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VISAO GERAL

« A economia mundial devera continuar a resistir ao choque das taxas de juro reais no primeiro semestre de 2024, mas os
amortecedores esgotar-se-do no segundo semestre do ano, quando a recessdo chegar finalmente.

+ Os mercados financeiros sao ainda mais alheios ao risco ciclico subjacente, uma vez que a re-alavancagem pés-Covid ocorreu
sob a forma de "barbell" entre os empréstimos do Estado e os canais opacos da divida privada.

« Aimigracao e os precos resilientes dos ativos (habitacdo, agdes) sdo os principais pilares da aterragem suave até agora. Mas
serao explorados por politicos populistas para acelerar a implementacdo de politicas inflacionistas quando a recessao se
instalar.

+ Na China, as rondas faseadas de estimulos orgamentais e de injecdes de liquidez deverao ser suficientes para estabilizar o
crescimento no primeiro semestre, mas este gradualismo ndo pode evitar o risco de deflacio da divida. E necesséria uma
solucdo holistica para o excesso de divida, mas esta é objeto de resisténcia por razdes politicas.

+ Selecionar os prazos corretos no mercado das obrigacdes do Tesouro é tdo importante como prever a dire¢do do mercado,
devido ao braco de ferro entre as taxas diretoras maximas e o regresso do mecanismo de descoberta de pregos.

+ Os mercados de crédito manterdo a sua posi¢do de lideranga em termos de rentabilidade ajustada ao risco, mas os ventos
contrarios macroeconémicos no segundo semestre tornarao a escolha de obriga¢8es ainda mais crucial.

+ Prevé-se a diversificagdo dos motores do desempenho das a¢des, o que exige uma afetacdo mais pormenorizada dos fatores
na construgdo das carteiras. O crescimento dos lucros é um forte impulsionador da rentabilidade das a¢8es, mas a volatilidade
desses lucros também sera importante.

+ Os mercados emergentes sao candidatos adequados para expressar a diversificacdo, com a ajuda de um ddlar americano mais
baixo e a estabilizacdo da economia chinesa.
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A ECONOMIA EM FOCO - RAPHAEL GALLARDO, ECONOMISTA-CHEFE

"As economias desenvolvidas tém-se revelado notavelmente resistentes a subida acentuada das taxas reais desde 2022
(que devera culminar com uma normalizagdo das taxas no Japao em 2024). No entanto, ndo acreditamos na visdo da taxa
neutra "mais alta para sempre". Pelo contrario, a transmissdo do choque das taxas as economias foi abrandada por
fatores transitérios que se esgotarao no decurso de 2024. Assim, uma "aterragem lenta" devera continuar no

primeiro semestre de 2024, seguida de uma recessdo no segundo semestre, liderada pelos EUA."

"Nos EUA e na Europa, o processo recessivo é impulsionado principalmente pela compressao das margens de lucro e ja é

visivel no aumento das perdas permanentes de emprego, bem como nos incumprimentos das empresas e das familias. No
entanto, a sua cinética tem sido dificultada por fatores exégenos. Do lado das empresas, as margens tém sido protegidas por
um excesso de liquidez e por um aumento da imigragdo, que proporciona uma reserva de mdo de obra. Do lado das familias, as
taxas de poupanca sdo mantidas artificialmente baixas devido ao excesso de liquidez e aos efeitos de riqueza decorrentes das
avalia¢des de ativos distorcidas pelo QE."

"Os mercados financeiros estdo ainda mais alheios ao risco ciclico subjacente, uma vez que a re-alavancagem pds-Covid
ocorreu sob a forma de "barbell" entre os empréstimos do Estado e os canais opacos da divida privada. Esta

bifurcacdo aumentou a resisténcia na fase inicial do abrandamento, mas dificultara a flexibilidade das politicas e o saneamento
dos balan¢os quando a recessao chegar."

"O aumento da imigracao e a compressdo dos prémios de risco financeiro contribuiram para uma aterragem suave até

agora, mas amplificaram a crise de inacessibilidade da habitacdo, alimentaram a desigualdade de riqueza e as politicas de
identidade - todas as queixas que deverdo beneficiar as ideias populistas no atual ciclo eleitoral (por exemplo, Trump, Wilders).
Isto ira acelerar a implementacédo de politicas inflacionistas em resposta a recessdo que se aproxima (generosidade fiscal,
protecionismo, encerramento de fronteiras)."

"Na China, a crise imobilidria ndo resolvida mantera a confianca do sector privado estrangeiro e nacional em niveis
deprimidos. O ultimo pacote de estimulos e o desanuviamento geopolitico com os EUA deverdo ser suficientes para estabilizar
o crescimento em cerca de 4% no primeiro semestre de 2024. Uma reaceleracao no segundo semestre de 2024 exige que 0s
dirigentes abandonem a sua abordagem gradualista em favor de uma estratégia que combine a reestruturacdo de todas as
dividas relacionadas com a habitacao (incluindo as da administragdo local e os seus veiculos de financiamento'), a
nacionalizacdo das perdas, a recapitalizacao dos bancos e o estimulo ao consumo. Este 'salto quantico' politico continua a ser
dificil de alcancar por razdes politicas."
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ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO - KEVIN THOZET, MEMBRO DO COMITE DE
INVESTIMENTO

"A lenta aterragem da economia no primeiro semestre de 2024 e as crescentes preocupagdes com a recessdo a medida
gue 0 ano avanga exigem que os gestores ativos sejam capazes de realocar rapidamente as suas carteiras; para outros, isso
significa construir carteiras assimétricas."

"A expetativa de taxas diretoras de 4% para o futuro previsivel esta em contradicdo com uma economia mais lenta e uma
desinflacao ciclica. Nas obrigag¢des do Tesouro, para navegar nesta dicotomia, é possivel construir uma posi¢do de longa
duracdo, evitando simultaneamente apostar no calendario de futuras redu¢des das taxas e ficar excessivamente exposto a
incerteza do prémio a prazo."

"De facto, os mercados estdao bastante optimistas, esperando que os cortes nas taxas se concretizem ja na primavera, o

gue coloca em risco os vencimentos a curto prazo. Além disso, a trajetéria dos rendimentos de longo prazo depende da divida
para financiar o défice, mas esta ndo pode ser indefinidamente absorvida pelos mercados monetarios num mundo onde
parece haver pouco apetite fora dos EUA para comprar essas obrigacdes de longo prazo. Consequentemente, os vencimentos a
cinco anos parecem particularmente atrativos. E na zona euro, espera-se que as taxas de juro de base sejam negociadas em
baixa, dado o ambiente de crescimento anémico."

"O abrandamento em camara lenta, que culminard numa recessao no segundo semestre, implica que os

mercados de créditomanterdo o seu lugar cimeiro em termos de rentabilidade ajustada ao risco nos préximos trimestres. O
crédito ndo s6 oferece um carry muito atrativo, como também permite a digestdao de surpresas negativas. Neste ambiente
econdmico, os sectores preferidos (financeiro, energia e crédito estruturado) sdo os dos emitentes que estdo habituados a um
custo de capital elevado, dada a saida da era do "dinheiro gratis". A medida que o ano avanca, os investidores terdo

de estar dispostos a aceitar alguma volatilidade ou a proteger a sua carteira contra a crescente aversao ao risco."

"Nas acdes, apds uma corrida desenfreada dos 7 Magnl’ﬁcosz, estdo criadas as condigdes para o alargamento dos fatores

de desempenho. Os retornos concentrados requerem alguma forma de cautela e faz sentido implementar uma abordagem de
"barbell" para diversificar a partir dos nomes mais favorecidos. Isto significa aloca¢do a sectores defensivos através

dos cuidados de salide e dos produtos basicos, por um lado, e algum potencial de retorno mais elevado através dos mercados
emergentes, por outro."

"Os mercados emergentes sdo, de facto, adequados para expressar esse esforco de diversificagcdo, com a ajuda de um
dolar americano mais baixo e da estabilizacdo esperada da economia chinesa nos préoximos trimestres. Podem surgir
oportunidades em mercados anteriormente esgotados, como a Asia ou a América Latina, onde as balancas comerciais estao
bem orientadas."
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'Veiculo de financiamento da administragdo local.

2Apple, Amazon, Alphabet, Nvidia, Meta, Microsoft e Tesla.

Comunicagao publicitaria
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