INVEST OUTLOOK

4° Trimestre 2023

O ciclo de subida das taxas de juro
aproxima-se do fim, num contexto
de diminuicdo da inflagdo e de
abrandamento econémico. A
grande incégnita reside na
resiliéncia dos resultados das
empresas, factor critico para
avaliar a atractividade relativa dos
mercados accionistas,
considerando as actuais yields das
obrigacées, em particular de
Divida Publica.

Alocacao de Activos

Tal como antecipado na dltima edicdo, durante o terceiro trimestre os mercados
financeiros permaneceram, regra geral, condicionados pela incerteza quanto a
evolucdo das principais economias desenvolvidas, apds os novos aumentos das taxas
de juro, e pela fraqueza evidenciada por algumas economias emergentes, em

particular na China.

Com efeito, nos Estados Unidos, em Julho, a Reserva Federal voltou a subir a taxa
directora, para os 5,50%, e na Zona Euro o BCE aumentou a taxa de juro por duas
vezes, para os actuais 4,50%. Em ambos os casos, sdo os valores mais elevados dos
Ultimos 22 anos. Entretanto, os mercados ajustaram as anteriores estimativas,
descontando agora que as taxas de juro se mantenham elevadas por um periodo mais
longo, colocando-as nos 5,25% e 3,75% em meados do préximo ano,
respectivamente. Por sua vez, a reabertura da economia chinesa, apds os lockdowns
relacionados com a pandemia, ndo se materializou na aceleracio econdmica

esperada, conforme visivel na evolucdo recente dos respectivos indices PMI.

Taxas de juro dos Bancos Centrais
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Fonte: Bloomberg.

Neste contexto, o terceiro trimestre termina com quedas ligeiras nos principais
indices accionistas mundiais, num contexto de novas subidas das yields da divida
publica e, consequentemente, deterioracdo das avaliacdes relativas. Nos mercados
de divida privada, os spreads de crédito registaram pequenos aumentos,

acompanhando desvalorizacdes das accdes.
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Mercados no 3° trimestre de 2023

Nos Estados Unidos, os indices S&P-500 e Nasdag-100 encerraram o terceiro
trimestre com desvalorizacdes de -2,5% e -2,7%, em USD, respectivamente. Em
termos sectoriais, as perdas foram lideradas pelas empresas tecnolégicas (-5,3%),
consolidando os fortes ganhos registados no primeiro semestre, seguidas pelos
sectores Industrial (-4,7%) e Consumo Basico (-5,0%), penalizados pelos receios de
abrandamento econdmico e manutencdo das taxas de juro altas por um periodo mais
longo. Pela positiva, destacou-se o sector Petrolifero (+11,3%), em reaccdo a forte

subida da cotacdo do barril de petréleo (+27,0%), durante o trimestre.

Por sua vez, na Europa, os indices Stoxx-600 e EuroStoxx-50 perderam -2,5% e -
5,3%, respectivamente. Entre os principais mercados, destaque para o indice alemao
DAX, com uma desvalorizagdo de -4,6% e para o italiano FTSE MIB, com um ganho
de +0,5%, no trimestre. A nivel sectorial, destacaram-se pela positiva os sectores
Petrolifero (+9,8%), Imobilidrio (+7,2%) e o Segurador (+2,6%). Pela negativa,
destacaram-se os sectores Tecnolégico (-10,5%), Turismo e Lazer (-11,7%) e
Consumo Basico (-9,9%). O sector Bancdrio, reflectindo a subida das taxas de juro,

manteve o bom desempenho do trimestre anterior, com uma valorizacdo de +2,4%.

Rendibilidades - 2023 YTD
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Entre os mercados emergentes (-3,2%, medido pelo indice MSCI Emerging Markets,
em USD), os outperformers foram os mercados russo (MOEX, +8,9%) e indiano (S&P
BSE Sensex, +2,0%), em moeda local. Pelo contrério, os underperformers foram os
mercados chinés (CSI 300, -3,3%) e os sul-americanos (MSCI Latin America, -5,4%),

igualmente em moeda local.

Nos mercados obrigacionistas, o terceiro trimestre ficou marcado pela subida das
yields da divida soberana. Nos Estados Unidos, a resiliéncia da economia, apesar da
diminuicdo da inflacdo, levou a uma reavaliacdo quanto ao timing dos cortes de taxas
de juro pela FED e, consequentemente a subida das yields. Deste modo, os Treasuries
a 2 e 10 anos terminaram o trimestre nos 5,12% e nos 4,53%, ap6s as variacdes de
+23 bp e +70 bp, respectivamente. Por seu turno, na Zona Euro, onde o BCE subiu
por duas vezes as taxas de juro, as yields dos Bunds alemdes a 2 e 10 anos subiram
+4 bp e +41 bp, para os 3,24% e 2,80%, respectivamente. Em ambos os blocos
econdémicos as yield curves continuam invertidas, com os mercados a descontarem

um abrandamento econdmico e a normalizacdo da inflacdo, a prazo.

Nos segmentos de divida privada, apesar da volatilidade dos mercados accionistas,
os spreads de crédito encerram o trimestre com variacdes ligeiras. Com efeito, os
spreads do High Yield subiram 17 bp nos Estados Unidos, e diminuiram 17 bp na
Europa, para os 446 bp e 439 bp, respectivamente. No segmento de Investment
Grade, as subidas foram igualmente moderadas, tendo os spreads encerrado o
trimestre nos 73 bp (+7 bp) e 78 bp (+4 bp), respectivamente. Deste modo, os indices
globais de High Yield e Investment Grade variaram +0,5% e -2,1%, em EUR, no

trimestre.

Nos mercados cambiais, o trimestre foi de ganhos para délar norte-americano (USD).
Com efeito, o USD ganhou 3,0% contra o EUR, 4,0% contra a GBP e 3,2% contra o
JPY. Deste modo, o indice Dollar Spot (DXY), que mede a performance do USD contra
as principais divisas mundiais, subiu 3,0% no trimestre, impulsionado pelo melhor
desempenho relativo da economia norte-americana e, por conseguinte, pela
expectativa de manutencdo do diferencial de taxas de juro face a outras economias

presentemente mais frageis.

Por fim, apesar do fraco crescimento esperado para a economia mundial, em larga
medida devido ao comportamento da Zona Euro e da China, as matérias-primas
ganharam, em média, +12,7%, medido pelo indice S&P GSCI Spot, em USD, no
trimestre. Entre a classe de activos, destacaram-se pela positiva os produtos
relacionados com Energia (+22,5%, em USD), impulsionados por questdes
geoestratégicas e pela concertacdo entre os principais produtores, nomeadamente a
Arabia Saudita e a Russia, ao limitarem o aumento da oferta. Pela negativa,
destacaram-se os Produtos Agricolas, que perderam -1,4%, em USD. Os Metais
Industriais e os Metais Preciosos avancaram, em média, +0,2% e +0,5%,

respectivamente.
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Outlook para o 4° trimestre

Tal como referido, apesar da continuacdo da subida das yields da divida publica, e
consequente deterioracdo das avaliacdes relativas dos activos com risco, os principais
mercados accionistas e os spreads de crédito registaram pequenas variacdes durante
o terceiro trimestre. Por conseguinte, o Outlook para os dltimos trés meses do ano

mantém-se relativamente inalterado.

Com efeito, de acordo com varias previsdes oficiais, os proximos 12 a 18 meses serao,
tudo indica, de abrandamento econémico e de continuacdo da normalizacdo da
taxa de inflacdo, em resultado da maior pressdo do aumento das taxas de juro sobre

o consumo privado e o investimento.

M2 vs Inflacido (Estados Unidos)
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Fonte: Bloomberg.

Por outro lado, a tdo antecipada reabertura da economia chinesa tem desiludido,
com varios indicadores de actividade a evidenciarem uma desaceleracdo nos ultimos
meses. De facto, as recentes medidas do governo, no sentido de estimular a
economia, ndo se tém revelado suficientes para corrigir os desequilibrios estruturais
no mercado imobilidrio, considerando que o sector da construcdo pesa cerca de 20%

no PIB.

Neste contexto — taxas de juro mais altas e por mais tempo, subida do preco do
petréleo, abrandamento econdmico, incluindo na China, e manutencdo de vdrios
riscos geopoliticos —, mantemos a visdo de que os prémios de risco, em particular
das Accbes, permanecem muito baixos para justificar, neste momento, um aumento

na respectiva alocacdo.
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Na nossa opinido, as Acgdes descontam um cendrio de softlanding econémico, com

estimativas de crescimento de resultados em 2024, potencialmente, muito

optimistas. Nos Estados Unidos, este optimismo, traduz-se num mdltiplo de

resultados (Price Earnings) muito acima da média histérica e, consequentemente,

num prémio de risco muito baixo, considerando as actuais yields da Divida Publica.

Pelo contrédrio, na Europa e nos mercados Emergentes, as avaliacdes parecem mais

interessantes, mas os prémios de risco mais elevados sdo justificados e, no curto

prazo, deverdo manter-se elevados, dado os riscos geopoliticos e pior desempenho

econdmico.

Price Earnings e Risk Premiums
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest. ERP — Equity Risk Premium (prémios de risco).
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De qualquer forma, numa nota mais positiva, existem sinais de progresso na
evolucdo recente da inflagdo nas principais economias desenvolvidas. Apesar da
inflacdo nos servicos ainda permanecer elevada, a normalizacdo das cadeias de
abastecimento deixa antever a continuacdo da diminuicdo da inflacdo no sector dos

bens transacionaveis.

Assim, a conjugacdo de fraco crescimento econémico e diminuicdo da inflacdo,
deverd permitir aos Bancos Centrais uma pausa na subida das taxas de juro e a
adopcdo de uma postura menos hawkish e mais data dependent. Neste ambiente, a
perspectiva de um pico nas taxas de juro, deverd continuar a suportar o sector
Tecnolégico, ainda para mais animado pelo tema da Inteligéncia Artificial, e permitir
a recuperacdo das ac¢oes das empresas relacionadas com os temas das Infraestruturas
e da Transicdo Energética, muito penalizados este ano com a subida das taxas de
juro. De igual modo, mantemos a exposicdo aos temas da Seguranca e da Satde,

cujas perspectivas a médio-longo prazo, na nossa opinido, se mantém positivas.

Pelo contrario, mantemos a subexposicdo aos sectores mais ciclicos, incluindo o
Financeiro. Apesar das avaliacdes historicamente interessantes (baixos multiplos de
resultados e altos dividend yields), factores como a elevada regulacdo, baixo
crescimento de resultados, crescente competicdo pelas fintechs e baixa rentabilidade
sobre os capitais investidos, levam-nos a preferir investir nestes sectores

preferencialmente via Obrigacdes, de forma selectiva.

Face ao exposto, mantemos igualmente a visdo de que a conjugacdo de um menor
crescimento econdmico e um pico na inflacdo e nas taxas de juro, resulta num cenério

favoravel para as Obrigacdes, em particular de Divida Piblica core, com maturidades

mais longas.
Spreads de Crédito (%)
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Fonte: Bloomberg. Indices Bloomberg Barclays. Yields Corp Investment Grade
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Na Divida Privada, na nossa opinido, os mercados revelam-se algo complacentes face
aos riscos de recessdo econdmica, em especial no segmento High Yield. Neste
sentido, continuamos a preferir as obrigacées de Investment Grade e, de forma

selectiva, emissdes de divida hibrida.

Por dltimo, continuamos underweight no ddlar norte-americano, na medida em
que, apesar da recente recuperacdo, a cotacdo do EUR/USD, na nossa opinido,
permanece significativamente abaixo do nivel (teérico) justificivel considerando a
relacdo histdrica entre a mesma e a evolugdo do diferencial de taxas de juro a 2 anos
das duas moedas, mesmo admitindo que possa persistir um prémio de risco sobre a

moeda europeia devido a guerra na Ucrania.

EUR/USD e diferencial de taxas de juro a 2 anos
Modelo de regressdo linear entre o diferencial de taxas de juro a 2 anos e a cotagdo do EUR/USD (R? igual a 0,37)
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Fonte: Bloomberg, Banco Invest. Modelo de regressao linear entre o diferencial de taxas de juro a 2 anos e a cotacdo do EUR/USD

Concluindo, na nossa opinido, o ciclo de subida das taxas de juro aproxima-se do fim,
num contexto de diminuicdo da inflacdo e de abrandamento econdmico. A grande
incégnita reside na resiliéncia dos resultados das empresas, factor critico para avaliar
a atractividade relativa dos mercados accionistas, considerando as actuais yields das
obrigacdes, em particular de Divida Publica. Como tal, nas Accdes, mantemos uma
posicdo relativamente defensiva, combinando sectores mais growth, como a

tecnologia e a seguranca, com outros mais defensivos, como a satde.

Paulo Monteiro

Invest Gestdo de Activos — SGOIC, SA
Redigido em 26 de Setembro de 2023
Cotagdes em 25 de Setembro de 2023
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informagdo econdmica 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 correcgdes, e
podem ser diferentes ou contrarias a opiniGes expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
poderd implicar alteracdes ao contetdo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Ndo hd qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios 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 omissées 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 informacdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reproducéo total ou parcial deste documento, sem autorizagdo prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situa¢des 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 alteragées, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisio da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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