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A forte recuperacao abre a
porta ao debate sobre as taxas

A imunizacao generalizada pela qual todos temos estado a
espera comeca a materializar-se. A disparidade na vacinacao e os
desequilibrios nos estimulos fiscais e monetarios implicam que a
velocidade a que os paises regressarao a normalidade também sera
diferente. Os Estados Unidos e a China, as economias lideres a nivel
mundial, estao a registar progressos notaveis, o que tem vindo a
refletir-se na melhoria das perspetivas de crescimento para 2021.

Confirma-se também uma forte recuperacao através de sondagens
relativas ao aumento da confianca empresarial, tendo dado
origem a tensao nos mercados de rendimento fixo, na medida
em que as taxas de juro de longo prazo estao a atingir niveis mais
elevados. O cenario perfeito para os investidores (o fim da crise e
um desagravamento fiscal para ativos de risco, bem como taxas de
juro baixas para ativos de rendimento fixo conservadores) comeca
a deteriorar-se, na medida em que se estima que a necessidade de
manter as taxas de juro baixas para manter a economia de pé venha
a durar menos tempo do que o inicialmente previsto.

O nosso relatorio analisa o comportamento do mercado de acoes
durante periodos de recuperacao e reativacao econéomica no passado,
e confirma que o ambiente atual ainda favorece os ativos de crédito e
as acoes em detrimento da liquidez e das obrigagoes a longo prazo.
Mantemos a nossa recomendac¢ao de carteiras de investimento
sensiveis a recuperacao economica, a rotacao ciclica e ativos que
providenciem cobertura contra uma inflagao mais elevada.
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Recuperacao recorde
(mas irregular)

O cenario de recuperacao econémica positiva foi reforcado

por dois fatores: a eficacia da vacina e a prorrogagdo dos
programas de estimulo fiscal. Ndo obstante o prolongamento
da pandemia, a economia global tem demonstrado ser
notavelmente resistente e tem vindo a progredir no sentido de
uma nova fase autossustentavel.

Os mercados estao a
considerar os niveis
das taxas de juro.

Os bancos centrais dos paises desenvolvidos reiteraram

0 compromisso de manter as taxas de juro baixas até se
verificar uma recuperacao completa. Os mercados comecam
a conjeturar sobre o fim iminente dos pacotes de estimulo

e no aumento das taxas de juro (no Brasil e noutros paises
emergentes). A inflacdo ira disparar temporariamente nos
proximos meses.

Rotacao ciclica
e recuperacao
economica

Um pano de fundo de fortes ganhos econémicos e comerciais
associado a taxas de juro (ainda) baixas continua a ser ideal
para ativos de risco. Mantemos um enviesamento ciclico

para ativos de crédito e rotacao setorial no sentido de titulos
sensiveis a recuperacao economica. Neste cenario, o maior
risco que se coloca sera uma contracdo monetaria extrema.



01 Recuperacao recorde (mas irregular)

O principal cenério de recuperagcdo economica que antecipAmos para 2021 esta a desenrolar-se
conforme era estimado, apesar das ondas consecutivas do virus nas mais diversas geografias.

A imunizagdo bem-sucedida das vacinas (especialmente junto dos grupos mais vulneraveis)
esta a fazer toda a diferenca. As vacinas estdo a ficar disponiveis e estdo a ser administradas a
ritmos muito diferentes nas diversas geografias; ainda assim, a velocidade e a grande variedade de
vacinas eficazes constitui um triunfo impar.

O Reino Unido e os EUA foram os paises onde se verificaram os maiores progressos na
vacinacdo das suas populagdes em risco (mais de 65 anos de idade). Consequentemente,
serdo capazes de abrandar as medidas de confinamento mais cedo no segundo trimestre de
2021 e apresentar um crescimento superior este ano. Dados da Europa revelam que a vacinagao
teve um arranque muito lento no inicio do ano. No entanto, estimamos que a vacinagao ira ganhar
um impulso significativo no segundo trimestre, o que permitira uma reabertura faseada no terceiro
trimestre. A vacinac&o tem sido muito lenta na América Latina e em varios paises emergentes (com
a notavel excecdo do Chile), sendo que dai resultardo consequéncias econémicas. O México e o
Brasil estdo a ser assolados por uma nova vaga de infegGes particularmente intensa; isto esta a
arrastar os indicadores de mobilidade no sentido descendente, sendo que a atividade econémica do
segundo e terceiro trimestres manter-se-a eventualmente no mesmo nivel.

Por consequéncia, as vacinas tém sido fundamentais e a melhor noticia desde o inicio do ano
(juntamente com o empenho das autoridades em matéria de estimulos fiscais para apoiar as
familias e os agregados familiares ao longo deste dificil e complexo processo de
normalizaco).

Evolugdo da vacinagdo em diversos paises
Fonte: https://ourworldindata.rog/covid-vaccinations e produgéo prépria.

A grande novidade
em 2021 foi a
elevada taxa de
eficacia das vacinas
que conduziu a um
alivio significativo nas
tens@es hospitalares.

A taxa de
recuperacéo
econdmica de cada
pais encontra-se
intimamente ligada a
implementacéo do
seu plano de
vacinagéo.

O objetivo de imunizar 100% da populacao de risco ja foi atingido ou esta em vias de ser

atingido em muitos paises.

Chile s USA Spain wesm Germany === Mexico wsss Portugal s Brazil
50%
45%
40%

35%

°
o
2
o]
&
]
2
n
&
b ]
Ié
£
S
*

Dec-20 Jan-21 Feb-21 Mar-21 May-21

Date at which current levels of vaccination
will allow to have 100% of popudation at
risk (over 65) covered

RN

11% 15% 18% 9% 5%

e 0 e

% of population at nisk 19% 20% 21% 21%

= France



https://ourworldindata.rog/covid-vaccinations

Os diferentes pacotes de estimulos fiscais dos paises que tomaram medidas sem precedentes em
2020 estdo a ter um efeito significativo na velocidade e no vigor da recuperagdo. Até agora, 0s
programas tém ajudado a contrariar parte dos danos provocados pelos confinamentos. O FMI
estima que, sem essas politicas extraordinarias, o crescimento teria sido trés vezes mais lento e o
numero de postos de trabalho perdidos teria sido muito superior.

As medidas de desagravamento fiscal dos EUA tém vindo a despertar a atengdo a medida que
a nova Administragdo democratica implementa varias das promessas eleitorais do Presidente Biden.
A 11 de marco, o Senado aprovou o American Rescue Plan Act (ARPA) para disponibilizar USD 1,9
bilides (8,5% do PIB dos EUA) de apoio. O programa veio acrescentar ao plano de USD 0,9 bilides
anunciado em dezembro pela Administragéo Trump e a Lei CARES para injetar quase USD 2,2 biliGes
em 2020. O Japéo e o Reino Unido aprovaram igualmente programas adicionais.

No entanto, conforme indicado no gréafico abaixo, o resultado de estimulos fiscais mais elevados
e receitas fiscais mais reduzidas devido a recessao econdmica sé@o défices significativos em
todos os paises, especialmente em comparagdo com os nimeros de um ano “normal” como 2019.
Os Estados Unidos e outros paises com programas de estimulo adicionais vao continuar a apresentar
défices elevados, pelo menos este ano.

As estimativas consensuais em matéria de crescimento econémico para este ano podem ser
classificadas em dois grupos distintos. Um é o grupo de paises que conseguiram satisfazer trés
variaveis-chave na reabertura das suas economias:

e A contencao do virus, em que se destacaram a China e a Coreia do Sul.

. Progresso na distribuicdo das vacinas e na imunizagdo do publico em geral,
particularmente significativos nos EUA, no Chile e no Reino Unido.

Défice orcamental
Fonte: FMI WEO [Perspetivas Econémicas Mundiais] abril de 2021 e produgéo propria.
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° O montante e ativagdo rapida dos planos de estimulo fiscal para fazer face ao impacto
dos confinamentos nos intervenientes no mercado, também com particular significado nos
EUA.

A combinacdo das variaveis acima referidas esta a impulsionar os indicadores a nivel global, tanto
para a economia real (producao industrial, comércio internacional, retalho) como também em termos
de confianga para mostrar uma melhoria significativa, 0 que sugere que o crescimento nos
proximos trimestres - e em 2021 como um todo - serd mais elevado do que nunca, ap6s a pior
recessdo econdémica da histéria causada pela pandemia. O ambiente macro para o resto do ano
continua a parecer favoravel. A procura acumulada dos consumidores sera libertada assim que seja
posto termo aos confinamentos. Os agregados familiares comegaram a gastar ao seu ritmo pré-
pandemia e aparentam estar ansiosos por um regresso as atividades que foram afetadas pelas
restricGes. As empresas estdo por agora a segurar os corddes a bolsa, mas em breve terdo de
reabastecer os seus inventarios e fazer outros investimentos para ir ao encontro do aumento
esperado da procura. O sistema financeiro tem muita liquidez e esta pronto para uma retoma da
procura no crédito, com vista a proporcionar uma via de escoamento produtiva para os depdésitos em
excesso.

O gréfico abaixo é revelador do modo como a vacinagéo constante e rapida conduziu a grandes
mudancas nas perspetivas de crescimento. Um exemplo claro é o Chile, que comegou a vacinar um
més depois dos paises europeus. Estimamos que venha a ocorrer uma aceleragdo nas revisdes do
crescimento dos EUA, a partir do consenso dos economistas e do consenso dos economistas da
Reserva Federal para os niveis estimados pela Reserva Federal na sua Ultima reunido (6,5%).
Estimamos ainda que as revisdes do crescimento no Reino Unido continuem a crescer e que, mais
tarde, no terceiro trimestre, se confirme a recuperagéo na Zona Euro. A medida que as diferentes
economias comecem a recuperar, serd necessario verificar qual sera a velocidade de recuperagao
de cada setor. As infraestruturas nos EUA, por exemplo, terdo provavelmente um desempenho muito
bom devido aos programas Biden a serem implementados.

Estimativas consensuais em matéria de crescimento do PIB em 2021
Fonte: Consenso da Bloomberg e produgéo propria.

A velocidade da
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depende de trés
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As estimativas de
crescimento
melhoraram nos
paises que tém tido o
melhor desempenho
na gestéo da crise: A
China e os EUA

As estimativas de crescimento melhoram mais nos paises onde a vacinagdo tem sido rapida.
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Para além dos fatores elencados acima, que abordam os efeitos negativos da pandemia, o
crescimento extraordinario esperado este ano é devido em grande parte ao efeito de base, em
contraste com a queda verificada no ano anterior. Nao s6 é fundamental uma forte taxa de
crescimento, como também é crucial ter em conta o0 momento em que se estima que as
economias venham a regressar aos seus niveis pré-pandemia. Sendo o primeiro pais a ser
atingido pela pandemia, a China foi também o primeiro a regressar aos nimeros anteriores a crise.
Dito isto, ainda ndo se assistiu a uma recuperagdo completa do consumo que parece estar atras de
outras componentes da economia, tais como o investimento que, em grande medida, pode ser gerido
pelo governo.

Paises como o Chile, ou os EUA, atingirdo esses niveis no primeiro semestre de 2021, enquanto
outros paises deverdo fazé-lo s6 na segunda metade deste ano. O cenario mais otimista para paises
como Espanha, Portugal e México serd um regresso aos niveis do final do ano de 2019, no final de
2022. Durante 2020, houve um intenso debate sobre a forma da recuperagéo e se esta se
assemelharia aum “V”, um “U” ou um “L”. No final, a recuperagédo global parece assemelhar-
se mais aum “V”, dada arapidez com que ocorreu nas principais economias (China e Estados
Unidos).

O FMI, nas suas Perspetivas Econémicas Mundiais, publicadas em abril de 2021, fez uma
revisdo da sua estimativa de crescimento para este ano em mais 0,8% para 6,0% e de mais
0,2% para 2022. A OCDE, nas suas Perspetivas Econémicas da OCDE, no Relatério Intercalar de
marco de 2021, aumentou a sua previsédo de crescimento global em mais 1% para 5,6%. Estes sédo
os valores de crescimento anual da economia global mais elevados verificados - pelo menos - nos
Gltimos quarenta anos. Dito isto, persistem diferencas acentuadas entre os paises. Gragas a uma
resposta politica sem precedentes, é provavel que as cicatrizes deixadas pela recessdo da COVID-
19 sejam menores do que as da crise financeira global de 2008. A nossa narrativa macroeconémica
central estd a ser impulsionada por uma melhoria na situagdo pandémica e pela consequente
normalizacdo da atividade econdmica, estribada em politicas monetérias e fiscais muito flexiveis.
Estas dao, por seu lado, aso a esperanca de uma recuperagéo econémica ordenada.

Crescimento do PIB mundial
Fonte: FMI.

Uma elevada
convicgdo em
matéria de
recuperacao
econ6mica. O
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apoiado por
indicadores sdlidos
de confianca
empresarial e mais
de 3 mil milhées de
délares em
poupancgas dos
consumidores.

Os niveis de
crescimento previstos
para 2021 s&o os
mais elevados para a
economia mundial
desde que o FMI
comecgou a publicar
séries em 1980.

O crescimento previsto para 2021 é o mais elevado em pelo menos 40 anos.
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02 Os mercados estao a considerar os niveis das

taxas de juro.

O presente ciclo de recuperagdo econdmica apresenta uma diferenca acentuada em
relagdo aos ciclos tradicionais, na medida em que se encontra enraizado numa crise
sanitaria (em oposicao a desequilibrios financeiros ou macroeconémicos) e na dimenséo
dos pacotes de estimulo. E por este motivo que a recuperagio sera mais rapida do que
nos ciclos anteriores, e 0s servigos irdo provavelmente recuperar com a mesma
intensidade que a producao fabril, assim que a imunizagéo seja alcancada. Isto tem sido
evidente no desempenho econdmico da China, enquanto se estima que, no segundo
trimestre, venha a ocorrer uma mudanga semelhante nos EUA. O consumo nos EUA esta
a aumentar devido ao amortecedor financeiro que os agregados familiares foram
construindo através da poupanca, seja gastando menos devido as restricdes em termos
de movimentacgéo, seja devido ao desagravamento fiscal direto oferecido pelo Tesouro.

Os peritos econdmicos estédo a ponderar de que modo esta procura acumulada ir4
afetar a inflagdo logo que as restri¢cdes sejam levantadas. Os valores da inflagdo para
0s proximos meses irdo refletir um aumento sazonal significativo devido ao efeito de base
resultante da comparacéo com os dados desanimadores do segundo trimestre de 2020 e
0 aumento de pregos das matérias-primas e do petréleo.

A preocupacdo com a flutuagdo dos pregos no futuro causou uma mudanca radical nas
previsGes de inflagdo implicita nos mercados de obrigacdes (a chamada inflagcdo
implicita). Esta contragdo tem sido particularmente importante nas economias
desenvolvidas, onde as campanhas de vacinacdo estdo a avangar mais rapidamente.
Conforme indicado no gréafico abaixo, nos EUA a subida das previsdes de inflagcéo é
acompanhada por um aumento das taxas de juro nominais a longo prazo. Vemos
recuperacdo econdémica - taxas e rendibilidades mais elevadas - como positiva, em
equilibrio. A recuperacdo econémica é desejavel desde que reflita expectativas de
crescimento e receitas mais elevadas (implicando taxas de juro reais estaveis) em
vez de apenas uma inflagdo mais elevada (implicando taxas reais mais elevadas).

Os Mercados de Rendimento Fixo iniciam um processo de “normaliza¢éo”
Fonte: Bloomberg e producéo prépria.
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gue a confianga na
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vai crescendo, 0s
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gue as expectativas de
inflacdo crescem e a
inclinagdo da curva de
rendimentos aumenta
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Apesar de o aumento da inflagdo no curto prazo ser evidente, acreditamos que se trata
de uma situagdo pontual, sendo uma mudanca dramatica no equilibrio dos niveis de
precos pouco provavel. As novas previsdes de inflagdo baseiam-se numa melhoria
das perspetivas macroeconémicas, no aumento dos pregcos das matérias-primas e
escassez na oferta da industria transformadora. A medida que e quando o crescimento
regressar ao normal, esperamos ver as previsdes estabilizarem nos 2,5% (o valor mais
alto dos Ultimos 25 anos). No gréafico apresentado a seguir podemos ver como as
expectativas de inflagdo a médio prazo (implicita) a médio prazo levam os investidores a
exigir um prémio temporario, aumentando assim as rendibilidades da divida de longo
prazo em relacdo a divida de curto prazo (a inclinacdo). E o caso dos EUA, onde a
inclinagéo se acentuou face a melhoria das perspetivas econémicas, e a inflagdo implicita
reagiu em conformidade.

No caso do Brasil, pelo contrario, existem pressdes inflacionistas reais que forcaram o
banco central a aumentar as taxas apesar de uma recuperagdo econdémica fragil e de um
processo de vacinagdo questionavel.

Alguns peritos econémicos expressaram a sua inquietacado relativamente ao apoio fiscal
excessivo nos EUA, que poderia provocar um sobreaquecimento da economia e inflagéo.
Acreditamos que o risco é baixo, na medida em que o emprego nos EUA ainda se
encontra longe das médias das décadas anteriores, pelo que ndo ha aqui um
estrangulamento (exceto em setores especializados como a produgdo de
semicondutores) que esteja a causar pressfes inflacionistas nas economias
desenvolvidas. Excesso de capacidade, diferenciais de produgéo, melhoria dos fluxos
comerciais e da concorréncia internacional séo todos fatores deflacionérios que deixam a
inflacdo abaixo dos objetivos dos banqueiros centrais. Esperamos que a inflagédo
estabilize ap6s o Verdo e que no final do ano atinja um valor proximo dos 2%, nos EUA,
e de 1% na Zona Euro. Assim, para a inflagdo subir perigosamente acima do objetivo da
Reserva Federal, os EUA teriam muito provavelmente de assistir a um diferencial de
producdo persistentemente forte e positivo, e/ou a uma grande mudanca ascendente em
matéria de expectativas entre consumidores e empresas.

Variacao da inflagdo implicita vs. variagao do spread US 10-2 Anos (pb)
Fonte: Bloomberg e producéo prépria.
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As autoridades monetarias do G4 (Reserva Federal, Banco Central Europeu, Banco de
Inglaterra e Banco do Japao) reafirmaram os seus compromissos de manter as taxas de juro
baixas até a recuperagao estar completa. O Presidente da Reserva Federal, Jerome Powell, e o
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) deixaram claro, na sua reunido de margo, que a subida
das taxas de juro seria adiada até 2023. O gréafico abaixo mostra a variagdo nas previsdes médias
dos membros da Reserva Federal entre as reunides de dezembro de 2020 e de marco de 2021.
Podemos constatar como a Reserva Federal encara uma mudanca no sentido de um crescimento
econémico muito mais forte em 2021, com o consequente impulso no emprego e uma subida
moderada da inflagdo. No entanto, os mercados pintam um quadro diferente em matéria de taxas de
juro oficiais e comecam a questionar a paciéncia da Reserva Federal com o aumento das taxas de
curto prazo. Os mercados de futuros comecarédo a descontar subidas graduais até ao final de
dezembro de 2022 e colocam as taxas da Reserva Federal em 1,1% até ao final do ano 2023, o
que nédo esta em linha com a orientacao da Reserva Federal.

A ata da reunido da Reserva Federal e as declaragdes dos seus lideres tranquilizaram o mercado
nas Ultimas semanas, com a confirmacéo de que ainda é demasiado cedo para se pensar numa
subida sustentada da inflag&o, para ndo mencionar o seu firme compromisso de manter condigoes
monetarias expansivas até o emprego recuperar totalmente do choque da pandemia. Embora o
desemprego tenha baixado para os 6%, continua a estar 2,5% acima dos niveis pré-covid, com
especial impacto na méo-de-obra ndo qualificada. A criacdo média de emprego no primeiro trimestre
nos EUA foi ligeiramente superior a 500.000, o que significa que, com um crescimento semelhante,
seriam necessarios pelo menos seis trimestres para recuperar os 9,5 milhdes de empregos
perdidos devido acrise. A Reserva Federal tem pela frente uma tarefa complicada quando pretende
adiar as subidas de taxas no cenario econémico positivo por si previsto. Nos proximos 6 a 12 meses,
é com base numa perspetiva relativamente sanguinea sobre a inflagdo que é suportada uma visao
de acBes em alta e uma condigao de sobre-exposicao em relagcdo as a¢des dentro de uma carteira
multi-ativos. Embora seja provavel que a Reserva Federal venha a adotar uma posicdo mais
agressiva em comparagdo com as suas atuais projecdes, € altamente improvavel que adote uma
postura significativamente mais agressiva do que as atuais expectativas do mercado, salvo se o
crescimento econémico e a recuperagao no mercado de trabalho forem muito mais fortes do que a
Reserva Federal ou o mercado estejam a projetar.

Proje¢cdes Econdmicas de margco da FOMC
Fonte: Reserva Federal e producéo prépria.
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Os mercados estao a fixar os precos com base em aumentos de taxas em 2022. A Reserva
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A médio prazo, ndo prevemos que a inflagdo nas economias desenvolvidas atinja os niveis de
1970 porque o mercado de trabalho e o diferencial de producdo ainda se encontram muito
longe do seu maximo. Uma inflagdo persistentemente elevada é pouco provavel caso a economia
tenha ao seu dispor capacidade ndo utilizada. Por enquanto, as nossas perspetivas apontam no
sentido de uma recuperacéao significativa da inflagdo este ano, talvez para niveis acima do objetivo,
mesmo sem ter em conta os efeitos transitérios da cadeia de abastecimento, mas provavelmente ndo
para niveis considerados “fora de controlo” pelos investidores.”

A situacdo na América Latina e em paises emergentes como a Turquia € mais complexa em
termos de um maior rigor na politica monetaria. No Brasil, a subida dos pregos do petréleo e a
depreciacao da moeda estdo a empurrar a inflagdo em sentido ascendente. A tendéncia ascendente
das taxas de juro nesses paises causa alguma preocupacéo devido ao impacto que pode ter no custo
de financiamento de uma vasta divida publica. A recente descida da notag@o do Chile (AA- para A+)
pela S&P e uma mudanga nas perspetivas para a Coldmbia (pondo em risco a notacdo de
investimento) fazem sobressair o impacto negativo nas finangas publicas..

Continuamos a considerar a manutencdo das taxas de juro da zona Euro e dos EUA em niveis
minimos nos préximos meses, bem como um agravamento moderado da inclinagdo das curvas e das
expectativas de inflagdo, & medida que as rendibilidades das obrigagbes e as estimativas de
crescimento vdo aumentando em simultdneo. No atual ambiente de recuperagdo econdémica, a
melhor estratégia para as carteiras de rendimento fixo continua a ser uma sobre-exposi¢&o aos ativos
de baixa duragdo, maximizando a exposi¢cdo ao crédito em que o spread constitua uma parte
substancial do rendimento.

Consideramos tipica a normalizagdo das taxas de juro, na sequéncia de uma melhoria
generalizada das previsGes de crescimento para os Estados Unidos e a nivel global. Dado o
excesso de capacidade ndo utilizada na economia, o impacto da subida da inflagdo podera ser
apenas temporario. As autoridades monetarias terdo de ter muito cuidado com os seus anincios no
sentido de o mercado se poder aperceber de que a retirada dos estimulos e 0 aumento das taxas de
juro constituem uma parte normal da maturidade do ciclo econémico.

Taxa de rendibilidade das obrigacOes de divida publica a 10 anos
Fonte: Bloomberg e producéo propria.
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em todo o mundo
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03 Rotacéo ciclica e recuperacao econdémica

As tendéncias de mercado no final de 2020 e no primeiro trimestre de 2021 tém sido um
exemplo classico de recuperagdo pés-crise. Na sec¢do anterior menciondmos que as
taxas de juro de longo prazo registaram um aumento na medida em que os intervenientes
no mercado pensam agora que o periodo em que as taxas dos Bancos Centrais
permanecerao baixas sera mais curto do que o anteriormente esperado. As boas noticias
em matéria de recuperacdo econdmica sdo mas noticias para os detentores de
titulos de rendimento fixo de longo prazo, devido a correlagdo inversa entre taxas
mais elevadas e os pregos das obrigac8es. O grafico abaixo mostra que os precos das
obrigacdes de muito longo prazo (por exemplo, Titulos do Tesouro dos EUA ETF a +20
anos) cairam mais de 13% no primeiro trimestre, uma das corre¢des mais significativas
da histéria. Os indices de obrigagdes mais amplos (que incluem obrigacdes do Tesouro e
obrigacdes de empresas a mais curto prazo) também cairam a pique. Por exemplo, o
indice Bloomberg Barclays US Aggregate Bond caiu 3,4% no trimestre. As descidas dos
indices de obrigacdes na zona Euro foram menores devido a uma curva ligeiramente mais
plana e a uma reacéo positiva do mercado ao novo governo de Mario Draghi em Italia.

Consideramos que a manutenc¢ao nos proximos meses de uma exposi¢cdo menor ao
rendimento fixo a longo prazo serd preferivel, no pressuposto de que as
rendibilidades continuardo a subir no final longo da curva. Em termos histdricos, tem
sido melhor manter o rendimento fixo em situacdes de recuperagdo poés-crise em
instrumentos mais pro-ciclicos e mais risco de crédito. Um posicionamento cauteloso no
que diz respeito ao risco de duracdo é garantido com uma maior dependéncia do crédito.
As taxas de rendibilidade a longo prazo vao enfrentar primeiro uma pressédo ascendente
devido a um forte crescimento, e mais tarde devido a uma inflagdo mais elevada. Por
conseguinte, continuamos a recomendar a diversificagdo em obrigacBes de alta
rendibilidade (com notacdo abaixo de grau de investimento). No primeiro trimestre de
2021, foram o Unico instrumento de rendimento fixo com rendibilidades positivas e
pensamos que, com mais sinais de reativacdo econdmica e menos encerramentos de
empresas, esta situacao se podera manter. Nos proximos meses, a manutencao de divida
de mercados emergentes pode também ser vista como uma oportunidade, a medida que
a vacinagdo for progredindo e as tens6es monetarias diminuam na Turquia, Brasil e
noutros paises.

Os precos das obrigagdes a longo prazo foram sujeitos a uma forte corregao
Fonte: Bloomberg (NAV ETF iShares Treasury 20+ Year ETF - TLT). A partir de 19/03/2021.

Um trimestre a esquecer para os investidores de obriga¢cfes de longo prazo
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As carteiras de investimento devem ponderar igualmente os beneficios de deter mais
acoes globais do que obrigacdes. Continuamos a considerar as a¢c8es mais atrativas,
apesar de o seu desempenho superior no trimestre (o indice MSCI World subiu 5%).
Em Margo, os mercados bolsistas apresentaram uma maior volatilidade a medida que
muitos investidores punham em causa se os ganhos decorriam de taxas de juro mais
baixas. Embora a situagdo atual em nada se assemelhe as recuperacdes e a inflacdo do
passado, mantemos que a subida das taxas de juro no inicio do ciclo e uma recuperacéo
econdmica robusta e os lucros das empresas sdo adequados para o investimento em
acoes. A confianga na recuperacao esté a crescer em todo 0 mundo e os mercados estao
ja a fixar os pregos da economia pds-pandemia. Mesmo que a inflagdo esteja a dar sinais
de normalizacdo e a rendibilidade das obrigacBes esteja a aumentar, isto ndo deve
constituir ameaca para os mercados de acgdes. As taxas de rendibilidade crescentes sao
uma parte normal da recuperagdo, desde que ndo se verifigue um agravamento
significativo das condi¢cdes financeiras que possa prejudicar a restabelecimento
econdmico. O recente apoio a rendibilidade das obriga¢des a longo prazo podera originar
alguma desestabilizacdo nas ac¢des no curto prazo. Contudo, enquanto a subida das
rendibilidades das obrigacdes n&o for suficiente para desencadear uma recessao,
acreditamos que as ag¢fes irdo ultrapassar o efeito de rendibilidades mais elevadas.

O quadro seguinte apresenta uma andlise cronoldgica do comportamento das acdes
guando ocorrem subidas das taxas de juro de longo prazo nos EUA. Em geral, as a¢des
dos EUA subiram (ganhos médios de 20,9% com as taxas de juro mais elevadas e
7,4% nos 12 meses seguintes) sempre que as taxas de juro subiram mais de 100
pontos base. As exce¢des ficaram a dever-se a picos no ciclo e a taxas de juro elevadas
(no inicio dos anos 2000) ou a recuperagdes fracas de crises econdmicas (final de 2001).
Estamos fortemente convencidos de que a economia evitar4 uma surpresa negativa nos
proximos doze meses, gragas ao sucesso do esfor¢o de vacinacao e as medidas tomadas
para limitar os incumprimentos por parte das familias e empresas.

As acdes séo os
titulos com o
melhor
desempenho
durante as
recuperacoes
econdémicas, mas
as taxas de juro
crescentes e a
flexibilizacdo da
politica monetaria
vao significar uma
maior volatilidade.

A histéria prova
gue os indices de
acOes podem ter
retornos positivos
se as taxas de juro
subirem, caso as
taxas ainda
estejam baixas e 0
ciclo de
recuperacao nédo
tenha atingido a
maturidade

Desempenho da Bolsa de Valores dos EUA (S&P 500) em periodos de aumento das rendibilidades a 10 anos nos

EUA

Fonte: Bloomberg e produgéo prépria.

Os periodos de aumento da rendibilidade tém em geral beneficiado o mercado bolsista

Periodos em que as taxas de juro das Obrigag8es do Tesouro dos EUA a 10 anos subiram

Data de Inicio Data de termo Desempenho do mercado de agbes

Data Nivel inicial Data Nivel no final do periodo Nivel mais elevado Recuperagcéo maxima Nesse periodo Préximos 12
das taxas (pontos base) meses

set-86 7,08% out-87 10,13% 10,23% 14% -2%

out-93 5,24% nov-94 8,01% 8,03% 260 -1% 29%

jan-96 5,53% jun-96 7,06% 7,06% 154 9% 32%

out-98 4,20% jan-00 6,75% 6,75% 213 48% -7%

nov-01 -4,29% abr-02 5,43% 5,43% 125 3% -25%

jun-03 3,17% jun-06 5,23% 5,23% 174 24% 19%

dez-08 3,21% abr-10 3,99% 3,99% 189 31% 12%

out-10 2,39% fev-11 3,74% 3,74% 135 14% 2%

jul-12 1,44% jan-14 3,03% 3,03% 141 36% 11%



jul-16 1,43% out-18 3,23% 3,23% 127 35% 2%

ago-20 0,55 % mar-21 1,72% 1,72% 112 18%

Média 163.° 20,9% 7,4%



De acordo com o gréafico abaixo relativo a taxas de juro de muito longo prazo em Notas
do Tesouro dos EUA a 10 anos, as taxas tém vindo a subir muito moderadamente e
ainda estdo demasiado baixas para prejudicarem a economia. O grafico também
mostra os retornos dos indices de agfes a cada desvio ascendente (vermelho) e
descendente das taxas de juro. Os retornos médios dos indices de a¢fes quando as
taxas de juro sobem (+20,9%) s&o muito mais elevados do que quando descem
(+3,4%). Isto ndo é surpreendente, uma vez que as taxas de juro normalmente tém
subidas em flecha e tendem a cair antes das crises econémicas ou recessdes esperadas.

Os mercados continuam a beneficiar de excelentes condicdes monetérias, e 0 aumento
da poupanca das familias, o estimulo fiscal e a vacinagdo parecem estar a apoiar
substancialmente a recuperacdo econémica. A Reserva Federal quer manter as
condicdes monetarias dos EUA acomodaticias, com taxas proximas de zero, em
antecipacdo de uma ampla recuperacdo econdémica. Caso as taxas continuem a subir
moderadamente (abaixo de 2,5% para as taxas de juro de longo prazo), a Reserva Federal
ndo aumente as taxas e as previsdes de inflagdo permanecam abaixo dos 3%,
consideramos que os mercados de a¢des poderdo absorver o impacto de uma politica
monetaria mais restritiva. As ac¢fes continuam a ser mais atrativas do que as
obrigagdes e sdo apoiadas pela confiangca empresarial, o crescimento dos ganhos
e a vontade aquisitiva dos investidores. As previsdes de ganhos globais apontam no
sentido de um crescimento de quase 20% nos préximos 12 meses e 0s analistas ainda
estdo a rever as previsdes, mas a chave é saber se 0 mercado de a¢des esté a antecipar
todo o crescimento dos ganhos.

Os precos das acbes das empresas de elevado crescimento sdo mais sensiveis ao
aumento das taxas de juro, o que explica em parte o seu fraco desempenho nos indices
gerais. As dlvidas sobre a regulamentacdo das empresas tecnoldgicas chinesas e os
aumentos de impostos da Administracdo Biden para pagar o aumento da despesa com
infraestruturas também tiveram um efeito negativo.

As taxas de juro
ainda estdo muito
baixas, e ainda
estamos longe dos
niveis criticos que
poderiam
prejudicar o valor
das acbes

Os argumentos a
favor de uma
sobre-exposicao as
acOes ndo sdo tao
claros como ha
alguns meses
atras, mas a falta
de alternativas em
matéria de
rendimento fixo e
de crescimento
solido dos
rendimentos
continua a
favorecer as acdes

Desempenho da Bolsa de Valores dos EUA (S&P 500) em periodos de aumento e diminuig&o das rendibilidades

das obrigacfes (Obrigagcdes do Tesouro a 10 anos) nos EUA
Fonte: Bloomberg e producéo prépria.

Os periodos em que as rendibilidades a longo prazo aumentam ocorrem normalmente quando
o crescimento do PIB é positivo e forte e os mercados bolsistas estdo em alta

Mar-87 Mar-89 Mar-91 Mar-93 Mar-95 Mar-97 Mar-99 Mar-01 Mar-03 Mar-05 Mar-07 Mar-09 Mar-11 Mar-13 Mar-15 Mar-17 Mar-19  Mar-21




Os indices bolsistas mundiais tiveram um bom desempenho mas tiveram variacdes
significativas entre industrias e regifes. Verificou-se, em particular, uma intensa rotacéo para
titulos mais sensiveis ao ciclo (identificados com a “normalizacdo” ou o “regresso ao
trabalho”) que sofreram um duro golpe durante os confinamentos. Os gréaficos abaixo
apresentam as industrias com melhor desempenho até agora em 2021 (energia e finangas),
cujo desempenho foi precisamente o pior em 2020. Por outro lado, as indistrias que tiveram o
melhor desempenho durante os confinamentos, apoiadas na digitalizagédo (tecnologia) e no
aumento das despesas com a saude (produtos farmacéuticos), tiveram um mau desempenho
este ano. Os indices que mais ganharam com a recuperacdo sdo 0s que apresentam sobre-
exposicdo as industrias ciclicas, empresas de pequena capitalizagcdo e valor: Dow Jones
Industrial (+8,3%), EuroStoxx 50 (+10,8%) e Russell 2000 (+12,7%).

A rotagdo no sentido das indUstrias mais afetadas pelo encerramento de empresas devido a
pandemia foi uma recomendagdo chave no nosso documento de estratégia de investimento
para 2021, e sentimos que pode continuar a ser vantajosa no resto do ano. A volatilidade do
mercado apresenta oportunidades de desenvolvimento com base neste posicionamento pro-
ciclico, desde que a fonte de mas noticias sejam rendibilidades mais elevadas em resultado de
um melhor ambiente macroeconémico. Muitos dos valores mobiliarios de primeira categoria
(“blue chips”) estdo a seguir significativamente, a partir de 2020, os titulos ciclicos, na medida
em que, apesar de ndo existir qualquer diferencial no crescimento econémico este ano, ainda
apresentam um diferencial significativo em termos de valorizagdo. Estamos convictos que o
investimento em agdes, particularmente nas indlstrias ciclicas e com perspetivas positivas, e a
diversificagdo em tendéncias inovadoras (Riqueza Futura) podem continuar a proporcionar
retornos atrativos nos proximos trimestres.

Ainda assim, é importante estarmos bem atentos a forma como o mercado se ird comportar
num futuro néo tao distante, sem o apoio de quaisquer estimulos fiscais e monetéarios. As
caracteristicas do ciclo em que nos encontramos sdo muito diferentes das que experimentamos
nas Ultimas décadas, sendo que as avaliagbes das acfes sdo muito elevadas e sensiveis a
mudancas nas taxas de juro e na inflagdo. O elevado prémio de risco das a¢des hoje em dia
reflete em grande parte o nivel excecionalmente baixo das rendibilidades das obrigacdes. Se
as rendibilidades das obrigag6es subirem, o prémio de risco das a¢des diminuird. Ndo obstante
pensarmos que as rendibilidades das obrigagfes irdo aumentar mais do que o esperado no
longo prazo, é provavel que a progressdo no caminho para rendibilidades mais elevadas seja
lenta. O mercado em alta de valores mobiliarios terminard quando os bancos centrais
comecarem a preocupar-se com o aumento da inflagdo ou quando a recuperacao perder o seu
félego, as condicdes financeiras piorarem ou a recuperagao econémica perder a sua dinamica.

S&P 500 - Rendimentos de setores selecionados em 2020 e 2021
Fonte: Bloomberg e producéo prépria.

O ciclo do mercado
esté a progredir mais
rapidamente do que o
ciclo da recuperacéao
econdmica devido ao
enorme pacote de
estimulos

Apesar de os ativos de
risco continuarem a
beneficiar dos ventos
favoraveis da
recuperacao
econdmica, a luz de um
cenario tao invulgar,
recomendamos um
elevado grau de
diversificacdo(inovacao,
mercados privados,
ouro, alternativas, etc.)
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Anexo

Rendimentos da principal classe de ativos nos ultimos 10 anos

Fonte: Bloomberg e Santander.

Rendimentos

Rendimentos anuais

jan-21 fev-21 mar-21 1.°Trim.  Variagdo  9p19 2020 3 anos 5 anos 10 anos
Curto prazo (USD) @ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 22% 0,4% 1,4% 1,2% 0,6%
Curto prazo (EUR) @ 0,0% 0,0% 0,0% -0,1% -0,5% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,1%
Rendimento fixo global © -0,9% -1,7% -1,9% -4,5% 4,7% 6,8% 9,2% 2,8% 2,7% 2,3%
Rendimento fixo (USD) @ -0,7% -1,4% -1,2% -3,4% 0,7% 8,7% 7,5% 4,7% 3,1% 3,4%
Divida Soberana (USD) © -0,2% -0,8% -0,7% -1,8% -1,3% 5,2% 5,8% 3,8% 2,1% 2,3%
Empresas (USD) © -1,3% -1,7% -1,7% -4,6% 8,7% 14,5% 9,9% 6,2% 4,9% 5,0 %
Alto Rendimento (USD) 0,3% 0,4% 0,1% 0,8% 23,7% 14,3% 7,1% 6,8% 8,1% 6,5%
Rendimento fixo (EUR) @ -0,5% -1,6% 0,1% -1,9% 3,2% 6,0% 4,0% 2,5% 1,9% 4,1%
Divida Soberana (EUR) © -0,6% -1,9% 0,1% -2,3% 22% 6,8% 5,0 % 2,9% 2,0% 4,6 %
Empresas (EUR) @ -0,1% -0,8% 0,2% -0,7% 8,8% 6,2% 2,8% 2,4% 2,3% 3,9%
Alto Rendimento (EUR) % 0,6% 0,8% 0,7% 2,1% 22,4% 12,3% 1,8% 4,1% 4,9% 6,4%
E;ne‘:igrgﬁ?ég (FLL’;‘I’))G('SP al Mercados -0,8% -1,4% -1,3% -3,5% 13,6% 13,1% 6.5% 4,8% 5,2% 5,4%
AmLat (USD) ®3 -2,3% -2,2% -1,3% -5,7% 17,0% 12,3% 4,5% 2,3% 5,0 % 4,8%
MSCI Global (USD) -1,1% 2,5% 3,1% 45% 51,8% 25,2% 14,1% 10,8% 11,4% 7.7%
MSCI EUA (USD) -1,0% 2,5% 3,6% 5,1% 56,7% 29,1% 19,2% 15,3% 14,4% 11,7%
MSCI Europa (EUR) -0,8% 2,4% 6,1% 7,8% 32,6% 22,2% -5,4% 4,4% 4,9% 3,9%
MSCI Asia Pac. Ex Japao (USD) 4,0% 1,2% -2,7% 2,5% 54,2% 15,4% 22,5% 6,4% 11,5% 4,1%
MSCI América Latina (USD) -6,8% -3,1% 4,0% -6,1% 46,0% 13,7% -16,0% -8,8% 1,3% -6,9%

@ ndice Barclays Benchmark Overnight USD Cash; ? indice Barclays Benchmark 3mEUR Cash;  indice Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return - Value Unhedged; ? indice
Bloomberg Barclays US Agg Total Return - Value Unhedged USD; ® indice Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR - Value Unhedged U; ® indice Bloomberg Barclays US
Corporate Total Return - Value Unhedged USD;
" indice Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return - Value Unhedged USD; ® indice Bloomberg Barclays EuroAgg Total Retumn - Value Unhedged EUR; © indice Bloomberg
Barclays EuroAgg Treasury Total Return - Value Unhedged EUR; ' indice Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return - Value Unhedged EU; ™ indice Bloomberg Barclays
Pan-European Aggregate High Yield TR - Value Unhedged; 2 indice Bloomberg Barclays EM USD Aggregate Total Return - Value Unhedged; ** indice Bloomberg Barclays Emerging
Markets Latam Total Return - Value Unhedged USD



Acdes
Fonte: Bloomberg e Santander

Alteracdo Ultimos 10 anos Rendimento Rendimento anual
Ultimo prego 12 meses |Reduzido |Intervalo Elevado [Més 1.0 Trim. |Variagdo |1 ano| 3 anos| 5 anos| 10 anos|
21 homdélogal
EUA S&P 500 e REY 1,974 12%  S.8W 16.3 14.6% 14.0% 6%
IDOW JONES INDUS. e 10913 12080 66% a9 7% S05% 11.0% 132% 10.3%
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Acdes por tipo e setor
Fonte: Bloomberg e Santander

Alteracdo Ultimos 10 anos Rendimento Rendimento anual Racios

Ultimo| 12 meses| Reduzido Intervalo  |[ElevadoMés  [1.° ariacdo 1 ano| 3 anos| 5 10| Rato[Rendimento|
preco [Trim. [homélog anos  anos| PE| dos|
21 dividendos

1N 1 19.1% 5 X 1G N <" X J0O.99 1 1

MSCI Mundo 28 10

\
|
|

[Tipo  [MSCI World High
Dividend Yield

MSCI World
Momentum

MSCI World 1 )
Quality

MSCI World 1,19
iminimum Volatility

IMSCI World Value 0,646 '
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Obrigacfes Soberanas

Fonte: Bloomberg e Santander

10 anos

Rating (S&P)

Taxa de juro

|Alteracao

Ultimos 10 anos

Alteracéo das taxas de juro (pb) |Curva de
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C. Banco*
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Moedas
Fonte: Bloomberg e Santander

Alteracdo Ultimos 10 anos Rendimento | Rendimento anual
Ultimo prego [12 meses Reduzido |Intervalo Elevado Més 1.° | Variacao| 3 anos| 5 anos| 10 anos|
ITrim.| homélog
21 al
EURJUSD M7 o~ s —Jp— 148 2% 46% 63%  -16%  10%  -63%
EURJGEP 0gs ST o —Jf— 092 1E%  06% 42% d% 0 27% -12%
ELIRJCHF 1 1.03 + 128 0% 20% 44%  -20%  05% -56%
EUR/IPY 130~ w —J}— 148 09% 6E6% 95%  -03%  07%  28%
EURJPLN 461 v 3 ——§ 463 25% BO%  17% 32%  20%  49%
GEF/USD 138 _ o~ 122 + 171 1%  40% 110%  06% 11% 51%
USDCHF 089 e~/ 09 —jfp— 103 3% 24% -18%  04% 05%  07%
USDYIPY M~/ v ———J— 124 319%  19%  10% 4%  03%  96%
LISIYMXN 041 M e 11.50 4l— 2417 20% BO0% -137% 40%  S6%  200%
USD/ARS » - ae ——J 92 24% 536% 428%  B5.0%  B10% 1831%
UsSDyfcLP 719 hee— s ———J BSS 09%  -4.4% -15.9% 6O0%  24%  148%
USDYBRL 56T ey N 1.55 4I 575 05% 3J98% 82%  104% 166%  51.9%
UsDfcoP 3704 NN - 1763 ———J  aoss 27 0% 8% 98% @ 69% 260%
USDCNY BEE e e —Jp—— 716 11% 59%  -75% 5% 04%  00%
ELIRJSEK 028 N s —J— 1093 05% 25% 63% 0%  34%  45%
EUR/NOK 003 =N 7.29 4|— 1148 41%  1.9% -127% 2% 20%  BT%
Commodities
Fonte: Bloomberg e Santander
Alteracdo Ultimos 10 anos Rendimento Rendimento anual
Ultima 1.° Trim. Variag&o
Preco 12 meses Reduzido Intervalo Elevado Més 21 homélog 3anos 5anos 10 anos
Petrleo bruto Brent) 524 21 B 126 -31%  60% 1907%  -34%  181%  -193%
;’e”"")‘w bruto (W. 592 —— 13 . 114 38%  371% 1889%  31%  172% -182%
exas,
Ouro 1714 1000 ———f— 1971 o0mm 25k 82w 0% 119% 6%
Cobre 8786 _—" 4,561 —I 0830 32% 423%  TTA% 04%  220% -21%
indice CRB 18— 17 l I 25 04%  51.9% 18%  33% -200%
Rogers International 2517 /____._/"'_ 1,560 l 4,406 -2.4% 25% 51.0% 0.7% B3% -16.3%
L7 B 11 4l— 637 23% S04% E22%  112%  1640%  10%

Soja




"Tabela
periodica” de
rendimentos
de ativos™

Rendimentos do Ano Civil

RV EE.UU.

RV Japén

RV Espafia

RV

Emergentes

RV Europa

Materias

Primas

RV Mundial

|G Europa

Liquidez

EUR

HY Global

S&P 500 TR

Ibex35 TR

HWO0 TR

Gobierno
Espana

ESPANA
T0YR

Gobierno
Zona Euro

ALEMANIA
T10YR

*Datos a 31 de marzo de 2021.
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19,3%
HY Global
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16,0%
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-3,8%
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32,4%
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27,8%
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A
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Espana

8,0%
HY Global

-46,6%
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71,3%
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13,7%
RV EE.UU.

8,6%
RV Espafia

-0,1%
HY Global

-2,2%
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1,4%
RV EE.UU.

-3,6%
RV Espafia

-4,2%
HY Global

-10,5%
Gobierno
Espana

14,9%
R
Emergente

-16,3%
Gobierno
Zona Euro

14,8% 37,3%
HY Global /

12,0%
RV EE.UU.

PAR:Y
f RV EE.UU.
Emergente

11,3%
RV Espafia

6,6%
Gobierno
Zona Euro

5,7% 10,2%
Gobierno HY Global
[SENE]

2,6% 1,7%
RV Espafia | Gobierno
Espana

-0,2%
Gobierno
Zona Euro

3,3% 31,5%
Gobierno RV EE.UU.
Espana

0,1%
Gobierno
Zona Euro

-3,3%
HY Global

-4,4% 16,6%
RV EE.UU. RV Espafa

12,6%
HY Global

10,1%
Gobierno
Espanfa

-11,5% 8,1%
RV Espafia | Gobierno
Zona Euro

14,6%

Emergente

18,4%
RV EE.UU.

18,3%
RV
Emergente

8,0%
HY Global

6,4%
Gobierno
Zona Euro

4,4%
Gobierno
Espana

-12,7%
RV Espafia

6,7%
RV Espafia

HY Global

-1,8%
Gobierno
Espafa

-6,9%
Gobierno
Zona Euro

pepniqejusy

Indices de rentabilidad total, incorporan cambios en los precios de las acciones, pagos de dividendos y otros tipos de remuneracion a los accionistas. Elindice refleja asi el efecto que estos pagos
tienen en una cartera que sigue el indice.
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.
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