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Outlook para 2022

Alocacdo de Activos

Apesar da volatilidade provocada pelo surgimento, no final de Novembro, de mais
uma variante do virus SARS-COV2 — a variante Omicron — os mercados accionistas
terminam o ano de 2021 com valorizacdes expressivas, suportadas por um cendrio
macroecondémico robusto, liquidez ainda abundante e taxas de juro reais negativas,

quando descontadas pela taxa de inflacdo.

A Omicron veio obviamente adicionar incerteza sobre estas varidveis, ensombrando
as estimativas de crescimento no préoximo ano e, em particular, sobre a evolucdo
futura da taxa de inflacdo, tema que tem dominado os mercados nos ultimos meses.
Apesar das taxas de juro forward descontarem uma normalizacdo nos préximos anos,
a taxa de inflacdo é esperada permanecer acima do objectivo dos bancos centrais
(2%), pelo que a Reserva Federal norte-americana (FED) devera acelerar a
normalizagdo da sua politica monetdria, com o fim da compra de titulos e a subida

das taxas de juro em 2022.

Mercados em 2021

Nos Estados-Unidos, os indices S&P-500 e Nasdag-100 encerram o ano' com
valorizagbes de 25,2% e 27,2%, respectivamente, desde o inicio do ano. Na Europa
o indice Stoxx-600 subiu 19,6%, e os indices ibéricos PSI-20 e Ibex-35 valorizaram
12,6% e 5,0%, respectivamente. Por sua vez, os mercados emergentes perderam -
3,9%, em USD, penalizados, sobretudo, pelo desempenho negativo do mercado
chinés (-1,4%), penalizado ao longo do ano pelo aumento da regulacdo nos sectores
tecnolégico e da educacdo, e pelo abrandamento subito do sector imobilidrio, o qual
pesa cerca de 30% no PIB chinés (por exemplo, nos Estados-Unidos este valor situa-

se nos 18%).

Em termos sectoriais, considerando os indices MSCI World, a lideranca nas
rendibilidades repartiu-se entre o sector Tecnoldgico (+29,0%, em USD), associado
ao estilo de investimento Growth, e os sectores mais ciclicos (Value) como o
Financeiro (+24,2%, em USD) e o Petrolifero (+37,3%, em USD), este ultimo

impulsionado pela forte recuperacdo da cotacdo do barril de petréleo (+49,1%, em
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USD). Pelo contrario, os piores desempenhos relativos foram registados pelos

sectores de Consumo Basico (+5,8%, em USD) e das Utilities (+2,9%, em USD).

Rendibilidades - 2021 YTD
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Entre os mercados obrigacionistas destaque, pela positiva, para o segmento de High
Yield, nomeadamente na Europa, com uma rendibilidade de (+3,8%, em EUR). Com
efeito, o High Yield continuou suportado pela recuperacdo econémica e dos
resultados das empresas, num contexto de taxas de juro muito baixas, procura por

yields superiores e baixas taxas de default.

Entre as obrigagdes de Divida Publica os retornos foram globalmente negativos,
consequéncia da subida generalizada das respectivas yields. Nos Estados Unidos, os
Treasuries a 10 anos terminam o ano nos 1,52% (+61 bp, relativamente ao final do
ano passado) e, na Zona Euro as yields dos Bunds a 10 anos subiram 26 bp, para os -
0,31%. Os paises europeus periféricos viram os seus spreads alargar face a Alemanha,
em particular a Grécia (+50 bp) e a Itdlia (+23 bp). Por seu turno, o spread da divida
portuguesa manteve-se relativamente inalterado, com uma variacdo na ordem dos

+6 bps face as yields alemds a 10 anos.
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Yields das Obrigacdes (%)
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Inflacdo e Taxas de Juro

Tal como referido atras, um dos temas dominantes durante 2021, foi a forte subida
da taxa de inflacdo ao longo ano e, em particular, a discussio quanto a sua
persisténcia no futuro. Com efeito, numas das suas ultimas intervencdes publicas,
Jerome Powell, presidente da FED, afirmou que a inflagdo podera ser mais persistente
do que inicialmente esperado, o que contribuiu para o aumento da volatilidade nos

mercados, no inicio de Dezembro.

De qualquer forma, nos mercados monetdrios, as taxas forward 5y5y, geralmente
utilizadas como proxy da inflacio média esperada no futuro (durante os cinco anos
com inicio daqui a cinco anos), continuam muito préximas do objectivo dos bancos
centrais (1,9% na Zona Euro, e 2,5% nos Estados Unidos), sinalizando que o mercado

acredita que a subida recente da inflacdo sera transitdria.

Da verificacdo, ou ndo, desta esperada normalizacdo da inflacdo dependera a accdo
dos bancos centrais, nomeadamente no que diz respeito a subida das taxas de juro.
Para j4, o mercado espera que a FED termine o tapering (processo gradual de reducdo
da compra de titulos) em meados de 2022, comecando posteriormente a subir as
taxas de juro. Por sua vez, na Zona Euro, o Banco Central Europeu (BCE) devera
manter inalteradas as taxas juro, mantendo-se a perspectiva de que a subida da

inflacdo comecard a esbater-se ao longo do préximo ano.
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Expectativas para Inflacao

2,7 4 2,2 -
25 | 2,0
1.8
2,3 A
1,6
2,1 A
1.4
1.9 4
1.2
1,7 1 —— US 5y5y (%) 10 4 EUR 5y5y (%)
1,5 + + + + + 0,8 + + + + +

nov/16 nov/17 nov/18 nov/19 nov/20 nov/21 nov/16 nov/17 nov/18 nov/19 nov/20 nov/21

Fonte: Bloomberg.

Outlook 2022

O Outlook, deste modo, permanece relativamente benigno para as classes de activos
com risco, em particular para as Acgdes e o High Yield. A menos que a inflacdo se
revele mais persistente que o esperado, o crescimento econdémico continuara
robusto, as taxas de juro reais continuardo baixas e os bancos centrais agirao de
forma muito gradual e sempre condicional a evolucio do proéprio crescimento

economico e do emprego.

Assim, a Alocacdo de Activos recomendada mantém-se inalterada relativamente ao

trimestre anterior:

. Entre as Acc¢des, o movimento de rotacdo sectorial ainda ndo estd esgotado. Na
nossa opinido, as yields da Divida Publica estabilizardo em niveis superiores aos
actuais (Treasuries a 10 anos na ordem dos 2%), pelo que se justifica uma combinacdo
de sectores Growth com sectores Value, como, por exemplo, os bancos, numa éptica

de proteccdo contra a subida das yields.

. A inclinacdo das yield curves devera voltar a aumentar (diferencial entre as taxas
de juro nos prazos mais longos e curtos), reflectindo a estabilizacdo da inflacdo em
niveis superiores aos observados antes da pandemia e a diminuicdo dos estimulos

monetarios pelos bancos centrais.

. Apesar de historicamente baixos, os spreads de crédito High Yield deverdo manter-
se suportados pelo crescimento econdmico, pelos bons resultados das empresas e

pelas baixas taxas de incumprimento (default).
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. O USD devera continuar relativamente forte, na medida em que a subida das yields
dos Treasuries favorece a moeda norte-americana relativamente, por exemplo, ao

EUR.

. As incertezas em torno da taxa de inflacdo e da evolucdo da pandemia poderdo
traduzir-se num aumento da volatilidade nos mercados, em particular dos

accionistas.

Deste modo, conservamos uma percentagem considerdvel em Liquidez, sobretudo,
como alternativa a Divida Publica, onde ndo se perceciona valor, e como forma de

possibilitar o refor¢o de posi¢cdes em caso de uma correccdo nos mercados.

Na componente de Accgbes, mantemos a exposicdo a temas, na nossa opinido,
considerados estratégicos a médio-longo prazo, como as Infraestruturas, a
Seguranca, a Biotecnologia e a Digitalizacao, combinados com outros sectores mais

ciclicos e tacticos, como os bancos e as empresas petroliferas.

Entre os mercados emergentes, mantém-se a exposicdo a China. Na nossa opinido,
para além das avaliacdes mais atractivas — as accdes chinesas transacionam com um
Price-Earnings de 13,0x (forward 12M), contra os 22,0x do indice S&P-500 —, a
economia chinesa estd num processo de profunda transformacdo, de produtor de
baixo valor acrescentado para poténcia tecnolégica mundial, porventura a Unica

capaz de fazer frente aos Estados-Unidos.

Prémios de Risco (ERP - Fquity Risk Premiums)
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Na componente de Obrigacdes mantemos a exposicdo ao segmento de High Yield
global. Na nossa opinido, o cendrio de retoma econémica e baixas taxas de juro
continua favoravel para estas empresas. Os spreads de crédito encontram-se,
contudo, historicamente baixos, pelo que a rendibilidade esperada se situa em torno
das actuais yields de mercado (ou seja, ganhos limitados em termos de preco e uma

rendibilidade esperada mais em linha com as yields actuais).

Spreads de Crédito (bp)
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Por sua vez, no segmento de Investment Grade (IG) mantemos a exposicdo a Divida
Hibrida (Hybrid Corporate Bonds, ex-Financials). Na nossa opinido, a divida
Investment Grade senior encontra-se em niveis pouco atractivos e com um risco de
taxa de juro significativo (duration risk); em alternativa, para um risco de crédito
semelhante, as obrigacdes hibridas permitem rendibilidades superiores, embora com
maior volatilidade e correlacio com os mercados accionistas. Para efeitos de
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comparacdo, na Zona Euro, os spreads de crédito de obrigacdes hibridas Investment
Grade (ex-Financials) situam-se acima dos 220 bp, enquanto que nas senior se ficam

pelos 60 bp, em média.

Por fim, mantemos a exposicdo a Divida Emergente, em moeda local. Na nossa
opinido, estas economias continuardo a registar taxas de crescimento, em média,
muito superiores as das economias avancadas, suportadas por factores estruturais
como a demografia, urbanizagdo e crescimento da classe média, o que combinado
com taxas de juro baixas nos Estados-Unidos e negativas na Zona Euro, significa uma

alternativa interessante no espectro das obrigacdes.

Riscos

O cenario para os préximos meses ndo é, contudo, isento de riscos. Para além da
evolucdo da inflacdo e das taxas de juro, persistem outros riscos, entre os quais

destacam-se:

Resultados das empresas

Desde o inicio da pandemia global, nos mercados accionistas assistiu-se uma forte
expansdo dos multiplos de avaliacdo das accdes. Por outras palavras, impulsionadas
pela liquidez abundante e os estimulos fiscais, as cotacdes das accdes adiantaram-se
significativamente em relagdo aos resultados das respectivas empresas. Por exemplo,
antes do inicio da pandemia o indice S&P-500 transacionava com um Price-Earnings
(forward 12 meses) de cerca 18x, o que compara com o actual 21x (mais 15%). Na
Europa esta diferenca é menor, embora a tendéncia seja semelhante. Ou seja, o ano
de 2022 inicia-se com avaliacbes mais elevadas e com as margens operacionais das
empresas em valores maximos histéricos. A forma como as empresas conseguirem,
ou ndo, acomodar o aumento dos custos provocado pela subida da inflacdo serd

crucial para a manutencdo dos actuais price-earnings.
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Price-Earnings (PE) e Margens Operacionais
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Economia chinesa

Tal como referido atrds, a economia chinesa encontra-se num processo de
transformacdo, visando objectivos sociais e enfatizando a qualidade do crescimento
relativamente a quantidade do crescimento. O aumento da regulacdo em alguns
sectores e o arrefecimento do sector imobiliario assustaram os investidores em 2021,
e a economia chinesa mostra sinais claros de abrandamento, como patente na
evolucdo recente dos indices PMI. Deste modo, um abrandamento mais acentuado
que o actualmente esperado terd, certamente, efeitos colaterais nas restantes
economias, tanto desenvolvidas como emergentes, considerando tratar-se da

segunda maior economia mundial.
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Pandemia global

A evolucdo da pandemia permanece um foco de grande incerteza sobre a economia
mundial. Mesmo antes do surgimento da variante Omicron, o nimero de casos de
contdgios vinha a aumentar, em especial, na Europa, colocando em causa o cendrio
de continuacdo da recuperacdo em curso da actividade econémica. Embora ndo
sendo provaveis novos lockdowns como os impostos em 2020, a necessidade de
novas restricdes de circulacdo poderd acrescentar incerteza quanto a recuperacdo do

consumo e das cadeias de abastecimento globais.

Novos casos COVID-19 (média-mével 7 dias)
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Tensdes geopoliticas

A volatilidade é uma caracteristica dos mercados accionistas. Correccdes de 5%-10%
sdo relativamente normais ao longo do tempo e, como referido atrds, existem
actualmente factores de incerteza que podem despoletar correc¢des desta

magnitude.

Para ocorrerem quedas superiores (a 10%), na nossa opinido, teria de se verificar uma
das seguintes condi¢des: uma recessdo econodmica; um erro de politica monetdria,
com uma subida abrupta das taxas de juro; e/ou um evento geopolitico. Se as duas
primeiras nos parecem improvaveis nesta fase, o recente recrudescimento das tensdes
entre a Russia e a Ucrania, para além de colocar em perigo a paz na regido, constitui
um exemplo de um evento geopolitico com consequéncias negativas dbvias para o

actual cenario econémico base.
Conclusiao

Concluindo, a incerteza em torno da inflacdo e da pandemia permanece elevada, e
as avaliagdes de alguns segmentos de mercado encontram-se historicamente altas,
pelo que a diversificacdo continua a ser fundamental, combinando posi¢cées com
maior risco e rendibilidade esperada, como é o caso das Accdes, com posicdes de
menor risco e retorno, como a Liquidez e o Ouro. Entre as Acgdes, a abordagem
devera ser global e com exposicdo as grandes tendéncias dos proximos anos, como a

transicdo digital e energética.

Paulo Monteiro
Invest Gestdo de Activos — SGOIC, SA
Redigido em 9 de Dezembro de 2021

Cotacdes em 9 de Dezembro de 2021
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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 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 condigdes de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera 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 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 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 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 autoriza¢do prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situacdes 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 recomendagio 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 supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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