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Alocacdo de Activos

O ano de 2022 iniciou-se com a perspectiva de subida de taxas pelos principais
bancos centrais, seguida da invasdo da Ucrania pela Russia, no final de Fevereiro.
Ambos os acontecimentos estiveram na base da elevada volatilidade registada nos

mercados financeiros.

Para além da tragédia humanitaria, a eclosdo de uma guerra em pleno continente
europeu, agravada pelo facto de ser iniciada por uma poténcia nuclear, veio adicionar

ainda mais incerteza quanto a evolucdo da economia (e ordem) mundial.

No plano econdmico, o impacto imediato é a visivel subida da taxa de inflagdo. E,
regra geral, uma taxa de inflacdo mais elevada traduz-se em taxas de juro mais altas
e bancos centrais com politicas monetarias mais restritivas. Por sua vez, taxas de juro
mais altas, potencialmente acompanhadas por abrandamento econémico, poderdo
significar maltiplos de avaliacdo mais baixos e spreads de crédito mais altos, nos

mercados accionistas e de crédito, respectivamente.

Assim, mantemos a Alocacdo de Activos com um posicionamento defensivo e com
uma elevada percentagem em Liquidez. Apesar das classes de activos mais ciclicas
estarem agora com avaliacbes mais atractivas, considerando a elevada incerteza
reinante, mantemos uma exposicdo Neutral em Accdes. Entre as Obrigacdes,
mantemos a exposicdo aos segmentos High Yield e Corporate Hybrids, embora
globalmente Underweight na classe de activos. Por fim, nos Alternativos, reduzimos

a exposicdo aos metais preciosos.
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Rendibilidades desde o inicio do ano (YTD)
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Mercados financeiros no 1° trimestre

O 1° trimestre de 2022 ficou marcado pela elevada volatilidade nos mercados
accionistas e pela subida abrupta das yields das obrigacdes governamentais e dos

spreads de crédito.

Nos mercados accionistas o trimestre terminou com rendibilidades negativas, embora
muito longe dos minimos. Nos Estados Unidos, os indices S&P-500 e Nasdag-100
registaram perdas de -2,8% e -6,6%, apds terem estado a perder mais de 10% e
quase 20%, respectivamente. Por sua vez, na Europa, os indices EuroStoxx-50 e DAX-
30 perderam -6,9% e -6,7%, respectivamente. Apds o inicio da guerra na Ucrania,
estes dois Ultimos mercados chegaram a acumular perdas de 20%, conseguindo,
contudo, recuperar apesar da incerteza dominante, em particular na Europa, e da

subida das yields das obrigacdes governamentais.

De facto, a forte subida da taxa de inflagdo obrigou os bancos centrais a adoptarem
uma postura menos acomodaticia, sinalizando a subida das taxas de juro directoras.
Nos Estados Unidos, a FED aumentou as taxas de juro em 25 bp, para o intervalo
0,25%-0,5% e anunciou novas subidas ao longo dos préximos meses, bem como o
fim imediato do programa de compra de titulos. Na Zona Euro, o BCE também iniciou
a reducdo das compras de obrigacdes e abriu a porta a subida das taxas de juro até
ao final deste ano. Nos mercados monetdrios, as taxas de juro directoras sdo
esperadas terminar o ano nos 2,4% nos Estados Unidos (actual 0,5%), e nos 0,0% na

Zona Euro (actual -0,5%).

Assim, nos mercados de divida publica o trimestre caracterizou-se por uma subida
das respectivas yields no mercado secundario. Nos Estados Unidos, a yield dos

Treasuries a 10 anos terminou o trimestre nos 2,39%, mais 88 bp relativamente ao
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final do ano passado, e praticamente igual a yield no prazo dos 2 anos (2,36%). Por
sua vez, na Zona Euro a yield dos Bunds a 10 anos subiu 81 bp no trimestre, para os

0,63%, o valor mais elevado desde meados de 2018.

Yields das Obrigacdes (%)
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Fonte: Bloomberg. indices Bloomberg Barclays

Tal como verificado nos mercados accionistas, também os spreads de crédito
registaram uma recuperacdo significativa face aos minimos do trimestre. Ainda assim,
os spreads do segmento Investment Grade subiram, em média, 16 e 25 bp, para os
66 e 72 bp, nos Estados Unidos e na Europa, respectivamente. No segmento de High
Yield, os spreads aumentaram 73 e 80 bp, para os 367 e 398 bp, respectivamente,

situando-se ja acima dos valores de final de 2019.
Principais riscos

Nos proximos trimestres a evolucdo dos mercados continuard, sobretudo,
condicionada pela evolucdo dos precos das matérias-primas, nomeadamente da
energia e dos produtos agricolas, e, consequentemente, da taxa de inflagdo. Os
bancos centrais tentardo resolver o actual desequilibrio entre a procura e a oferta,
que teve origem com a pandemia COVID-19 e os seus efeitos nas cadeias de
abastecimento globais, com a subida das taxas de juro (e a diminuicdo da procura).
Neste momento, a incerteza permanece muito elevada, mas a forma como este
ajustamento ocorrer poderd significar, um abrandamento econémico. Se a
diminui¢do da procura ndo for acompanhada pelo aumento da oferta — a subida das
taxas de juro pode diminuir a procura mas néo resolve o problema do lado da oferta,
agora agravado com a guerra na Ucrania —, a manutencdo de uma taxa de inflacdo
elevada poderd traduzir-se num cenario de estagflacdo, de todo indesejavel pelas

consequéncias sociais e econémicas que tal significaria.

De qualquer forma, de momento, tal cenario ndo é o mais provavel. De acordo com
os valores implicitos nas inflation-linked bonds, os mercados descontam uma
normalizacdo da taxa de inflacdo nos préximos anos, em torno dos 2,6% e 2,3% nos

Estados Unidos e Zona Euro, respectivamente. Ou seja, os mercados esperam uma
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normalizacdo da taxa de inflacdo, perto dos niveis de referéncia dos bancos centrais
(2%), e os principais organismos oficiais continuam a projectar um crescimento da

economia mundial na ordem dos 4% em 2022, e 3,6% em 2023.

Taxas swap 5Y5Y (inflacdo esperada)
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Outlook para o 2° trimestre

Neste contexto de incerteza, com potencial menor crescimento econdmico e
manutencdo de uma taxa de inflacdo durante 2022, a Alocacdo de Activos
recomendada permanece relativamente defensiva. Durante o 1° trimestre do ano,
aproveitou-se a queda dos mercados accionistas para aumentar a exposicdo para o
nivel Neutral, mas a Liquidez mantém-se elevada, proveniente da posicdo

Underweight em Obrigacdes.

Com efeito, a diminuicdo dos multiplos de avaliacio dos principais mercados
accionistas, na nossa opinido, melhoraram a perspectiva de retornos, pelo menos no
curto prazo. O indice S&P-500 transacciona agora com um racio Price-Earnings (PE)
de 19,8x os resultados esperados nos préximos doze meses, contra os 21,4x
observados no final do ano passado. Por sua vez, na Europa, o indice Stoxx-600
transaciona com um PE de 13,8x, que compara com os 15,8x no final de 2021. Apesar
de serem ainda valores historicamente elevados, os mesmos devem ser analisados a
luz da recente subida das yields das obrigacdes governamentais; ou seja, assumindo
que o potencial de subida das yields é agora menor, até pelas incertezas quanto ao
cenario macroeconémico, o impacto negativo da subida das yields é cada vez menor

nos multiplos de avaliacdo, mantendo-se os resultados das empresas.

Assim, num cendrio de potencial menor crescimento econémico e subida limitada
das yields, na componente accionista voltamos a aumentar a exposicdo aos
designados sectores Growth caracterizados, regra geral, por niveis de endividamento
mais baixos e maior resiliéncia em termos de margens e pricing power, com a
Tecnologia e a Seguranca, contrabalancados com sectores mais Defensivos, como as
Infraestruturas e as Farmacéuticas. Numa Optica mais tactica e como hedging a uma
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subida das taxas de juro maior do que o esperado, mantemos igualmente alguma

exposicdo a sectores mais ciclicos, como o Financeiro e o Industrial.

Em termos geogrédficos, apesar de os mercados europeus e emergentes
transacionarem com desconto relativamente aos congéneres norte-americanos, a
exposicdo aos Estados Unidos foi aumentada para o nivel Neutral, tal como os dois
primeiros. Contudo, entre os emergentes foram realizados ajustamentos, com a
diminuicdo da exposicdo a China, e aumento no Vietname. Na nossa opinido, a
combinacdo do abrandamento econémico com o aumento da pressdo regulatéria e,
mais recentemente, com a posicdo quanto a guerra na Ucrania, deverd limitar a
reducdo do prémio de risco do mercado accionista chinés. Pelo contrdrio, a economia
vietnamita podera beneficiar da deslocalizacdo e diversificacdo de risco de empresas
internacionais até agora sobretudo dependentes China para a producdo dos seus

produtos.

Price-to-Earnings Ratio e Radar Sectorial
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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Entre as Obrigacdes, mantemos a estratégia barbell dos dltimos trimestres, com a
exposicdo aos segmentos de maior risco, como o High Yield, Corporate Hybrids e
Emergentes, em moeda local, a serem contrabalancados com uma elevada
percentagem alocada a Liquidez e Ouro, enquanto desvios a Obrigacdes. Desta
forma, a exposicdo a Divida Publica permanece residual, e a duration média muito

baixa.

Com efeito, uma exposicdo diversificada em divida privada (High Yield e Corporate
Hybrids com ratings Investment Grade), com maturidades médias baixas, continua a
fazer sentido, num cenario de crescimento econdémico positivo, ainda que
potencialmente menor do que o inicialmente esperado. Na nossa opinido, apés a
recente subida, os actuais spreads de crédito ja incorporam grande parte dos riscos

de menor crescimento econémico e deterioracdo das margens das empresas.

Spreads de Crédito (bp)
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Fonte: Bloomberg.

Concluindo, apesar da incerteza reinante, agravada pelo cenario de guerra na Ucrania
e as duvidas sobre a sua duracdo e desfecho, as avaliacdes das classes de activos mais
ciclicas, como as Accdes e o Crédito, encontram-se agora em niveis mais atractivos.
Embora as actuais avaliacdes ainda ndo sejam suficientemente baixas para assegurar
rendibilidades esperadas semelhantes as registadas nos Gltimos anos, a boa noticia é
que as yields das obrigacdes estdo mais altas (e, na Zona Euro, positivas) o que, para
os investidores Conservadores, permite o investimento em niveis mais interessantes,
e, para os Dinamicos, limita o risco de contraccdo dos multiplos de avaliacdo por

efeito da subida das yields.

Assim, a diversificacdo continuard a ser fundamental, combinando posi¢cées com

maior risco e rendibilidade esperada, como é o caso das Accdes e o High Yield, com

w# BANCO Pagina 6
4 INVEST

RUPD ALVES RIBEIZD



1° Trimestre 2022 Invest Outlook

posicdes de menor risco e retorno, como a Liquidez e o Ouro. Entre as Accdes, a
abordagem deverd ser global e com exposicdo as grandes tendéncias dos préximos

anos, como a transicdo digital e energética.

Paulo Monteiro

Invest Gestdo de Activos — SGOIC, SA
Redigido em 30 de Marco de 2022
Cotacdes em 29 de Marco de 2022
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Disclaimer

A informacdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informacdo econémica e financeira disponivel ao publico e
considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada obsta a que
aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicacdo, sujeitas a correc¢des, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteracdo verificada nas condi¢des de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade deverd ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Nédo hé qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatdrios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
presente documento e as eventuais recomendagdes de investimento aqui contempladas ndo podem em
nenhuma circunstancia ser consideradas como consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a
responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da
utilizacdo da informacao referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reproducdo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de interesses tendo por objecto o titulo
e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da presente recomendagdo ou
o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posicdo sujeita a alteragdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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