% 2,42% 106,3 pb 15,6 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 0,96% 1,33% 1,61% 2,29% 132,4pb 7,4 pb
Libor EUR 3 meses -0,46% -0,43% -0,34% -0,20% 26,3 pb 14,3 pb
Libor JPY 3 meses 1,04% 1,23% 1,42% 1,67% 63,4 pb 24,5 pb
Cambial
EUR/USD 1,1067 1,0545 1,0734 1,0484 -5,27% 2,33%
EUR/GBP 0,8424 0,8388 0,8518 0,8609 2,20% 1,07%
Matérias-Primas
Brent 100,34 103,08 113,34 109,20 8,83% 3,65%
WTI 96,15 100,42 112,53 106,01 10,25% -5,79%
Ouro 1 944,45 1896,93 1 845,97 1809,95 -6,92% -1,95%
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Os investidores estdo a avaliar dois pontos criticos: quanto mais
poderio os mercados desvalorizar até que haja uma inflexio
de tendéncia e quais serdo as caracteristicas do novo ciclo que
agora se desenha. Tipicamente, o bottom de mercado chega
6 a2 9 meses antes do minimo observado nos lucros por agio.
O ponto de viragem ¢ muitas vezes coincidente com expetati-
vas de taxas de juro mais moderadas.

Neste contexto de vulnerabilidade e incerteza geopolitica,
continuamos a privilegiar um posicionamento mais defensivo
(e menos ciclico) onde a selegio permanece critica: empresas
sauddveis com bons balangos, geradoras de cash flows, rentdveis
e com crescimento, baixa intensidade laboral e com pricing
power, continuam a ser as nossas apostas. Os EUA e a Suiga
permanecem como as geografias preferidas e passamos a ser
mais construtivos relativamente 4 China. O Reino Unido passa
para underweight por estar muito exposto ao ciclo das maté-
rias-primas que parece estar a esgotar-se.

Em termos setoriais, a nossa preferéncia permanece em con-
sumo corrente e saide, tipicamente defensivos, e na tecnologia,
privilegiamos as meg&z/bz;g caps. O turismo e lazer permane-
cem em neutral, por estarem muito correlacionados com o
ciclo econémico que se estd a deteriorar. Neste contexto, os
menos preferidos continuam a ser o consumo discriciondrio e
aindustria, jd que sdo os setores mais afetados pela inflagdo, e
consequente redugio do rendimento disponivel, assim como
pelo aumento de disrupgdes nas cadeias de fornecimento.

Spread dos rendimentos do tesouro dos EUA
a 10 anos/2 anos e spread 10 anos/3 meses
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Perspetivas para Alternativos

A continua pressio inflacionista no trimestre passado pro-
piciou um suporte a alguns investimentos alternativos que
vinhamos a referir: REITS, infraestruturas, empresas do setor
de energia. No entanto, na fase final do trimestre, a maior
e crescente fragilidade econémica, comegou a refletir-se nas
empresas de metais nio-preciosos e mais recentemente tam-
bém nas empresas do setor energético.

Dado que se espera uma crescente debilidade econémica, a
exposi¢io a empresas do setor de matérias-primas nio deverd
representar uma oportunidade. O imobilidrio poderd conti-
nuar a representar um refigio adequado ao contexto macroe-
condémico devido as suas caracteristicas: bedge de inflagdo,
aumento das rendas e dividendos. As estratégias de retorno
absoluto (nomeadamente os fundos macro) veem o atual
contexto como ideal, pois a elevada volatilidade e correntes
cruzadas entre (de)crescimento e inflagio sio geradoras de
oportunidades. Muitos fundos macro fecharam na dltima
década devido a baixa inflagdo, reduzida volatilidade, politicas
monetdrias similares entre diferentes blocos econdmicos e um
mercado unidirecional. Os fundos sobreviventes parecem ter
encontrado, no ano de 2022, uma boia de salvagio.

Ao longo dos préximos meses poder-se-io reunir condigdes
para o regresso da atratividade do ouro e este metal precioso
possa constituir um ativo de reﬁigio interessante numa car-
teira diversificada, pois admite-se que as expectativas de subi-
das de taxas de juro possa ter atingido um ponto demasiado
extremado, caso o abrandamento econdmico se transforme
numa recessao, mais cedo e mais forte do que o esperado pelos
Bancos Centrais.

O diferencial entre os rendimentos do tesouro norte-
-americano a 10 anos e 2 anos regressou novamente a
terreno negativo, dcpois da inversio momentinea no
inicio do més de abril, indiciando, de novo, uma reces-
sdo econémica nos EUA nos préximos 12 a 24 meses.
Para o prazo a 12 meses, a Fed prefere monitorizar a
diferenga entre os 10 anos e os 3 meses. No entanto,
este tltimo rdcio tende a ser mais 74g’ porque os juros
a 3 meses dos bilhetes do tesouro norte-americano
procuram replicar a evolugio das taxas de juro da Fed,
e estas iniciaram o seu processo de alta apenas em
margo, com uma subida de 25 pontos base.

Mas, aceleraram em maio, com um aumento de 50
pontos, e em junho com uma subida de 75 pontos.
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