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E POSSIVEL ESTAR CORRETO ANTES DO TEMPO?
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A implementacao de uma abordagem de qualidade para a selecao de acdes
parece ser a melhor opgao para alcangar a assimetria.
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Fonte: Carmignac, Bloomberg em junho de 2023

Em junho, os mercados acionistas entraram num periodo de
mercado em alta, registando uma subida superior a 20% re-
lativamente ao seu minimo em outubro. Esta recuperacao foi
favorecida por uma hipotética alteracdo da politica da Fed,
uma vez que a inflagdo subjacente registou uma diminuicdo
no outono passado, tendo sido acompanhada por um au-
mento da atividade dos investidores (retalhistas), impulsiona-
do pelo sentimento de procura pela recupera¢do do merca-
do este ano. Como resultado, os indices de a¢des atingiram
0s seus nhiveis maximos no espaco de um ano (e mesmo de
varios anos).

O corolario da trajetéria de desinflacdo tem sido uma limita-
¢do para as taxas de juro de longo prazo, que, por sua vez,
tem apoiado o fator de desempenho de avaliacdo dos mer-
cados acionistas. De facto, a inversao da curva de taxas de
juro’ atenuou o «tipico» impacto da restritividade monetaria?
nos mercados acionistas. Este ano, a resiliéncia econémi-
ca, aliada ao poder de fixacao de pregos das empresas,
favoreceu ainda mais a recuperacao, com o fator de de-
sempenho dos lucros a associar-se aos resultados.
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Sao varias as consequéncias desta situagdo. A curva de taxas
de juro’ registou a maior inversdo dos ultimos 40 anos. No
entanto, o segundo semestre do ano pode ser diferente, uma
vez que os efeitos da restritividade monetaria e fiscal?> impe-
dem o crescimento econémico nos paises desenvolvidos. E
0 posicionamento dos investidores melhorou significativa-
mente face aos niveis baixos, conduzindo a um perfil de ris-
co/remunerac¢ao mais equilibrado para os mercados acio-
nistas. Nesta conjuntura, privilegiamos empresas de alta
qualidade que apresentem diversas carateristicas atra-
tivas. Estas empresas beneficiam de margens de lucro mais
elevadas que demonstram uma estabilidade consideravel ao
longo do tempo. Além disso, a sua capacidade para manter
a quota de mercado e a estabilidade da sua base de clientes
proporcionam uma certa protecao as margens de lucro. Esta
carateristica de extrema importancia, sobretudo apés um
periodo marcado pelo decréscimo do volume de vendas e
pelo aumento dos pregos. Efetivamente, no futuro, uma das
principais questdes para os investidores em ac¢des consiste
em perceber de que forma a desinflagdo e o abrandamento
econdémico irdo afetar as despesas, com o risco de as guerras
de precos diminuirem as margens.



As empresas de alta qualidade tendem também a apresentar um menor risco de solvabilidade e a qualidade do balanco
de uma empresa torna-se ainda mais importante quando o custo do capital aumenta (como se verifica atualmente).

E verdade que estas empresas sd0 mais propensas a registar uma compressdo dos multiplos de avaliacdo. Atualmente, ndo
existe um mercado de trabalho estavel nem indicios mais evidentes de um abrandamento econédmico. Mas ambos estdo em
curso. A medida que a pressdo sobre as taxas de juro diminui, as acdes de qualidade podem beneficiar de um impulso adicional.
Além disso, uma vez que a maioria das subidas das taxas de juro pertence agora ao passado, prevé-se que os lucros voltem a
assumir a lideranca, o que sera amplificado, sobretudo com o inicio da época de resultados do 2.° trimestre.

Como se costuma?® dizer, «os investidores perderam muito mais dinheiro ao prepararem-se para as corre¢des ou ao
tentarem antecipa-las do que nas proprias corre¢cées». Acompanhando a volatilidade do mercado, a implementacao
de uma abordagem centrada na qualidade para a sele¢cdo de agdes parece ser a melhor op¢do para procurar uma
assimetria favoravel.

Curva de taxas de juro: A de taxas de juro é uma representagao grafica das taxas de juro das obrigagdes com qualidade de crédito similar, mas com diferentes datas de vencimento.

2Restritividade monetaria: Quando os bancos centrais procuram diminuir o sobreaquecimento da sua economia, o que pode levar ao aumento da inflagdo, através de uma combinagdo de taxas de juro mais elevadas
e da redugdo de cedéncia de liquidez no mercado.
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