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Os bancos centrais enfrentam um dificil ato de equilibrio

Os principais bancos centrais estéo a enfrentar um dificil
ato de equilibrio. Tém de lidar com a inflagéo subjacente
persistente, uma economia em abrandamento e
dificuldades no sector bancario que ameagcam a
estabilidade financeira. A escala e a velocidade da subida
das taxas dos bancos centrais nos ultimos 12 meses s6
poderia causar sérios danos econémicos e levar a alguma
rachadura no sistema financeiro em algum momento. O
velho adagio de que o Fed aumenta as taxas até que algo
se quebre parece estar a ser verdade. O Fed tem afirmado
repetidamente que a sua prioridade é combater o maior
choque de inflagao dos Ultimos 50 anos e que esta
disposto a pagar o preco sob a forma de uma recessao
rasa. Acreditamos que este dano econdmico foi um mal
necessario para que o Fed pudesse conter a inflagdo
rapidamente. As recentes fissuras no sistema bancario
dos EUA lembram-nos que as taxas politicas ja atingiram
um nivel significativamente restritivo.

Os mercados de taxas de juro estédo a incorporar o facto
de que o Fed ira atingir a taxa recorde de 5,25% na sua
proxima reunidao em Maio e comegara a reduzir as taxas
em Julho para apoiar a economia. Na nossa opinido, esta
perspetiva nao tem suficientemente em conta o ponto de
partida da economia e da inflagdo. O aperto do mercado
de trabalho assinala uma recessao para fazer baixar a
inflacdo subjacente. Por conseguinte, é provavelmente
demasiado otimista incorporar a possibilidade de o Fed
recuar ao primeiro sinal de uma recessao. Também
consideramos as medidas atuais das expectativas de
inflagdo bastante otimistas. Por exemplo, apesar da
inflacdo de base persistente e de um mercado de trabalho
que se mantém extremamente apertado, a taxa de
inflacdo breakeven de 10 anos caiu para cerca de 2,3%.
Ainda mais preocupante é o nivel dos mercados bolsistas,
que ndo tém em conta a queda de 30% nos lucros
tipicamente observada numa recessao. O crescimento
esperado dos lucros para 2023 nos EUA e na Europa mal
é negativo, e a tendéncia negativa nas revisdes dos lucros
esta a mostrar sinais de inversao.
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O denominador comum entre os mercados de obrigacoes
e de agdes € a expectativa de que o Fed ira reduzir as
taxas e, assim, trazer um salvamento econémico antes do
final do ano. Na nossa opiniao, as expectativas do
mercado de um corte de taxas sdo demasiado otimistas e
subestimam a severidade das compensagoes de longa
data que os bancos centrais enfrentam. A luta contra a
inflacdo significa a emergéncia ativa de uma recesséo e
nao o seu desaparecimento. O risco no segundo trimestre
€ que as expectativas acomodaticias dos mercados sejam
atenuadas, levando a uma reavaliagdo do caminho do
Fed, prejudicando mecanicamente os ativos de risco ao
aumentar as taxas de curto prazo.

Conviccoes
A dindmica econémica continua a abrandar nos EUA e
na zona euro

Os precos de mercado para os cortes Fed este ano
sdo demasiado otimistas

A inflacdo de base continuara a ser apertada nos EUA
€ na zona euro

China reabre para impulsionar o crescimento global
em 2023

Os rendimentos nos EUA e na Europa continuam
volateis

O crescimento dos ganhos sera negativo este ano nos
EUA e na zona euro

O ddlar americano enfraquece ainda mais

Neutral

 ——
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Perspetiva macro

Perspetiva macroecondémica dos EUA

A economia americana tem mostrado grande resisténcia
nos ultimos trimestres face ao pior choque inflacionario
das Ultimas décadas e ao ciclo de aperto mais brutal da
Reserva Federal na histéria moderna. A nossa analise
indica que a economia dos EUA tem sido apoiada por um
consumo saudavel, que tem beneficiado do stock
remanescente de poupangas excedentarias acumuladas
desde a pandemia. Além disso, o rendimento disponivel
real, uma boa medida do poder de compra ajustado a
inflagdo, atingiu um nivel pré-pandémico mais elevado.
Esta de novo a subir.

Rendimento disponivel pessoal real

US Recession Indicator
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Dito isto, esperamos que a economia dos EUA abrande
ainda mais nos proximos meses. O canal de transmissédo
de taxas mais elevadas para uma menor atividade de
crédito, levando a um menor crescimento econémico e
depois a uma menor inflagao, caracteriza-se por longos
desfasamentos. Estes desfasamentos sao tipicamente
superiores a 12 meses. Quando o Fed iniciou o seu ciclo
de aperto em Margo de 2022, os efeitos sobre a economia
comecam a fazer-se sentir. Além disso, desde o quarto
trimestre de 2022, o aperto dos padroes de crédito tem
abrandado a atividade de crédito e ja amorteceu a
vontade das empresas em fazer novos investimentos.
Acreditamos que a recente turbuléncia no sistema
bancario dos EUA ira acelerar o aperto dos padroes de
crédito e das condices financeiras pela magnitude de um
aumento das taxas de juro de pelo menos 50 pontos de
base. O mercado aderiu a narrativa da desinflagéo global,
com o indice de pregos do consumidor norte-americano a
atingir um pico de 9,05% em Junho de 2022 e o nucleo
do indice de pregos do consumidor norte-americano a
6,63% em Setembro de 2022. De facto, a normalizagéo
das cadeias de abastecimento num mundo pés-Covid
continua a ser um fator de apoio a desinflagao de bens,
mas é provavel que o efeito de base da queda dos bens
tenha esgotado o seu curso. Estamos mesmo a assistir ao
regresso de alguma inflagcdo de bens, como no caso dos
automoveis usados.
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O verdadeiro problema da inflagdo para os banqueiros
centrais € a rigidez das medidas de base das pressoes
sobre os precos. Por exemplo, a inflagdo dos servigos
centrais excluindo a habitagdo (IPC supercore) permanece
muito acima dos niveis que o Fed pode provavelmente
tolerar e provou ser muito resistente. De facto, caiu
apenas 0,33% de Setembro de 2022 a Fevereiro de 2023,
de 6,46% a 6,13% respetivamente. O responsavel por
detras desta rigidez € o apertado mercado de trabalho, o
que impede um necessario abrandamento do crescimento
dos salarios.

IPC supercore
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A proporcao de vagas de emprego para candidatos a
emprego saltou novamente em Dezembro de 2022 para
1,96 (ou seja, 1,96 postos de trabalho disponiveis para
cada candidato), o que ainda esta muito préximo do
maximo historico (1,99 em Margo de 2022). O indice de
custos de emprego fiavel (salarios e vencimentos de todos
os trabalhadores civis em todas as industrias e profissoes)
era ainda de 5,1% no final de 2022. Vemos apenas uma
desaceleracao no crescimento salarial para empregos
pouco qualificados, enquanto que o crescimento salarial
para empregos altamente qualificados ainda esta em
modo de sobreaquecimento. Esperamos, portanto, que
devido as mudangas estruturais no mercado de trabalho
provocadas pela pandemia, a pressao salarial demore
muito mais tempo a diminuir, o que contribuira para
manter a inflacdo dos servicos essenciais.



indice de custos do emprego
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O Fed elevou o Fed Fund Rate para 5% (limite superior) na
sua reuniao politica de Margo pela nona vez consecutiva.
Referiu-se a continuacao de uma inflagdo elevada e ao
facto de que novos aumentos de taxas estavam nas
cartas, embora com menos convic¢ao - abandonou a
referéncia a "aumentos continuos" nas taxas de juro,
substituindo-a por "alguns aumentos adicionais”. Além
disso, o Presidente Powell admitiu que as recentes
fissuras no sistema bancario dos EUA tém o potencial de
apertar as condi¢Oes de crédito e poderiam, portanto,
fazer algum do trabalho. No entanto, manteve os seus
objetivos de aperto quantitativo de 60 mil milhdes de
ddlares de "cash flow rollover" e 35 mil milhdes de dolares
de "Mortage Back Security" por més. Ao aumentar as
taxas e manter o aperto quantitativo enquanto
simultaneamente fornece apoio de liquidez aos bancos,
vemos provas de que o Fed esta a fazer uma distingéo
clara entre objetivos financeiros e de estabilidade de
precos. Na nossa opinido, esta separagao contrasta com
a resposta do banco central as falhas bancarias de 2008 e
a pandemia, quando utilizou todas as suas ferramentas,
incluindo cortes nas taxas, para estimular a economia. A
este respeito, o recente aumento do balango do Fed nao
deve ser visto como uma forma de flexibilizagao
quantitativa (QE), uma vez que ndo estd ligado a compra
de titulos em mercados abertos, mas sim ao apoio a
liquidez dos bancos.

A jornada do Fed
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Os mercados foram rapidos a incorporar os cortes de
taxas devido a turbuléncia no sector bancario. Pensamos
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que esta é a velha estratégia dos dias em que o Fed se
apressou a salvar a economia no caso de uma recessao.
Nao esperamos que uma nova ronda de flexibilizagao
tenha inicio este ano. Dito isto, o Fed parece estar a
aproximar-se da sua taxa terminal, uma vez que o
crescente reconhecimento de que taxas de juro mais
elevadas estao a comegar a morder indica que as taxas
de juro maximas estédo a aproximar-se. Além disso,
quando o efeito do aperto quantitativo e a préxima
contracédo das condigbes de empréstimo do sistema
bancario sdo adicionados, a atual taxa de juro diretora
"sombra" é pelo menos 1% mais elevada. Reconhecemos
que em ciclos anteriores, quando o Fed também
caminhou agressivamente, ndo esperou muito antes de
mudar de rumo (1 més em '83-'84, 3 meses em '88-'89, 4
meses em '94-'95). Contudo, acreditamos que o cenario
sera diferente desta vez devido ao ambiente inflacionario
persistente. Acreditamos que o Fed s6 seria capaz de
fazer os cortes de taxas que os mercados esperam se
uma crise de crédito mais profunda do que o esperado se
instalasse e provocasse uma recessao mais profunda do
que o esperado. Por conseguinte, esperamos mais um ou
dois aumentos antes que o Fed faga uma pausa até ao
préximo ano.

Perspetiva macroeconémica da zona euro

Apesar da tristeza no final do ano passado sobre uma
recessao iminente na zona euro, a economia tem sido
surpreendentemente resiliente, principalmente gragas ao
colapso dos pregos do gas natural. Uma gestéo eficaz da
capacidade de armazenamento de energia e condigdes
climatéricas amenas levaram a uma queda acentuada do
contrato de referéncia do gas natural TTF holandés para
um nivel bem abaixo do nivel observado antes da guerra
ucraniana. A economia da zona euro também provou ser
mais flexivel do que o esperado, uma vez que as
industrias diversificaram as suas fontes de energia. Estes
custos energéticos mais baixos eliminaram o risco de
racionamento de energia e apoiaram o consumo. Para
ilustrar a dinamica recente na zona euro, basta olhar para
o PMI composto, que voltou bem acima do limiar de
crescimento de 50 e se situa em 54,10 apés um minimo
de 47,30 em Outubro de 2022. Embora a economia da
Zona Euro tenha escapado por pouco ao crescimento
negativo no 4T 2022, o consenso ainda espera um ligeiro
declinio de -0,2% no 1T 2023. Espera-se que o aperto das
condicdes financeiras e o nivel continuado da inflagéo
subjacente minem o poder de compra e a confianga das
familias.



PMI composto da zona euro

Eurozone Composite PMI 70

01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 01/23

A inflagdo na zona euro atingiu um pico de 10,6% em
Outubro de 2022, e as forgas desinflacionarias desde
entdo tém sido impulsionadas principalmente pela queda
dos precos da energia. A situagao € diferente para a
inflagéo de base, pois nao esperamos que o IPC de base
caia até ao terceiro trimestre de 2023, devido ao facto de
0s precos dos servigos subirem, em parte devido a
pressodes salariais. Depois de ter atingido um pico, quando
a Europa se debateu com a propagacgao da Covid-19, a
taxa de desemprego da zona euro caiu drasticamente de
8,5% em Agosto de 2022 para 6,6% em Janeiro de 2023,
e uma medida ponderada pelo PIB da taxa de
desemprego nas quatro maiores economias da zona
encontra-se no seu nivel mais baixo desde 1981. Este
aperto do mercado de trabalho esta a levar a maiores
pressodes salariais em todo o bloco. O problema é que o
crescimento salarial mostra uma inércia muito maior na
zona euro do que nos EUA devido a uma maior proporcao
de trabalhadores que fazem parte de acordos coletivos e
acordos salariais multi-periodos. A medida que os
trabalhadores negoceiam a compensagao pela inflagao
recente, vemos a medida de compensagao por
trabalhador aumentar de 3,4% no terceiro trimestre de
2021 para 5,8% no quarto trimestre de 2022. Esperamos
que este ajustamento ascendente dos salarios continue
nos préximos trimestres, embora a um ritmo mais
moderado, uma vez que o aperto monetario do BCE alivia
alguma da pressao sobre o mercado de trabalho.

Remuneragéo por empregado na zona euro
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O BCE continuou a normalizar as taxas de juro,
aumentando as taxas em 50 pontos base em Marco de
2023, de acordo com a sua determinag@o em voltar a
controlar a inflagdo. As declaragdes feitas ndo deram
qualquer indicacgao significativa sobre as perspetivas das
taxas diretoras para além do més de Margo, limitando-se
a assinalar que sera adotada uma abordagem dependente
de dados. Em termos de aperto monetario, o BCE afirmou
que o corte sera em média de 15 mil milhdes de euros por
més até ao final de Junho de 2023, sendo o ritmo
posteriormente determinado ao longo do tempo. As
perspetivas melhoraram consideravelmente, mas uma
economia mais resiliente significa um mercado de trabalho
mais restrito, maiores pressodes salariais e uma inflagéo
mais persistente, o que devera forcar o BCE a continuar a
apertar a politica monetaria. O aperto dos padroes de
crédito devido a tensbes no sistema bancario ira
provavelmente poupar ao BCE um ou dois aumentos. Na
nossa opiniao, os precos de mercado ainda sao
demasiado acomodaticios e terao de ser ajustados. As
perspetivas para a economia da zona euro oriental estao,
portanto, mais dependentes do que nunca das
perspetivas da politica monetaria do BCE. Mantemos a
nossa opiniao de que a taxa terminal na zona euro atingira
pelo menos 4% antes de fazer uma pausa.

Perspetiva macroecondmica da China

A China decidiu inverter as suas politicas rigorosas de
Covid que impediram o crescimento econémico no inicio
deste ano. O tema da "reabertura da China" ganhou,
desde entdo, impeto, e estamos de facto a ver os dados
de mobilidade de alta frequéncia normalizarem-se
rapidamente. Estamos também a assistir a uma forte
recuperagao nos servigos. O indice de produgdo mensal
de servicos situou-se em 5,5% em Fevereiro, em relagao
ao ano anterior, contra -0,1% em Janeiro. O sector
imobiliario esta também a estabilizar, como indicado pelo
abrandamento da contragdo do investimento imobiliario
no primeiro trimestre deste ano. Além disso, os pregos
das casas parecem ter atingido o seu ponto mais baixo.

O impulso de crédito da China e o indice de produgéo de
servigos
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Ha algumas semanas, o Congresso Nacional do Povo
estabeleceu uma meta de crescimento modesto de 5%,
mas o PIB da China excedeu a meta apds as duas
remodelagdes governamentais anteriores em 2012-13 e

4]



2017-18. Nao se espera que a situacao atual seja
diferente. Ao mesmo tempo, os decisores politicos
parecem dispostos a adotar uma posicao pragmatica sem
grandes facilidades, mas optando por uma estratégia de
medidas ad hoc. Globalmente, a recuperagéo da
economia chinesa devera ajudar a apoiar a economia
global. Contudo, como a recuperagao € principalmente
impulsionada pelos servigcos domésticos e menos pelas
importacdes, o estimulo para outras economias, tais como
a zona euro, é provavel que seja mais limitado do que no
passado. No entanto, sera o principal motor do
crescimento do PIB mundial este ano.
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Perspetivas de
investimento

Acdes

As acdes de mercado desenvolvidas enfrentam fortes
ventos adversos macroecondémicos, uma vez que
esperamos que a dinamica econémica nos EUA e na zona
euro continue a abrandar a medida que a politica
monetdria comega a apertar e, paralelamente, os padroes
de empréstimo se tornam mais restritivos. Isto é suscetivel
de resultar em lucros mais baixos este ano. Contudo, as
previsoes de lucros das empresas nem sequer refletem
um risco de recessao modesto, uma vez que o
crescimento esperado dos lucros € modesto -1% para os
EUA e -4% para a Europa. Embora as previsdes de lucros
tenham caido acentuadamente desde o topo do mercado
no inicio de 2022, a dindmica descendente das revisoes
parece ter pausado.

Crescimento esperado do lucro em 2023
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Historicamente, os mercados de agdes atingiram o fundo
do poco na segunda metade de uma recessao. No
entanto, ndo devemos basear a nossa estratégia de
investimento no facto de estar em curso uma recessao.
De facto, historicamente, o anincio de uma recessao pelo
National Bureau of Economic Research (NBER) tem tido
um atraso médio de 8 meses. Uma vez que a duragao
média de uma recessao desde 1960 é de 12 meses
(excluindo a contragao da Covid de 2 meses), entéo,
quando uma recessao for reconhecida, os mercados de
acoes ja deverdo ter atingido o seu ponto mais baixo em
antecipacao. Desde 1980, ocorreram 6 recessoes nos
EUA, e o retorno médio de 1 ano na formalizagdo do S&P
500 tem sido de cerca de 15%. Por conseguinte, é
importante olhar para os principais indicadores ciclicos,
bem como utilizar a analise técnica.

A nossa andlise técnica dos mercados acionistas
desenvolvidos conduz a uma perspetiva mais otimista do
que a nossa andlise macro. Ha mais sinais de que o fundo
do mercado foi observado em Outubro de 2022 do que
aqueles que indicam uma visita a novos minimos. De
facto, os precos dos indices quebraram-se a partir do
topo e da média movel de 200 dias em muitos indices
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chave. Varios "surtos" de dindmica e magnitude,
geralmente vistos no inicio de uma nova tendéncia
ascendente, tém ocorrido. Em termos de tendéncias, o
comportamento recente do S&P500, Nasdag100 e mesmo
do Russell 2000 € um bom pressagio, embora seja
prematuro ver uma nova tendéncia de alta.

Por conseguinte, favorecemos uma posicao defensiva,
visando empresas de qualidade, baixa volatilidade e
dividendos elevados. As agoes ciclicas e de pequena e
média capitalizacdo estdo mais em risco, dadas as nossas
perspetivas macros. E provavel que o debate crescimento
versus valor continue a ser impulsionado pela direcao dos
rendimentos das obrigagcdes. As empresas de tecnologia
de grande capitalizagcao tém agora fortes atributos de
qualidade, dada a sua dimensao, liquidez e niveis de
rentabilidade. Assim, o Nasdagq100 poderia também ter
um bom desempenho em tal ambiente. Também vemos
bolsas de oportunidades nos sectores da biotecnologia e
dos consumidores nao discricionarios. As agoes dos
mercados emergentes devem continuar a beneficiar do
esperado enfraquecimento adicional do délar americano e
do impacto positivo da reabertura da China. O mercado
espera que o crescimento dos lucros na China exceda
15%. Além disso, as revisdes dos lucros ja estao a
aumentar. No entanto, apesar da atratividade das acdes
chinesas, abstemo-nos de as aumentar nesta fase, dada a
elevada volatilidade e a nossa posi¢ao ja demasiado
pesada.

Em resumo, parece que o mercado de agdes esta
posicionado para uma ligeira e breve contragcao
econdémica e cortes nas taxas Fed; parece ja estar a
antecipar uma recuperacao. Na nossa opiniao, os
mercados de acdes desenvolvidos ndo estao a avaliar
corretamente os prejuizos econdmicos esperados, uma
vez que estao a depositar muita confianga na assisténcia
providencial do Fed. Existe, no entanto, um risco de
desapontamento com um caminho Fed mais falso do que
o esperado. Se fosse este o caso, entdo os ativos de risco
sofreriam. Devido a divergéncia entre as nossas
perspetivas macro e técnicas, mantemos portanto uma
posigcdo neutra em relagdo as agdes, com um viés
defensivo.



Foco na China Internet

Ap6s quase dois anos de colapso devido a repressao
de Pequim que destruiu mais de 80% do valor do sector
desde o pico até ao baixo, acreditamos que as
empresas chinesas na Internet estdo finalmente em
recuperagao e sao uma das histérias de recuperacao
mais notaveis deste ano. A China acabou finalmente
com a sua politica de Covid zero recentemente, o que
provavelmente impulsionara o crescimento e
encorajara ainda mais as despesas discricionarias. As
empresas chinesas da Internet estao a ser alavancadas
na historia de reabertura do pais, uma vez que tém
ligacbes diretas aos consumidores chineses.

As empresas chinesas de Internet também tomaram
medidas para apaziguar Pequim, enfraquecendo
potencialmente de forma significativa os obstaculos
regulamentares para o ano. Um alto funcionario chinés
disse recentemente que as autoridades iriam procurar
dar mais apoio as empresas tecnoldgicas e uma maior
previsibilidade na supervisdo do sector tecnolégico no
futuro.

Em termos de valorizagoes, o sector esta a negociar
com um desconto histérico significativo para os seus
pares americanos, apesar dos fortes fundamentos.
Acreditamos que a maior parte do movimento de
precos nas empresas chinesas de Internet nos ultimos
anos nao tem sido impulsionado por motivacdes
fundamentais. Como resultado, estas empresas
apresentam hoje uma das mais convincentes
oportunidades de crescimento a longo prazo para os
investidores, embora o caminho para a sua antiga gléria
possa ser longo.

A perspetiva das taxas dos EUA faz parte do complexo
panorama macroeconomico. A incerteza sobre a evolugao
das taxas permanece elevada, como evidenciado pela
crescente volatilidade do mercado do Tesouro dos EUA
(indice MOVE), que atingiu recentemente os niveis
verificados durante a crise financeira global de 2008.
Estas incertezas resultam da divergéncia entre as
expectativas do mercado relativamente as futuras taxas
Fed Fund Rate e as projecoes oficiais do Fed (ou o
chamado "ponto plot"). Apds a erupcéo do stress no
sistema bancario dos EUA, as expectativas sobre o
caminho das futuras agoes do Fed inverteram-se
acentuadamente. Os participantes no mercado esperam
atualmente que as taxas caiam do segundo semestre
deste ano para 4,30% até ao final de 2023. Isto contrasta
significativamente com a parcela de pontos divulgada
pelo Fed na sua ultima reunido, que espera que o FFR
seja de 5,15% até ao final do ano. Na nossa opiniéo, as
hipéteses de uma reducéo da taxa pelo Fed em 2023 sédo
improvaveis. Esperamos que suba mais uma ou duas
vezes durante o Verdo e depois permaneca la durante
algum tempo antes de comecar a cair no préximo ano.
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Bilhetes do Tesouro dos EUA vs. volatilidade cambial
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E provavel que os rendimentos a curto prazo evoluam
com as expectativas da politica monetaria, pelo que
acreditamos que o rendimento a 2 anos dos EUA podera
aumentar novamente no segundo trimestre de 2023. As
coisas sao reconhecidamente mais complicadas para o
rendimento a 10 anos. Teoricamente, deveriamos ver um
aumento nos rendimentos. Os investidores exigem um
rendimento mais elevado para os deter, dada a
persisténcia e volatilidade da inflagdo. Se a inflagao de
base continuar a ser elevada e persistente, € também
provavel que as expectativas de inflagao se ajustem para
cima. Isto devera traduzir-se em maiores rendimentos de
obrigagdes com prazos de vencimento mais longos. Dito
isto, esperamos que o rendimento a 10 anos dos EUA
permaneca volatil e limitado ao intervalo de precos
observado no segundo trimestre.

Na zona euro, assistimos a uma atenuagao dos riscos
para a estabilidade financeira e a um regresso gradual da
inflacdo de base. Podemos assistir a um aumento dos
rendimentos no curto final da curva do euro, dado o
aumento dos mercados nos ultimos tempos. Por
enquanto, 0 Nosso posicionamento permanece com uma
duracdo mais curta do que o alvo. Gradualmente, sera
implementada uma duragao neutra a medida que o BCE
se aproxima do fim do seu ciclo de aperto.

Os mercados de crédito permaneceram resilientes devido
ao excesso de confianga de que o Fed cortaria as taxas
de referéncia para salvaguardar a economia. Acreditamos
que os spreads de crédito ndo refletem plenamente os
riscos macroecondémicos, e consideramos que a
dissociacao dos padroes de crédito poderia reativar os
spreads de crédito. Por conseguinte, continuamos a ter
um peso inferior aos titulos de alto rendimento nos EUA e
na zona euro. Os spreads alargaram-se nas ultimas
semanas, mas ainda nao sdo suficientemente atrativos a
longo prazo para representar uma oportunidade. Embora
existam bolsas de oportunidade, os custos de
financiamento mais elevados, uma economia mais fraca e
baixa liquidez do mercado continuarao a exercer pressao
sobre esta classe de ativos.



Spreads de crédito de alto rendimento vs. endurecimento dos EURUSD vs. spread de 2 anos
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Estamos mais a vontade com o segmento de grau de
investimento (IG). Devera ser mais resistente a um maior
alargamento dos riscos, especialmente no caso de um
aperto significativo das condigdes de crédito, levando a
uma recessao, mais cedo do que mais tarde. Além disso,
o atual transporte da divida IG é suficientemente atrativo
para justificar uma posicao neutra, tanto nos EUA como
na Europa.

O valor da divida dos mercados emergentes parece mais
dindmico do que o segmento de alto rendimento. Os
decisores politicos das principais economias emergentes
tém sido rapidos a adotar politicas monetarias restritivas
para contrariar as pressoes inflacionistas, a fim de se
precaverem contra desvalorizagoes das suas moedas
domésticas em relagéo as do mundo desenvolvido. Os
paises emergentes tém agora muni¢des para o futuro. Um
délar mais fraco também deveria ser benéfico para a
divida dos mercados emergentes. No entanto, dada a
sensibilidade dos mercados emergentes as mudangas no
sentimento de risco, preferimos errar do lado da cautela
com a classe de ativos e favorecer carteiras
personalizadas caso a caso. Por exemplo, evitaremos os
emitentes mais endividados, que deverdao mostrar
dificuldades no refinanciamento.

Moedas

Os modelos quantitativos mostram que a politica
monetaria relativa tem sido o principal motor dos
movimentos do EURUSD ao longo do ano passado.
Esperamos que o BCE continue a aumentar as taxas,
mesmo depois de o Fed ter parado de aumentar as taxas.
O diferencial de taxas deve, portanto, suportar o valor da
moeda Unica em relagdo ao ddlar, com uma possivel
quebra acima do nivel 1,10.

O ouro ultrapassou recentemente a barreira psicolégica
chave de $2000 por onca e pode estar a dirigir-se para o
anterior maximo histérico de $2070. Um recuo abaixo de
$1,950 proporcionaria um ponto de entrada atrativo. De
um ponto de vista fundamental e a médio prazo, o
provavel pico de rendimento real nos EUA devera ajudar a
impulsionar o metal amarelo para novos maximos.
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Detalhes da alocacao de ativos

Less attractive

Neutral

Sovereign | EURShort&MidTerm | | USDLongTerm | | USD Short & Mid Term |
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| Financial Subordinated |
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| Emerging Markets | | US Industrials |
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Investments | HF CTA |
| HF Global Macro |
Currencies | CHF |

usD |

| EUR |

More attractive

<P Indicate the last change. Number of triangles indicates the movement amplitude
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Renuncia de responsabilidade
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