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Editorial

Pelo Chief Investment Officer

Um ano decorrido desde o0 aumento da taxa de juro de referéncia por parte do banco central

norte-americano, comegaram a sentir-se os efeitos de uma poh’tica monetdria restritiva no sistema

financeiro. A economia continua a mostrar-se resistente, mas sem sinais de grande fulgor.

As autoridades monetdrias e fiscais continuam a tomar as medidas necessdrias para evitarem

crises sistémicas, custe o que custar. Mas serd mais provavel que os préximos meses continuem a

revelar mais vulnerabilidades, menor crédito 4 economia e, consequentemente, menos atividade

econémica. A boa noticia é que este ¢ um desfecho pretendido e provocado pelas autoridades

monetdrias, que tém a sua disposigio as ferramentas para conter e inverter este ciclo.

Desde a crise financeira de 2008 que as economias desenvolvi-
das viviam num ténue equilibrio perante a ameaga da deflagio.
Nessa conjuntura, em que as economias pareciam incapazes de
gerar alguma evolugio no nivel de pregos, apesar de todos os
esforgos dos bancos centrais, a possibilidade de uma contragio
do crédito que langasse a economia numa espiral deflacionista
seria o pior dos pesadelos para as autoridades monetdrias.

Os anos de pandemia e a guerra na Ucrédnia, com o conse-
quente agravamento do processo de bipolarizag¢io das forgas
politicas no mundo, a reversio da globalizagio e a procura da
autossuficiéncia alteraram as regras do jogo. O foco voltou
aser a inflagdo e ndo a deflagio. Com taxas de juro em niveis
historicamente elevados, uma politica monetéria restritiva
e reducio dos balancos dos bancos centrais, as autoridades
estdo bem posicionadas para contrabalangar movimentos de
recessio deflaciondria.

Neste enquadramento, uma evolugio do nivel de pregos
contrdria i reversio para os niveis normais e preconizados
pelos bancos centrais seria, possivelmente, a pior noticia para
o valor da generalidade dos ativos financeiros. No mesmo
sentido, um abrandamento da economia, suave a moderado,
seria positivo para os ativos com algum risco de duration.
Jd um cendrio de uma crise aguda deveria levar a uma reagio
das autoridades monetdrias no sentido de relangarem a eco-
nomia e mitigarem os danos colaterais que essa recessio possa
ter na estabilidade do sistema, que se traduziria num perfodo
de instabilidade antes do regresso da bonanga.

A economia global estd num ponto superior ao que seria
expectdvel hd alguns meses atrds. O inverno europeu foi
menos rigoroso do que o temido, a reabertura da economia
chinesa aconteceu de forma mais ripida do que a antecipada
€ a economia norte-americana continua em pleno emprego.

Nesta economia, destaca-se a recuperagio do sector imobilis-
rio e o regresso de uma franja da populagio ativa que havia
desaparecido desde o periodo pandémico. Pela negativa, tém-
-se mantido persistentes os desequilibrios das contas externas
das economias importadoras de energia, apesar da redugio dos
pregos praticados no mercado.

Os préximos meses devem continuar a revelar alguns desequi-
librios no tecido econémico e financeiro. A liquidez continua
a diminuir, o crédito deverd tornar-se mais inacessivel e os
agentes que necessitem de se refinanciar deverio ter dificul-
dades crescentes em fazé-lo. A exposi¢io a ativos financeiros
de emitentes com balangos robustos e capacidade de auto-
financiamento deverd aportar um binémio retorno e risco
mais apelativo.

Num ambiente que deverd ser mais propicio a estabilizagio
ou redugio do nivel de taxas de juro, a exposi¢io a ativos
com risco de taxa de juro deverd ser beneficiada, sempre com
atengio ao risco de crédito, que deverd permanecer contido
e seletivo. As empresas zombies e os investimentos mais espe-
culativos com necessidades recorrentes de capital continuam
a enfrentar um ambiente menos fértil.

Numa fase do ciclo econémico em que se espera alguma incer-
teza, a seguranga de investimentos com garantias de capital e
rentabilidade sdo tteis em carteiras diversificadas, em equili-
brio com investimentos em projetos com elevada probabili-
dade de sobrevivéncia e elevados niveis de solvabilidade.

Mirio Carvalho Fernandes
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Posicionamento
Classes Subclasses —_— — Neutro NS 4 b
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 Quro, REITS, Infraestruturas, etc.

Analise Macroeconémica

A economia norte-americana iniciou o primeiro trimestre
do ano de forma robusta. Em janeiro, a taxa de desemprego
desceu para os 3,4%, a mais baixa desde maio de 1969, tendo
a economia dos EUA criado mais de 500 mil postos de tra-
balho. A taxa de inflagio manteve a sua tendéncia de desa-
celeragdo, mas o ritmo abrandou, sobretudo a inflagio sub-
jacente homdloga (excluindo energia e alimentagio), tendo
descido para os 5,5% em fevereiro, de 6,6% em setembro do
ano passado, maximo das tltimas quatro décadas. A inflagio
headline homdloga caiu do méximo de 9,1% em junho de
2022 para 6% em fevereiro.

A expectativa para o crescimento do PIB norte-americano,
nomeadamente o GDP Now publicado no site da Reserva
Federal de Atlanta, tem descido consideravelmente nas tlti-
mas semanas, caindo de 3,5% em meados de margo para 1,5%
no dia 5 de abril. A rubrica de consumo privado tem sido a
mais penalizada, corroborando uma deterioragio crescente
do consumo norte-americano, depois do colapso do Silicon
Valley Bank. Ou seja, 2 medida que os receios de uma crise
bancéria diminuem, aumentam agora as probabilidades de

uma recesso, evidenciadas por um eventual e gradual aperto
do crédito nos préximos meses, aliado a uma provivel retra-
¢do do consumidor, habitual apés uma crise bancdria. Pese
embora a procura externa tenha suportado o PIB no ter-
ceiro trimestre de 2022 e o investimento tenha alicer¢ado o
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crescimento no quarto, no primeiro trimestre de 2023 tem
sido o consumo a principal varidvel a impulsionar o PIB,
mas, provavelmente, tenderd a diminuir o seu contributo
nos préximos meses.

Os “Jobless Claims” tém corroborado um mercado de tra-
balho robusto, devendo permanecer abaixo dos 250 mil
enquanto a atividade empresarial mostrar resiliéncia e os
empresdrios nio sentirem uma necessidade acrescida de dis-
pensarem trabalhadores. Todavia, ao antecipar uma alta da
taxa de desemprego dos atuais 3,6% para os 4,5% em 2023,
a Reserva Federal dos EUA (Fed) espera implicitamente
uma deterioragio dos pedidos de subsidio de desemprego.
O banco central dos EUA, no seu Oxntlook trimestral, no dia
22 de margo, reviu em baixa a projeg¢io de crescimento do
PIB em 2023 para 0,4%, esperando uma inflagio de 3,3%
medida pelo PCE core.

Na Zona Euro, a economia cresceu 0,3% no tltimo trimestre
de 2022, afastando os receios de uma contragio econdmica
no inicio do inverno. Mas 4 medida que o final do inverno
se aproxima e os receios de uma crise energética se dissipam,
crescem agora as preocupagdes quanto a evolugio do senti-
mento do consumidor, tendo a confianga descido no més de
margo para-19,2, enquanto a atividade empresarial apresenta
comportamentos dispares (o sentimento na industria conti-
nua a deteriorar-se, mas a confianca dos servi¢os aumentou).

A economia alemi nio evitou a forte desacelera¢io, con-
traindo 0,4% no ultimo trimestre do ano passado e o PMI
industrial em margo caiu para o valor mais baixo desde junho
de 2020. Porém, o sentimento econémico germanico, medido
pelo instituto alemio Ifo, melhora consecutivamente desde
outubro do ano passado.

Quanto 1 inflagdo, os efeitos base refletem uma melhoria,
tendo a variagio homdloga do indice de pregos no consu-
midor de Espanha, em marco, descido para 3,1% (6% no

Diferenca entre os rendimentos do tesouro dos EUA a 10 e 2 anos
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més anterior), mas a inflagio subjacente mantém-se ainda
elevada e persistente. Na Alemanha, o indice de precos no
consumidor permanece alto (7,4% em mar¢o), sendo uma
preocupagio acrescida para o Banco Central Europeu (BCE),
podendo determinar mais uma alta de 25 pontos base na
préxima reunido de 4 de maio.

Entretanto, os membros da OPEP+ acordaram no dia de 2
abril um corte na produgio de 1,66 milhaes de barris didrios,
prometendo esta decisio dificultar o trabalho da Fed e do
BCE na tentativa de ancorarem novamente as expectativas
para a inflagio junto do objetivo de estabilidade de precos
de 2%.

A economia chinesa, apesar da reabertura no inicio de
janeiro, continua vulnerdvel, confirmando a projegio pouco
ambiciosa do governo chinés de um crescimento econémico
a volta de 5% em 2023. O PMI Industrial Caixin caiu em
marco para 50 pontos. Mas a infla¢io baixa permite ao Banco
Popular da China (PBoC) estimular a economia, adotando

poh’ticas monetdrias expansionistas.

O declive da curva de rendimentos norte-americana,
dado pela diferenga entre os juros das obrigagdes do
tesouro a 10 e a 2 anos, ¢ negativo desde 5 de julho

do ano passado, indiciando desde essa altura uma
recessdo nos préximos 12 a 24 meses. No inicio do
ano o spread agravou-se, alargando para mais de -1%
no inicio de margo, penalizado pelo robusto mercado
do trabalho, inflagdo persistente e um discurso

mais hawkish do presidente da Fed, Jerome Powell.
Entretanto, a crise bancéria em margo e a eventual
contragio do crédito nos proximos meses, aliviou o
spread para -0,50%, receando-se uma diminuigio do
consumo, aumentando as probabilidades de recessdo.
No grifico observa-se, em perfodos anteriores de
recessdo, uma habitual reversio do declive negativo da
curva de rendimentos para territdrio positivo momen-
& & tos antes de a recessio se efetivar. O rendimento a 2
anos tende a refletir as perspetivas para as taxas de juro
B da Fed. Um corte dos juros pelo banco central dos
EUA, como resposta i recessio, ditaria provavelmente
um juro gradualmente mais baixo a 2 anos relativa-
mente aos 10 anos.

WWW. bancocarrcgosa.com



Mercado Obrigacionista

O mercado obrigacionista teve um acréscimo de volatilidade
com a faléncia do SVB e a compra do Credit Suisse por parte
da UBS. As autoridades americanas e europeias nio demo-
raram muito tempo a tomarem uma posi¢io firme de forma
a trazer de volta a estabilidade que o mercado financeiro
necessitava.

A Fed jd tinha conseguido reduzir o seu balango em 7% desde
abril de 2022, altura em que alterou o regime de quantitative
easing, preparando o guantitative tightning que teria inicio
em junho. Devido ao SVB, foi “obrigada”, mesmo que tem-
porariamente, a assegurar a liquidez e a tranquilizar o sistema
financeiro, aumentando o balan¢o em 300 mil milhdes de
ddlares.

No caso do Credit Suisse, assistimos a2 uma posi¢io de forca
por parte das autoridades, no sentido de que tudo seria feito
para evitar uma nova crise bancdria. Os titulares de divida Tier
1 perderam todo o montante investido, e os acionistas ficaram
com 3,25 mil milhdes de francos suicos. Esta posi¢io da FIMA
(Autoridade de Supervisio do Mercado Financeiro Suico)
em ter invertido a posi¢do no caso de um evento como este,
em que primeiro deveriam ser os acionistas a sofrer a perda
e posteriormente os obrigacionistas (comegando pela divida
mais junior até 4 sénior) fez com que esta classe (as Tierl) fosse
particularmente penalizada pelo mercado, arrastando o resto
do mercado, com excec¢do da divida soberana que acabou por
servir de refugio aos investidores.

Estes eventos, acabando por criar uma instabilidade mesmo
que momentinea, podem vir a ser uma ajuda extra de que
os bancos centrais precisavam na luta contra a inflagio.
Uma vez que levardo a maijores restrigdes na concegio de

Balango da Fed e depésitos bancérios nos EUA (bilices USD)
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crédito, que terd o seu impacto nas familias e empresas.
Nio sendo necessariamente deflacionistas, podem resultar
num abrandamento econémico.

O mercado comega a descontar este cendrio, motivo pelo qual
assistimos a uma descida das taxas de curto e longo prazo,
apesar de sabermos que os bancos centrais ainda estio num
movimento de subida de taxas e que as mesmas podero atin-
gir o seu pico até ao verdo, momento a partir do qual se espera
uma estabiliza¢io.

Condi¢oes mais restritivas deverio fazer subir as taxas de
defanlt que ainda se encontram em minimos, nos 2,8%.
A Moody’s estima que a taxa global de default deva subir para
4,3% no final de 2023 e atinga o pico de 4,7% em fevereiro
de 2024, j4 o Natixis estima para fevereiro de 2024 uma taxa
superior nos 5,5%, estimativas bem acima da média histérica
que estd nos 4,1%.

A volatilidade traz sempre desafios e oportunidades.
Os riscos que identificamos que possam ser mais disruptivos
sd0: 0 mercado tentar encontrar um novo elo mais fraco no
setor financeiro, tal como aconteceu recentemente com o
Deutsche Bank; a inflagdo nio dar tréguas, tendo em conta
que a inflagdo core ainda continua elevada; os bancos cen-
trais serem forgados a subirem taxas acima das estimativas do
mercado. Como oportunidades temos a divida [nvestment
Grade tanto em euros como em dolares; a divida hibrida de
algumas empresas que foram penalizadas recentemente; o
high yield apresenta taxas elevadas pelo que a sele¢do ¢ um
fator importante.

Entre margo de 2020 e margo do ano passado, os
depésitos bancdrios nos EUA aumentaram de 13,5
bilices para 18,1 bilices de délares, coincidindo
esse montante de mais 4,6 bilides de délares com o
aumento do balango da Fed nesse mesmo periodo.

9,000 Mas desde margo de 2022, os depsitos ji cairam
8,900 quase um bilido de délares, penalizados pela
8,800 politica restritiva da Fed, sobretudo pelo aumento
8,700 significativo das taxas de juro pelo banco central dos
8,600 EUA em 450 pontos base em apenas um ano e pelo
8,500 inicio do guantitative tightening em junho do ano
8,400 passado. Entretanto, a conjuntura bancdria em margo
8,300 acelerou essa diminuigio dos depdsitos, tendo a Fed
8,200 aumentado o seu balango em cerca de 400 mil milhGes
8,100 de délares para mitigar a crise bancdria, mas cerca de
8,000 metade dessas reservas bancdrias criadas reverteram
,»Q":’ q’@;j novamente para junto do banco central dos EUA,
\Qq’\ %\\Qm’\ aumentando a rubrica reverse repurchase agreements

no passivo do balango da Fed, um porto seguro que
paga atualmente 4,87%, muito utilizado em margo
pelos fundos do mercado monetdrio em detrimento
dos depdsitos bancdrios.

w



Perspetivas Trimestrais _ 22 Trimestre 2023

Perspetivas para Equities

As performances bastante satisfatdrias do primeiro trimestre
na grande parte dos indices acionistas, camuflam uma reali-
dade bem mais atribulada nos mercados financeiros. Se os
meses de janeiro e fevereiro fizeram transparecer um otimismo
por parte dos investidores, alimentado pela cren¢a de que a
inflagdo jd teria atingido o seu pico, na segunda metade de
margo assistiu-se 20 aumento sabito da volatilidade, motivado
pelos episddios ocorridos no Silicon Valley Bank, Silvergate,
Signature e mais tarde no Credit Suisse.

O principal risco latente é se as dificuldades a que assistimos
no setor bancirio contagiarem outras instituigdes mais impor-
tantes nas economias.

Mesmo que acreditemos que ndo haja risco de contdgio, estes
acontecimentos mostraram a vulnerabilidade da Banca face
a0s aumentos massivos e répidos nas taxas de juro por parte

Evolugio nos dltimos 3 meses

dos bancos centrais. As consequéncias estdo a vista: neces-
sidade de custo mais elevado para reter depdsitos, perdas
potenciais nos portfélios de fixed income e de real estate e a
inversio da yield curve que afeta a rentabilidade dos bancos.
Haver4 também lugar & diminuigio do volume de crédito
concedido, acompanhado pelo aumento de juros, que levard &
diminuig¢do dos investimentos no setor privado e 20 aumento
de faléncias, que poder4 conduzir, em tltima instincia,  tdo
falada recessio.

Depois de um ano de 2022 bastante resiliente em termos de
resultados das empresas (+6% para as empresas do S&P 500 e
+189% para as do Stoxx 600), o consensus espera para este ano,
que os lucros apresentem um crescimento nulo nos EUA e
que subam apenas 3% na Europa. Esta expectativa estd natu-
ralmente baseada a um cendrio de soft landing em termos de
recessdo para os EUA, que ¢ o cendrio atualmente descontado

31-dec 31-jan 28-fev 31-mar Ultimos 3 meses ~ Ultimo més (mar)
Agbes
SP 500 3839,50 4 076,60 3 970,15 4109,31 7,03% 3,51%
Nasdaq 100 10 939,76 12101,93 12 042,12 13 181,35 20,49% 9,46%
DAX 40 13 923,59 15 128,27 15 365,14 15 628,84 12,25% 1,72%
Stoxx 600 424,89 453,21 461,11 457,84 7,75% -0,71%
Nikkei 225 26 094,50 27327,11 27 445,56 28 041,48 7,46% 2,17%
Shanghai Composite 3089,26 3255,67 3279,61 3272,86 5,94% -0,21%
MSCI World 2 602,69 2785,00 2714,57 2791,44 7,25% 2,83%
MSCI Emergentes 956,38 1031,50 964,01 990,28 3,54% 2,73%
Taxas juro longo prazo
Yield Treasury 10 yr 3,87% 3,51% 3,92% 3,47% -40,7 pb -45,2 pb
Yield Bund 10 yr 2,57% 2,29% 2,65% 2,29% -27,9 pb -35,9 pb
Yield OT Portugal 10 yr 3,59% 3,19% 3,51% 3,12% -46,2 pb -38,9 pb
Taxas de juro curto prazo
Libor USD 3 meses 4,77% 4,81% 4,97% 5,19% 42,5 pb 22,2pb
Euribor 3 meses 2,13% 2,51% 2,74% 3,04% 90,6 pb 29,4 pb
Libor GBP 3 meses 3,87% 4,12% 4,32% 4,42% 54,4 pb 9,3 pb
Cambial
EUR/USD 1,0705 1,0863 1,0576 1,0839 1,25% 2,49%
EUR/GBP 0,8853 0,8816 0,8798 0,8790 -0,71% -0,09%
Matérias-Primas
Brent 84,76 84,75 82,83 79,89 -5,75% -3,55%
WTI 80,45 79,38 77,19 75,67 -5,94% -1,97%
Ouro 1824,02 1 928,36 1826,92 1 969,28 7,96% 7,79%
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nas avaliages patentes nos mercados acionistas. Embora os
numeros possam ainda estar ligeiramente otimistas para a
Europa (hd brokers que jé esperam uma queda ligeira nos
lucros), a principal razio para a pressio nas margens deverd
vir do crescimento nos saldrios, jd que a Europa estd mais
atrasada neste ciclo de subidas face aos EUA. O aumento de
juros e a maior dificuldade em obter crédito, serd um desafio
adicional para algumas empresas, fator que ainda poder4 estar
a ser subestimado pelo mercado.

No cendrio de haver recessio nos EUA e na Europa, a queda
dos lucros deverd ser bastante mais expressiva (>10%), depen-
dendo da gravidade da recessio.

Neste contexto, permanecemos defensivos e a nossa escolha
continua a ser por empresas com balangos fortes, margens
de lucro elevadas e estdveis. Os constrangimentos de liquidez
fazem-nos preferir as large caps face as small caps que, para

Perspetivas para Alternativos

As matérias-primas energéticas permanecem num plano de
fragilidade. Por um lado, o cendrio de recessio continua a reti-
rar pressio ao prego, via consumo, por outro, a capacidade de
fornecimento limitada, devido as san¢des e ao baixo capex,
bem como o desejo de a OPEC+ em manter o preco acima
dos 80 délares por barril e a reabertura da China, continuam
a ser fatores a favor da valorizagio do prego. O inverno menos
rigoroso do que o habitual fez com que o preco do gés natural
fechasse o trimestre ao nivel dos valores de 2021. A reabertura
da economia chinesa é a grande interrogagio quanto ao futuro
da procura das matérias-primas.

O ouro acabou por evidenciar as suas caracteristicas defensivas
em cendrios de subita aversio ao risco no sistema financeiro,
apresentando uma expressiva valorizagio de quase 10% durante
o periodo de falta de liquidez de alguns bancos. Desta forma,
caso os bancos centrais sejam for¢ados a tornar a sua politica

Indice de probabilidade de recessio da Fed de Nova Iorque
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além de serem mais endividadas, terio maior dificuldade em
financiarem-se com crédito. Continuamos a privilegiar estra-
tégias baseadas em growth at a reasonable 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 pafs menos apetecivel.
Setorialmente, mantemos a preferéncia pelo Consumo Cor-
rente, Saude, Tecnologia (megacaps). Movemos a Banca para
o conjunto dos setores menos preferidos, juntamente com
o Consumo Discriciondrio e Automével, onde j se man-
tinham. Apéds os dados macro publicados na Europa e nos
EUA continuarem a mostrar sinais de recuperagio, melhora-
mos a nossa opinido sobre a Inddstria para neutral, em linha
com o setor do Turismo e Lazer, sem descurar da seletivi-
dade na escolha de empresas nestes dois setores, tipicamente
mais ciclicos.

monetdria menos restritiva do que o esperado, o ouro deverd
continuar a mostrar o seu apelo.

No mercado do cobre, a transi¢io energética continuard a
ser o principal driver da procura por este metal, contudo, no
curto prazo, encontra-se bastante dependente da recuperagio
do mercado imobilidrio chinés (que corresponde a cerca de
um quarto da procura mundial) e da incerteza associada as
exploracdes localizadas na América do Sul.

No plano geral, o imobilidrio, sendo este um dos mercados
mais sensiveis ao custo da divida, continuard a mostrar uma
fragilidade significativa, em especial nos EUA. E de notar que
os problemas j4 eram visiveis na Europa e nos EUA no final
de 2022. De facto, vérios bedge funds tém apostado contra as
empresas e setores mais frigeis dos REITS.

O indice de probabilidade de recessio da Reserva
Federal de Nova Iorque atingiu o nivel mais elevado
desde 1982, levantando preocupagdes sobre o
futuro da economia dos EUA. Este modelo utiliza a
inclinagio da curva de rendimentos, nomeadamente
a diferenga entre os juros do tesouro norte-americano
a 10 anos e a 3 meses, para calcular a probabilidade
de uma recessao nos EUA nos préximos doze meses.
Os efeitos continuos da pandemia de covid-19 e as
interrupgdes nas cadeias de abastecimento, em 2020
€ 2021, respetivamente, € as tensdes geopoll’ticas em
2022, impulsionaram os indices de pregos no consu-
midor para os niveis mais elevados das tltimas quatro
décadas, forgando os bancos centrais a adotarem uma
49 > D Postura e['lergican}e'nte restritiva, e'levan'do zfs ta)'(as de
juro. A crise bancdria em margo foi o primeiro sinal de
que a politica da Fed promete penalizar o consumo,
o investimento e o crescimento econémico, podendo
redundar numa recessio tal como o indice da Fed de
NY preconiza.
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