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O més de junho foi particularmente animado, com alguns indicadores de confianca a deteriorarem-se' e a inflagio a subir para novos maximos?.
A perspetiva dos bancos centrais dos paises desenvolvidos tornarem a sua politica monetaria mais restritiva em pleno abrandamento ciclico

constitui uma verdadeira fonte de incerteza para os investidores.
Volatilidade nas taxas de juro...

Neste contexto, a volatilidade dos mercados de taxas de juro atingiu novos niveis. O preco das obrigacdes soberanas alemés a 10 anos registou
variagOes diarias de 2%, uma raridade em 20 anos. E os prémios de risco aumentaram exponencialmente no mercado de crédito e para os paises

"periféricos", tendo as taxas a 10 anos do Governo italiano, por exemplo, passado de 3% para mais de 4% em poucos dias.

Como resultado, o Banco Central Europeu (BCE), ja com vontade de tornar a sua politica monetaria mais restritiva o mais rapidamente possivel,
teve de anunciar a criacdo de um novo instrumento para evitar um risco de fragmentagao da zona euro e aliviar as tensées. No entanto,
continuamos a manter posicoes curtas nas taxas europeias uma vez que: 1) o programa de compra de ativos extraordinario do BCE esta a chegar
ao fim; 2) o (ndo) financiamento de medidas de apoio orgamental conduz a uma agenda de emissoes intensa este verao, nomeadamente para a

Franca e a Italia. Tal ird causar a subida das taxas de juro em ambos os paises.
... Atencao as acoes

Na componente das acoes, a persisténcia da inflagcdo e o abrandamento do crescimento com os seus efeitos nas margens das empresas e na
procura levaram-nos a manter uma abordagem relativamente conservadora com uma exposicéo liquida a agoes nos nossos fundos diversificados
entre 5% e 20% em junho. Por outro lado, investimos mais em setores defensivos (que estdo em grande parte presentes nas nossas carteiras dada

a sua resiliéncia): a saude, os bens de consumo de base e os componentes de consumo discricionéario onde a procura é menos eléstica.

A principal excegao a esta tendéncia resolutamente defensiva é a China, onde as a¢gdes apresentam agora um dos melhores desempenhos entre
as principais economias mundiais desde o inicio do ano. Os sinais da flexibilizagdo de Pequim nas frentes monetaria, orcamental, regulamentar e

sanitaria contrastam favoravelmente com as restricoes em curso ou futuras noutras partes do mundo.
Gestao ativa do euro-délar

Também gerimos ativamente as nossas estratégias em divisas, reduzindo significativamente a nossa exposicao ao euro em favor do délar norte-
americano. Mais do que a diferenca nas taxas de juro entre a Europa e os Estados Unidos, a perspetiva de ver os precos das importacdes de

energia e aumentar e de possiveis planos de emergéncia limitarem as exportacdes europeias sdo um mau pressagio para a moeda Unica.

Também assumimos posi¢des curtas na libra esterlina, uma vez que a economia britanica se encontra a beira da recessao apds trés meses de

crescimento nulo ou negativo, enquanto os pregos ainda estdao a aumentar em dois digitos no Reino Unido.

Para recuperar, contamos agora com a nossa exposicao limitada aos mercados de taxas de juro, com o potencial assimétrico da carteira de acoes
- nomeadamente através da sua reexposi¢ao gradual a China — e com os nossos investimentos em délares. Esta recuperacao podera ganhar forca

assim que se confirmar a desaceleracao inflacionista esperada para os proximos meses na Europa.

Para descobrir as nossas anélises de mercado mais recentes
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7 0 Indlice do Sentimento do Consumidor da Universidade de Michigan atingiu o seu nivel maris baixo de sempre desde a sua criacdo ha maris de 40 anos, enquanto no Reino Unido, as estimativas

rapidas dos indices PMI (Indices dos Diretores de Ce dos FUA) ficaram muito aquém aas expectativas.

270% em Espanha numa base anual, o mais alto desde 1986, 86% nos Fstados Unidos, 86% na zona euro
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