Aposta na qualidade enquanto

as perspectivas de crescimento
continuam a ser incertas

O primeiro semestre deste ano trouxe uma série de choques adversos que
aumentaram drasticamente a infla¢do, enquanto pesavam significativamente
sobre o crescimento.

Pensamos que a volatilidade e a incerteza irGo continuar elevadas, até que haja
um ponto de inflexdo na trajetoria ascendente da inflagéo. Até Ig, os investidores
irdo continuar a questionar se o aumento das taxas de juro que os bancos centrais
implementaram até agora é suficiente para controlar a inflagdo. O risco é que,
ao restringir a politica monetaria de forma agressiva e com o crescimento a ser
ameacado pelo conflito, os bancos centrais possam desencadear uma recessao.
Neste momento é a credibilidade dos bancos centrais que esta em causa, uma
vez que a infla¢do, que atingiu os valores mais elevados dos Ultimos 40 anos,
representa o desafio mais dificil que enfrentam.

Uma vez que continua a haver muita incerteza sobre as taxas de juro e o
crescimento, achamos que faz sentido manter as carteiras com niveis moderados
de risco e apostar na qualidade: empresas rentdveis com uma forte geragdo
de fluxos de caixa, com poucas necessidades de crédito e de liquidez, e com
margens elevadas e estaveis. A diversificagdo em ativos reais, private equity,
produtos estruturados com capital garantido e estratégias de retorno absoluto,
serdo fundamentais neste complexo contexto de investimento.



riNcCipais
ensagens
arao 3.°

rimestre
de 2022

Private
Banking

Esta em causa a credibilidade
dos bancos centrais

Os mercados obrigacionistas fizeram um profundo ajustamento
para encaixarem um novo cenario em que as condicoes
monetarias deixaram de ser ultra flexiveis. Ainda assim, a
inflacdo continua a subir, e isto esta a introduzir um novo fator
de incerteza: o mercado esta a interrogar-se sobre o nivel

de procura que tem de ser removida para aliviar as pressoes
sobre os precos. Achamos que os valores da inflacao devem
comecar a moderar nos proximos trimestres a medida que os
principais efeitos de base forem sendo removidos, mas este
cenario contem alguns pontos frageis que podem conduzira um
cenario de aumento das taxas de juro para & das estimativas de
mercado. Os bancos centrais tém a sua credibilidade em jogo
neste contexto complexo, uma vez que enfrentam dilemas no
sentido de terem de cumprir metas contraditoérias.

Fraturas nas perspectivas de
crescimento

A deterioragdo dos principais indicadores esta a generalizar-
se e 0s elevados niveis de crescimento esperados no inicio

do ano comegam a desvanecer-se para niveis que abrem o
debate a uma possivel recessdo nos proximos doze meses. A
continuidade do ciclo econdmico dependera do nivel restritivo
da politica monetaria, e do nivel de deterioracao da confianca
dos consumidores e empresarios. Analisamos varias fontes
de fragilidade que podem desencadear um cenario de maior
desaceleragao economica: a escassez de energia na Europa, o
impasse e as condicoes financeiras nos Estados Unidos, e a crise do
mercado imobiliario na China.

Enviesamento defensivo e
diversificacao

O aumento da inflacdo representa um grande desafio para

a colocacao de ativos, pois afeta negativamente tanto as
obrigages como as acoes. A gestao de risco é fundamental
neste contexto de incerteza macro-economica e geopolitica, ate
que o cenario das taxas de juro e do crescimento fiqguem mais
claros. Os investidores podem querer manter carteiras com

um orcamento de baixo risco, diversificacao em ativos reais e
investimentos alternativos. Aposta na qualidade do balanco,

e em dividendos e fluxos de caixa resilientes na selecao de
empresas, e gestdo de risco através de produtos estruturados e
estrategias de retorno absoluto.



Ainflacdo obriga a uma mudanga drdstica na politica monetdria

1.7 Combater a inflacdo constituia
principal prioridade

O conflito na Ucrania foi um grande choque a nivel geopolitico e econdémico e os analistas e investidores
ainda estao a tentar avaliar a magnitude e complexidade das repercussdes desta guerra. A esperanca de
que a guerra possa ser resolvida a curto prazo por algum acordo que ambos os lados possam considerar
razoavel esta a diminuir a medida que as partes estao cada vez mais entrincheiradas nas suas posicoes.
Aléem disso, as san¢des impostas pelos paises ocidentais a Russia, em resposta a invasao da Ucrania, estao
aaumentar e os seus efeitos sobre 0 comércio e no mundo corporativo estao a espalhar-se pela economia
global. Ao mesmo tempo, as cadeias globais de abastecimento voltaram a ser novamente afetadas com a
imposicao de novos confinamentos em diversas regides da China. O contexto geopolitico e econémico esta
a atravessar um momento de incerteza, o que tem conduzido a um crescente grau de nervosismo nos
mercados, que corrigiram drasticamente no primeiro semestre do ano. Neste relatorio vamos resumir as
mudancas que estao a acontecer a nivel das principais esferas economicas e financeiras, de forma a avaliar
as suas implicacbes a luz das oportunidades de investimento. Neste primeiro capitulo analisaremos as
implicac6es em termos de estabilidade de precos e taxas de juro, e no segundo capitulo iremos abordar
as repercussoes em termos de abrandamento econémico. Na ultima parte iremos analisar o impacto
destas duas tendéncias nos mercados financeiros e que conclusdes se podem tirar a nivel do reequilibrio
das carteiras de investimento. O mundo passou por mudancas significativas a nivel de uma série de
variaveis geopoliticas e economicas, e quase todas estas variacoes tém um sinal negativo marcante.

A primeira consequéncia do conflito, em termos economicos, foi o extraordinario aumento da inflacdo e
a consequente mudanca de direcao da politica monetaria da grande maioria dos bancos centrais globais.
Como se pode ver no gréafico abaixo, a Fed, o Banco da Inglaterra e o BCE iniciaram (ou anunciaram) o
processo de ajustamento das taxas de juro. As mensagens dos decisores de politica monetaria fizeram
com que o mercado ajustasse as curvas das taxas de juro e refletisse que num curto periodo de tempo
as taxas de juro estardo na zona neutra ou acima. O crescimento economico ao longo dos ultimos quinze
anos tem sido impulsionado por taxas de juro inferiores a este nivel de neutralidade (estimadas em cerca
de 3% para a economia dos EUA e 2% para a Zona Euro e Reino Unido). Os agentes econémicos estdo a
observara situagao com preocupacao, a medida que as curvas de juros comegam a pesar a probabilidade
de que o processo de aumento dos juros tenha de se deslocar para um territorio restritivo para conter o
aumento das expectativas de inflagao.

O conflito da guerra esta
para ficar, com o que
diminuem as probabilidades
de ter apenas efeitos
economicos transitérios

Ainflagdo, que atingiu os
valores mais elevados dos
ultimos 40 anos, representa
neste momento o desafio
mais dificil em termos das
politicas a implementar

As opges de politica
monetdria s@o
extremamente complexas e
a credibilidade dos bancos
centrais estd a tornar-se
cada vez mais fragil

Crescem os receios de que
manter a neutralidade

pode ndo ser suficiente. A
incerteza quanto as taxas de
juro continua extremamente
elevada

Ainflacdo esta a forcar os bancos centrais a elevar as taxas acima da taxa neutra para tentar moderar o excesso de

procura que estda empurrar os precos para cima
Fonte: Bloomberg. Dados de 31/05/2022
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1.2 O pico dainflac@o foi adiado para o 4°
trimestre

Neste processo de normalizacao das taxas de juros, os bancos centrais ja concluiram a fase inicial de neutralizagéo
das politicas expansionistas (elevando as taxas de juros para a zona neutra e retirando os programas de compra
de obrigacdes). Este ajustamento das expectativas das taxas de juro foi um dos mais répidos da historia, com o
consequente impacto em termos de volatilidade e de reducdo dos precos das obrigagoes. O aspeto fundamentalem
relacao as decisdes de politica monetaria nos proximos meses sera determinado pelo comportamento da inflagao. Se
as pressoes sobre 0s precos persistirem, os bancos centrais ndo terédo outra opgao sendo continuar com a politica
monetaria restritiva para conter a procura excessiva. Qualquer movimento ascendente adicional na curva de juros vai
implicar um tradeoff em relacao ao crescimento economico, e deteriorar ainda mais a confianca das empresas e dos
consumidores.

A decisdo da Reserva Federal (Fed) dos EUA de ignorar a sua anterior orientacéo futura e de aumentarem 75 pb (o
aumento mais elevado desde 1994) € um sinal de uma viragem radical. Foiisto que foi explicado por Jerome Powellna
conferéncia de imprensaapos a reuniao do FOMCnodia 15 de junho, deixando claro o desejo da Fed de manteras taxas
de juros em territdrio ligeiramente restritivo nos proximos meses. O Banco Central Europeu (BCE) também tomou
medidas de politica monetaria restritiva, quando Lagarde anunciou recentemente um aumento da taxa do BCE em
julho e outro em setembro. A decisao da Fed foi por sua vez seguida pelo Banco Nacional Suico, gue aumentou a sua
taxa de juros pela primeira vez em 15 anos (um aumento de +0,5%), e pelo Banco da Inglaterra (com um aumento de
0,25% para 1,25%). A prioridade para os bancos centrais neste momento é controlar a inflagao.

Conseguir o equilibrio entre estabilidade de pregos e pleno emprego no contexto atual € uma tarefa cada vez
mais complexa. A atual situacao inflacionista temn muitos culpados nao recorrentes, nomeadamente a Covid-19, os
estimulos excessivos, as consequéncias da guerra naUcrania, aaceleragdo da transicdo para umaeconomia mais verde,
etc., que afetam uma economia ja de si com pouca margem de manobra (cadeias de abastecimento globalizadas “just
in time" e escassa capacidade ociosa em muitas matérias-primas...). A medida que estes efeitos transitorios séo
mitigados e os efeitos de base sdo eliminados, as taxas de inflagdo devem atingir o seu pico nos préximos meses.
Se ndo ocorrerem outros choqgues a nivel da energia, esperamos que a inflagao global atinja o pico no final do terceiro
trimestre, mas as pressdes sobre 0s pre¢os irdo continuar até 2023.

A Fed esta a acelerar o ritmo
de aumento das taxas de
juro para chegar a niveis
mais restritivos antes do
final do ano

O BCE esta a tomar as
medidas necessdarias para
se afastar das taxas de juros
negativas até ao final do 3.°
Trimestre de 2022

Ainflacdo subjacente esta
mais controlada na Zona
Euro, mas ainda ndo ha
sinais de desaceleragdo

Os niveis de inflacdo e tendéncias recentes exigem medidas restritivas de politica monetdria

Fonte: Estimativas do Santander Asset Management. 31/05/2022
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1.3 Mercados de trabalho mais restritivos

Como se pode ver no grafico abaixo, a inflagdo nas décadas anteriores tem estado persistentemente abaixo
da meta oficial de 2% que tanto a Fed como o BCE tém como referéncia para manter a estabilidade dos
precos, 0 que foi particularmente evidente durante os mandatos de Draghi e Yellen na década seguinte a
crise financeira global, onde as tendéncias deflacionistas implicaram uma diferenca de -2% nos EUA e -8%
na Zona Euro. A vigorosa recuperacao da procura depois dos confinamentos, dos generosos programas de
estimulo orcamental e das perturbacdes na oferta global fizeram com que a inflagao acumulada durante os
atuais mandatos de Powell e Lagarde esteja bem acima da taxa tendencial de 2%. A subida acentuada da
inflagdo na sequéncia do conflito na Ucrénia esgotou a margem de seguranga que permitiu aos bancos
centrais adotarem politicas expansionistas. A chave para as futuras decisoes de politica monetaria residira
no grau em que as fontes de pressao sobre 0s precos sejam transferidas para a economia em geral e para o
mercado de trabalho em particular. Toda a atencéo esta agora voltada para a evolugao dos salarios e da
inflacdo subjacente.

Ainflacdo esta a mudar de bens e servicos essenciais para ndo essenciais (a medida que o desconfinamento
e a procura reprimida enfrentam a oferta limitada), afetando diferentes geografias de formas néo idénticas,
dependendo das suas caracteristicas e politicas. Os dados da inflacdo do més de maio continuaram a
mostrar que as dinamicas de pressao sobre os precos continuam elevadas. O principal problema é que
estas dinamicas inflacionistas estdo a ocorrer num mercado de trabalho muito retraido, que ja tem
vindo a apresentar sinais de tensdes salariais devido a escassez de mao de obra qualificada. Os niveis
de desemprego atingiram minimos historicos nas economias desenvolvidas, especialmente nos Estados
Unidos, Alemanha e Reino Unido. O aumento dos salarios no tltimo relatorio de emprego nos Estados Unidos
e de 5,2% e sera dificilmoderar esta pressao sobre os salarios se a inflacao for mais elevada e se houver uma
oferta muito elevada de vagas nao preenchidas. Neste momento ha uma taxa de empregos disponiveis de 7%
(um recorde historico), que € quase o dobro da taxa de desemprego de 3,6% (a mais baixa desde a década de
1960). O Reino Unido é outro exemplo de uma economia onde o mercado de trabalho esta muito retraido
e muito sensivel as tendéncias inflacionistas. O nivel de desemprego caiu para 3,7% (o mais baixo desde
1974) e o numero de empregos disponiveis supera os niveis de desemprego pela primeira vez na historia.
Os bancos centrais irao estar atentos aos efeitos da segunda vaga da inflagdo sobre 0 mercado de trabalho.

A margem de manobra em
termos de estabilidade de
precos desapareceu

Qualquer desvio adicional
no aumento da inflagdo
terd de ser compensado
com uma politica monetdria
mais restritiva

Os niveis de desemprego
historicamente baixos
dificultam que ainflagdo
ndo seja transmita para os
saldrios

A Fed e o BCE tém um histérico misto de manterem a inflagéio sob controlo de acordo com a meta dos 2%

Fonte: Bloomberg e informagéo interna. Dados de 31/05/2022
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1.4 A politica monetdria € um desafio

As decisdes de politica monetaria de ambos os lados do Atlantico estao a tornar-se cada vez mais
complexas, uma vez que a cartilha dos bancos centrais das décadas anteriores néo se aplica a situagao
econémica atual. A sensibilidade do mercado ao aumento das taxas de juro e as surpresas inflacionistas
é extremamente elevada, como resultado do periodo bastante prolongado de politicas monetarias
acomodaticias. As autoridades monetarias enfrentam riscos estagflacionistas e, com a diferenca entre a
inflacao real e a meta a ser tao grande, que terdo provavelmente de sacrificar o crescimento para que
haja uma maior estabilidade de precos. A Fed deve restringir a politica monetaria de forma decisiva até
que os niveis da procura diminuam suavemente e a rigidez do mercado de trabalho também diminua.
A Fed tem de explicar tudo isto abertamente e reconstruir a credibilidade ao colocar a politica monetaria
num ambiente verdadeiramente restritivo. Caso contrario, a inflacdo elevada ira persistir e as expectativas
de inflagao irdo aumentar, o que significa que o Unico caminho viavel para a estabilidade de precos sera
uma recessdo ainda mais profunda. A solugdo implica que as expectativas de inflacao ndao venham a
desancorar depois 2023. O gréfico abaixo, do lado esquerdo, mostra a tendéncia preocupante quanto as
expectativas da inflagdo a 2 anos nos Estados Unidos. Enquanto essas expectativas excederem os 4% (o
dobro da meta de 2% da Fed), a politica monetéria tera de se manter rigida para que a Fed consiga manter
a sua credibilidade como estabilizador de precos. Quanto mais a Fed for adiando as coisas, pior sera o
conflito entre os objetivos incompativeis que tem de cumprir: manter a estabilidade dos precos e o nivel
de desemprego baixo.

O BCE enfrenta um dilema ainda mais dificil, pois um efeito colateral da politica monetaria restritiva é o
aumento da pressao financeira sobre os paises endividados. As financas dos governos irdo ser comprimidas,
tanto pelo aumento das taxas, como pelo aumento dos spreads, num contexto de restricoes quantitativas.
O gréfico abaixo a direita mostra a ampliacdo dos spreads entre obrigacoes do governo alemao e das
economias periféricas do sulda Europa. O BCE tem tentado lidar com os temores de que a Zona Euro esteja
a beira de outra crise da divida, dizendo que esta a trabalhar numa nova ferramenta para combater os
crescentes custos dos empréstimos nas economias mais fracas da regiao. A credibilidade do BCE esta em
jogo ao implementar decisdes que implicam uma politica monetaria restritiva, preservando ao mesmo
tempo a estabilidade financeira e evitando a fragmentacao na Zona Euro.

Os bancos centrais
enfrentam um dificil
equilibrio entre crescimento
e estabilidade de precos, ao
mesmo tempo que tém a
credibilidade em jogo

A Fed pode ter de continuar
a aumentar as taxas para
conter a inflagéo, com
repercussdes tanto na bolsa
COMO para as pessoas em
geral

O BCE deve equilibrar os
riscos de fragmentagdo com
a necessidade de conter o
aumento da inflagéo

Esperam-se elevados niveis de volatilidade nos mercados obrigacionistas, uma vez que os bancos centrais

enfrentam importantes dilemas
Fonte: Bloomberg. Dados em 30/06/2022
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A economia global estd a desacelerar e as medidas de estimulo ndo virdo tdo cedo

2.7 Ou abrandamento ou recessdo

As projecoes de crescimento econémico global estdo a ser revistas continuamente a medida que os fatores de
desaceleragdo se acumulam. O ano fiscal de 2022 comecou com um forte impulso a nivel de crescimento, com
condicoes financeiras muito favoraveis, com o consumo sustentado por um mercado de trabalho em expansao
e com a recuperacao das despesas com servicos. Mas os choques geopoliticos, inflacionistas e monetarios
estdo a afetar o crescimento econémico e o potencial para a continuidade do ciclo de expansao diminuiu
significativamente.

A area geografica mais afetada pelo abrandamento é a Europa, devido a sua proximidade com a Russia
e a Ucrania, e pelo facto de ser mais diretamente afetada pelas sangdes economicas impostas a Russia. A
Europa comegou com expectativas de crescimento muito favoraveis no inicio do ano (com projecées de 4,0%)
que entretanto foram revistas abruptamente (o consenso de economistas da Bloomberg neste momento
espera um crescimento de apenas 2,8% na Zona Euro). No entanto, este nivel de crescimento continua a ser
vulneravela dois potenciais choques adversos: um possivel embargo de energia e um aumento nos prémios
de risco das economias do sul da Europa.

O principal risco potencial para as projecoes € que as exportacoes de energia da Russia para a Europa possam
cessar completamente. O impacto de um choque dessa natureza é dificil de quantificar, mas pode ser grave
se ocorrer atraves de uma interrupcao repentina das importacoes da Russia, numa altura em que os niveis
de stocks ainda nao recuperaram e ha uma margem muito limitada para se mudar rapidamente para fontes
alternativas de abastecimento. Os proximos embargos da UE asimportagdes de carvao e ao transporte maritimo
de petroleo da Russia também apresentam problemas e podem ser mais perturbadores do que o esperado,
caso haja uma escassez prolongada de oferta. De acordo com um estudo realizado pelo Banco de Espanha’, ,
no caso de um embargo total ao fornecimento de energia por parte da Russia, haveria uma diminuicdo da
taxa de crescimento do PIB na Unido Europeia entre 2,5 e 4,2 pontos percentuais, e um aumento da taxa
de inflacdo entre 1,6 e 2,7 pontos percentuais. O petroleo e o gas representam uma parte consideravel do
consumo total de energia na UE, e os seus aumentos tém um efeito psicologico muito importante sobre os
consumidores. Este € um dos motivos pelos quais, apesar do mercado de trabalho estar forte, a deterioragao
da confianca dos consumidores tem sido tao significativa, como se mostra no grafico abaixo.

O ciclo econémico global
expansionista enfrenta
o duplo desafio de

uma desaceleragdo no
crescimento e politicas
monetdrias restritivas

A expansdo econémica na
Europa é ainda mais fragil
por causa da espada de
Ddmocles da dependéncia
energética

Ainflagdo esta a corroer

os rendimentos pessoais

e este choque no custo

de vida estd a afetar a
confianga dos consumidores

A deterioracdo da confianca dos consumidores tem sido surpreendente em termos de velocidade e magnitude

Fonte: Bloomberg e informagdo interna. Dados em 30/06/2022
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2.2 A China enfrenta dilemas de crescimento

Aeconomia chinesa passou por seis meses desafiadores com o ressurgimento do COVID, a incerteza regulamentar,
as dificuldades no mercado imobiliario e a desaceleracao economica global apds a invasao da Ucrania. A politica
de "Covid zero", que envolve confinamentos rigorosos, esta representar um preco muito elevado em termos de
crescimento e agitagao social. Os graficos abaixo mostram como € que os indicadores econdmicos se deterioraram
para niveis semelhantes aos do inicio da pandemia, a medida que a confianca das familias caiu para o nivel mais
baixo dos ultimos anos. As medidas de flexibilizagao monetaria nao tiveram impacto até agora na procura de crédito
por parte do setor corporativo. O crescimento no primeiro trimestre foi melhor do que o esperado, mas evidenciou
um abrandamento significativo em termos do investimento na industria, enquanto tanto o investimento no setor
imobiliario como as vendas a retalho registaram uma contragdo em relagéo ao ano anterior. O agravamento do
sentimento do setor privado sugere que a procura de crédito néo deve recuperar téo cedo.

0 consenso no mercado é que se espera uma taxa de crescimento de 4,3% em 2022, contra a meta do governode
5,5%. Os dados econdmicos, como se pode observar nos graficos, mostram niveis de crescimento mais moderados
doque no passado, com destaque para a acentuada desaceleracao do investimento imaobiliario. Mais de uma dezena
de empresas do setor entraram em incumprimento nos Ultimos meses. As vendas de casas desaceleraram, os
precos cairam e 0s bancos estdo bastante relutantes em conceder emprestimos, apesar da insisténcia do governo.
O crescimento do crédito é o mais lento desde 2015. A ndo ser que hajam grandes confinamentos, a economia da
China ird bater no fundo provavelmente em meados de 2022. Esperamos uma recuperacao discreta no sequndo
semestre do ano, apesar de uma acelerada flexibilizacao das politicas.

Apesar da desaceleracao significativa da economia, a China tem um fator diferencial em relacao aos outros paises:
tem maior margem de manobra quando se trata de implementar medidas de estimulo monetario e orgamental.
Amedida que o Congresso do Partido Comunista se aproxima (outono), é altamente provavel que um grande pacote
de medidas de estimulo ao crescimento seja aprovado. O presidente Xi Jinping vai querer dar o seu melhor para
ser reeleito no Congresso, que deve decidir se ira prolongar o seu mandato por mais cinco anos. A implementacao
do Plano Comum de Prosperidade e da sua vasta gama de medidas regulamentares colocaram o crescimento
economico em segundo plano, mas a desaceleracao ira provavelmente fazer com que seja necessario dar prioridade
arecuperagdo econémica no curto prazo.

O governo chinés enfrenta
um duplo dilema em relagdo
ao crescimento, entre
manter a politica “Covid
zero" e regular o setor
imobiliario

O setor imobilidrio, outrora
o motor da economig,
continua a viver uma grande
estagnacdo

A China tem espago para
medidas de estimulo
orcamental e monetdrio,
mas tem de agir com
urgéncia para revitalizar um
setor privado cada vez mais
relutante em investir

A China tem de revitalizar a economia e espera-se que os planos de estimulo sejam aprovados antes da reelei¢do

de Xi Jinping

Fonte: Bloomberg e informagdo interna. Dados em 31/05/2022
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A economia global estd a desacelerar e as medidas de estimulo ndo virdo tdo cedo

2.3 A economia dos EUA tem de abrandar

A economia dos EUA néo partilha da fragilidade energética da Europa, nem dos problemas dos setores imobiliario
e da salde da China, mas também néo esta a escapar a desaceleracdo a nivel global. A principal origem da
deterioracdo das expectativas de crescimento encontra-se nas condicdes monetarias e financeiras restritivas.
Os graficos abaixo mostram que, um declinio destas métricas (confianca e condicbes monetérias) geralmente
antecede uma desaceleracao. Os investidores estéo a questionar-se se a Fed sera capaz de equilibrar as pressoes
inflacionistas com um custo moderado em termos de emprego e crescimento mais baixos: o famoso “soft landing"
ou abrandamento como esperado pelas projecoes de crescimento e emprego da propria Fed (aumento da taxa de
desemprego de apenas 0,2 pontos percentuais em 2023, enquanto se consegue reduzir a inflacao para metade, ie.,
para 2,6%) divulgadas no dia 15 de junho

Dos 12 ciclos anteriores de politica monetaria restritiva da Fed desde a década de 1950, nove terminaram em
recessdo, COMo mostram os dados oficiais. Em 1967-66, as taxas de juro subiram de forma constante sem que
houvesse uma recessao, mas a inflagao desacelerou apenas temporariamente, e houve eventualmente uma recessao
em 1970. Talvez 0 "soft landing" mais bem-sucedido tenha sido o que foi planeado em 1983-84, embora a economia
estivesse a acabar de recuperar de duas recessoes. Atualmente, 0 mercado de trabalho esta excessivamente
restringido e os niveis de inflacdo estao longe da meta dos 2%. A Fed ndo pode fazer nada para aliviar os problemas
da cadeia de abastecimento global e o risco € que tenha de compensar isso sendo ainda mais restrito no combate a
inflacdo. Quanto maior for o desvio inicial da inflagdo e do desemprego em relacdo a meta, mais a Fed tera de
fazer para arrefecer a economia e menores serao as possibilidades de um "soft landing". As despesas orcamentais
excessivas no periodo pds-pandemia foram um dos principais motivos para o sobreaquecimento da economia. As
dificuldades da administracao Biden em aprovar legislacao e a esperada perda de controlo do Congresso nas eleicoes
de novembro minimizam as possibilidades de um estimulo orcamental futuro.

Os (ltimos dados econémicos mostram quedas acentuadas em setores-chave, como o imobiliario (a construcéo
de habitacdo nova caiu significativamente em maio). Ha também fraquezas evidenciadas pelos dados do consumo
privado, como se mostra nos Ultimos dados de despesas do retalho, que também mostraram um declinio e estdo a
implicar cortes acentuados nas projecoes de crescimento do segundo trimestre. Uma previsao amplamente seguida,
o indicador GDPNow do Federal Reserve Bank de Atlanta, estima que o PIB ira sofrer uma acentuada desaceleragao
no segundo trimestre.

Um mercado de trabalho
forte ndo é suficiente
para compensar os danos
causados pelo disparar
da inflagdo nas despesas
pessoais

A historia mostra que a Fed
ndo tem um histérico muito
bom em conseguir “soft
landings”

O crescimento econémico

é agora a vitima, e ndo um
impulsionador das escolhas
de politica monetdria. Biden
estd a enfrentar um impasse
e é muito improvavel

que haja mais estimulos
orcamentais

Os principais indicadores apontam no sentido da continuidade no processo de desaceleracdo

Fonte: Bloomberg e informagdo interna.
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A economia global estd a desacelerar e as medidas de estimulo ndo virdo tdo cedo

2.4 Chegou a altura de monitorizar a
desaceleracao

As projecoes de crescimento de economistas e agéncias internacionais ainda continuam a colocar
a economia global numa trajetéria de crescimento em 2022 e 2023. No entanto, a probabilidade de
recessao nas principais economias nos proximos 12 a 18 meses aumentou e as atuais perspectivas de
crescimento sao mesmo muito frageis. Sem ainda estimar que um cenario de recessao seja inevitavel,
achamos que é oportuno monitorizar alguns dos principais indicadores para ver se ha sinais crescentes
de desaceleragao.

Na tabela abaixo tentamos resumir alguns dos indicadores mais relevantes. Nos mercados
obrigacionistas, os analistas prestam muita atencao a inclinagéo entre as taxas com maior e menor
maturidade. Quando a inclinacao da curva se achatar e se inverter (como aconteceu brevemente em
abril), isso significaria que as politicas monetarias restritivas (aumento das taxas na extremidade curta da
curva) irdo causar uma desaceleracdo significativa que iré forcar o banco central a cortar nas taxas daqui
para frente (e é por isso que as taxas de juro de longo prazo sdo mais baixas). A tendéncia ascendente
dos spreads de crédito também constitui um sintoma, pois o aumento do custo do crédito pode ser
transmitido para o aumento dos indices de insolvéncia das empresas. Os indicadores sobre o sentimento
do mercado sdo muito negativos (volatilidade, condicoes financeiras e sentimento dos investidores),
enquanto os indicadores de confianca sdo mistos: positivos do lado das empresas e negativos do lado
dos consumidores. A forca do crescimento do emprego e a resiliéncia das margens e lucros das
empresas sdo os argumentos mais citados pelos analistas com uma visao mais construtiva sobre
o ciclo. Por enquanto, a visao geral dos indicadores nao aponta para uma deterioracao irreversivel
da economia norte-americana, que é o fator determinante na evolucao do ciclo economico mundial.
Outro aspeto que merece ser destacado € que nao se veem grandes desequilibrios nos setores mais
ciclicos da economia que facam com que seja necessario um ajustamento generalizado, de modo que,
caso haja uma recessdo, ndo seja da mesma intensidade da que ocorreu no boom tecnologico (excesso
de investimento empresarial) ou na crise financeira (excesso de investimento residencial).

Os principais indicadores apontam para uma nova desaceleragéo da economia
Fonte: Bloomberg e informagdo interna. Os dados sdo de 12 meses até maio ou junho de 2022

A maioria dos analistas
continua a apostar no
crescimento econémico,
mas ha varias dreas de
fragilidade

Os indicadores mais
preocupantes sdo os que
s@o apresentados pelos
mercados obrigacionistas
(achatamento da curva e
spreads de crédito)

Os lucros das empresas e a
criagdo de emprego ainda
mostram alguma resiliéncia
e os sectores ciclicos ndo
apresentam grandes areas
de desequilibrio
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Trabalho Os dados de criagao de emprego ainda sao fortes, e as taxas
) de emprego disponivel muito elevadas sinalizam que
estamos perante um mercado de trabalho muito retraido

A disponibilidade de crédito e a liquidez do mercado
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comegam a deteriorar-se a medida que aumentam as

. h ectativas de aumento das taxas de juro
financeiros - ; ; -
Os titulos dos jornais sobre a recessdo e os mercados em

baixa afetaram o sentimento dos investidores

O achatamento da curva reflete que a rigidez monetaria

L. comeca a deteriorar as perspectivas de crescimento
Obrigagées - 2 > z :
As maiores probabilidades de recessao estao a elevar os
spreads de credito

As empresas continuam a sentir-se relutantes em reduzir
os lucros, mas a pressao para baixo nas margens das
empresas esta a aumentar

Os niveis de volatilidade refletem um elevado grau de
incerteza e o S&P500 corrigiu mais de 20%
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

3.7 Momentos dificeis para os responsaveis
pela atribuicdo de ativos

0 aumento da inflagao, a politica monetaria restritiva e, consequentemente, o crescimento econdmico mais lento,
estdo a configurar-se como uma tempestade perfeita que afeta todos os mercados (com excecdo de alguns precos
de commodities). A rentabilidade negativa acumulada nos indices das obrigagdes ao longo do primeiro semestre do
ano é uma das mais baixas do historico de dados disponiveis. Embora nao seja invulgar que em periodos de elevada
volatilidade, os segmentos de obrigacdes de maior risco (aqueles que incluem emissores de baixa qualidade de crédito -
elevado rendimento - ou paises emergentes) sofram quedas de mais de 10%, esta € a primeira vez na historia recente do
mercado que isto aconteceu as obrigacoes do governo de elevada qualidade de crédito. A subida acentuada das taxas de
juro e a baixa margem dos rendimentos das obrigagdes (muitas vezes perto de 0% ou até negativos) resultaram em que
os investidores em titulos do Tesouro dos EUA acumularam um retorno negativo de 10% (-15% para os investidores em
titulos dos governos europeus). Este contexto de mercado esta a ser particularmente dramatico para os investidores
mais conservadores, que apostam mais em obrigagdes nas suas carteiras de investimento.

As taxas de juros crescentes estdo no centro da correcdo atual, como evidenciado pelo maior castigo que sofreram as
obrigacdes de longo prazo e as a¢des de crescimento (0 declinio do Nasdaq € quase 10 pontos percentuais maior do que
0 do S&P500). As medidas de politica monetaria ultra-expansionistas (QE) que minimizaram as taxas de juro de longo
prazoimpulsionarama valorizagao de ativos com fluxos de caixa distantes no futuro. Sao estes mesmos ativos que sofrem
agora o efeito contrario, pois o valor e dividendos distantes sdo descontados a taxas de juro mais elevadas. Comecamos o
ano com uma visao cautelosa relativamente as obrigacoes, mas a nossa perspectiva esta a tornar-se mais construtiva a
medida que o risco de uma politica monetaria restritiva comegou a estar refletido e os rendimentos do crédito investment
grade atingiram os niveis mais elevados da Ultima decada.

Outro aspeto excepcionalmente invulgar tem sido a ineficacia da diversificacdo entre investimentos em obrigacdes e
acdes, com ambos os componentes a experimentarem quedas de mais de 10% pela primeira vez na histoéria (cf. grafico
abaixo). As carteiras diversificadas tradicionais, das quais a mais conhecida é a carteira "60/40" (60% de acoes e 40% de
obrigagdes), apresentam normalmente um desempenho positivo numa das suas duas componentes. Os investidores
tém de olhar para la das estratégias tradicionais de diversificacdo para conseguirem equilibraras suas carteiras.

A correcdo atual é
particularmente dramdtica
para perfis conservadores,
uma vez que o epicentro
estd no mercado de
obrigacdes

A mudanga de paradigma
nas politicas monetdrias
implica um ajustamento
bastante duro nos ativos de
longo prazo

A eficdcia decrescente

da diversificacdo classica
entre obrigagdes e a¢des
acrescenta outro fator de
complexidade a gestdo das
carteiras

Retornos anuais de um investidor em USS$ em acdes (S&P500) e em obrigacdes (Titulos do tesouro americanos)
Fonte: Bloomberg e informagdo interna. Dados em 30/06/2022
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

3.2 Os investidores tém de se focar na inflacdo

Os bancos centrais tém de se concentrar no combate a inflagéo e os investidores também. Os proximos
meses serao criticos em relacao a evolucao da inflacao como variavel critica para o sentimento dos
investidores, sendo 0 nosso cenario central o de que havera uma mudanca de tendéncia ate o final do
terceiro trimestre. No entanto, como explicamos nos capitulos anteriores, ha uma probabilidade nao
desprezivel de cenarios alternativos de inflagdo mais persistente se as tensdes nos mercados de
energia continuarem pelo inverno dentro, em linha com os recentes cortes no fornecimento de gas
pela Russia. O efeito do aumento da inflacdo é direto e adverso sobre os ativos de valor nominal, e também
sobre os retornos conforme observamos abruptamente nos Ultimos meses. Para reduzir os riscos de
inflagdo, é preciso aceitar uma certa quantidade de risco de mercado, uma vez que é necessario entrar
no mundo dos investimentos em ativos reais. Nao ha almocos gratis, no sentido de protecdo contra a
inflacao e zero volatilidade. Investir em liquidez s¢ oferece seguranca no curtissimo prazo. Embora a posse
de liquidez proteja contra a perda do capital, ndo protege contra a perda do poder de compra. Investir em
obrigacbes indexadas a inflacao oferece alguma cobertura de médio prazo, mas € um instrumento complexo
com risco de alta duracao que tem de ser minimizado para ser eficaz. Alguns academicos argumentam que
as agdes constituem uma boa cobertura contra a inflacdo, pois as empresas podem eventualmente
transferir o aumento dos custos para os consumidores e os retornos reais das agoes tém sido constantes
ao longo do tempo. Portanto, os retornos do mercado acionista sao neutros a inflagao a muito longo prazo.
Mas, embora esta relacdao se possa manter no longo prazo, a inflagdo parece ter um efeito significativo
sobre os precos das agdes a curto prazo. Podemos ver este impacto no grafico abaixo, onde vemos que ha
uma elevada correlagao negativa entre os niveis de inflacdo e a valorizagdo do mercado acionista nos
Estados Unidos. A medida que o nivel de inflacdo aumenta, os mercados tendem a exigir um prémio de
risco mais alto para os investimentos em acoes. Portanto, os multiplos de valorizacéo (medidos neste caso
através do indice P/L de Shiller ajustado ciclicamente) tendem a cair com o consequente ajustamento do
preco das acoes. Além disso, os niveis atuais dos multiplos de lucros nos Estados Unidos estao bem acima
dos niveis historicos e, se os elevados niveis de inflagao persistirem, ha um elevado risco de corregao. Este
ajustamento € menor se os niveis atuais de resultados se puderem manter (as margens atuais sdo muito
superiores a média dos ultimos dez anos), e se o risco de deflagdo maltipla também for reduzido no caso
de acdes europeias negociadas em avaliagdes muito mais baixas.

Os mercados irdo manter-se
voldteis até atingirem um
equilibrio em relagdo as
perspectivas sobre taxas e
inflacdo

E vidvel uma "soft landing’,
mas ird exigir que os
choques a nivel da oferta
diminuam e que a procura
continue resiliente

O mercado de agdes é um
ativo adequado para se
proteger contra a inflagdo
a longo prazo, mas no
curto prazo é suscetivel de
sofrer um ajustamento de
valorizacdo

Correlagéo entre a inflagdo subjacente e a valorizacdo do mercado de agées (Racio CAPE Shiller)
Fonte: https://www.multpl.com/shiller-pe e Bloomberg. Dados de 30/06/2022
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

3.3 Resultados para refletir as piores condi¢oes
economicas

Se analisarmos a queda das agdes no primeiro semestre do ano, vemos que praticamente todo o ajustamento
se deve a uma contracdo de multiplos (ou valorizacdo relativa - um método que tenta comparar empresas com
meétricas financeiras padronizadas)(o nivel de resultados tem sido mantido, mas o mercado ajustou o nivel de
valorizacao). Nos gréficos abaixo podemos ver como é que 0 mercado ainda estima que as empresas possam obter
crescimentos de dois digitos em 2022, e um pouco menores em 2023. Esta tendéncia de margens corporativas
estaveis aplica-se tanto as acoes europeias quanto as americanas. No entanto, os estrategas do mercado
questionam esta resiliéncia das estimativas de resultados num contexto como o que se tem vivido desde o inicio
do conflito na Ucrania. Desde oinicio de 2022, houve varios eventos que devem vira ter umimpacto no crescimento
dos resultados: a procura dos consumidores esta a enfraquecer, uma vez que o crescimento negativo dos salarios
reais prejudica a confianga dos consumidores e reduz o seu poder de compra, 0s precos das commodities dispararam
e as perturbacdes no abastecimento tém sido exacerbadas pelas paralisaces na China e pela guerra na Ucrania.
Finalmente, a forca do dolar vai afetar negativamente os lucros das multinacionais norte-americanas. Tudo isto
aponta para um enfraquecimento da dinédmica dos resultados no segundo semestre de 2022. O sentimento dos
investidores vai provavelmente continuar a ser fraco até que os mercados estejam mais esclarecidos sobre as duas
principais variaveis de investimento: taxas de juro e crescimento.

Também vale a pena perguntar se as mas noticias ja foram descontadas, uma vez que os muiltiplos tendem a andar
a frente do crescimento. Umexemplo é o forte desempenho do mercado em 2020 devido a expansao dos multiplos,
antecipando o efeito da recuperacao pos-pandemia no crescimento dos resultados. Dentro da estratégia de selecao
de ages e setores em termos de agdes é necessario ser seletivo e apostar nas empresas com maior capacidade de
gerir a compressdo de margens neste contexto de crescimento lento. Dentro das obrigagoes, também faz sentido
reduzir a exposicao aos segmentos mais sensiveis as variacoes ciclicas. Dado que ha condicoes financeiras mais
restritivas no horizonte, as obrigagdes de elevado rendimento podem néo ser tao atrativas como tém sido nos
ultimos anos. No entanto, se olharmos para as métricas que quantificam a solidez dos balancos das empresas, ndo
vemos riscos elevados a todos os niveis. Ao contrario de outros ciclos (o setor financeiro na Global Financial Crisis de
2008 ou 0 setor de tecnologia na crise das dot.com), ndo houve grandes excessos de investimento e alavancagem
nas empresas a nivel global. Mas a experiéncia mostra que em tempos de desaceleracao é melhor apostar em
emissores que possam lidar com um aumento dos custos de financiamento. Navegar pelas incertezas atuais em
relacdo ao crescimento e a inflagdo exige um posicionamento mais cauteloso da carteira.

Até agora, a desaceleracdo
a nivel macro ndo se
traduziu numa diminuigéo
das expectativas de
crescimento dos lucros

A atual reavaliag¢@o dos
precos estd a tirar a maior
parte da sobrevaloriza¢éo
do mercado, mas os niveis
atuais sdo vulnerdveis a
qualquer deteriorag@o nos
fundamentais corporativos

A fragilidade do crescimento
econémico recomenda

uma recomendacdo dos
ativos ciclicos e ter menos
exposicdo a crédito de
menor qualidade

Os analistas tém tido alguma relutancia em reduzir as estimativas dos lucros, apesar das mudancas nas condi¢oes

macroeconoémicas
Fonte: Bloomberg e informagdo interna. Dados em 30/06/2022
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Abordagem defensiva e diversificada num contexto altamente complexo

3.4 Chegou a altura de investir em qualidade

Achamos que o cenario de elevada incerteza e crescente fragilidade dos mercados e das economias
exige uma maior aposta em ativos defensivos, dando prioridade a diversificacdo e qualidade quando
se trata de selecionar titulos e estratégias. Chegou a hora de jogar a defesa: os investidores podem
preferir abster-se de aumentar o risco até que as perspectivas de inflacao e crescimento se tornem mais
claras. Em menos de dois trimestres, os investidores sofreram um dos maiores choques geopoliticos e
a maior mudanca de rumo nas politicas monetarias das ultimas décadas. Do lado positivo, o mercado
estd agora mais consciente dos riscos, e 0s termos estagflacao e recessao tornaram-se recorrentes
nos comentarios dos analistas, e 0 mercado pode reagir com forca caso surjam surpresas positivas. A
desvantagem é que, no caso de eventualmente ocorrer uma recessao, é provavel que hajam quedas
adicionais nos mercados acionistas (a queda média do S&P500 durante as recessoes é de 31%, como
se pode ver no grafico abaixo).

Achamos que o contexto atual exige uma aposta em acoes de qualidade, que normalmente tém métricas
financeiras mais resilientes. Em periodos de recessao, estas acoes tendem a apresentar um desempenho
superior ao indice, pois tém maior facilidade em navegar atraves da desaceleracdo economica. Nas Ultimas
quatrorecessées, asacdes de qualidade globalsuperaram oindice global (ACWI) trés meses antes e trés meses
apos o inicio de uma recessao. Outro segmento de acoes que historicamente tiveram um bom desempenho
relativo em tempos de recessao € representado por empresas que pagam dividendos mais altos e tém
balancos sélidos. Continuamos a preferir um posicionamento enviesado para setores que beneficiam
com a subida da inflagéo (financeiros, industriais e materiais) ou setores defensivos (farmacéuticos). Dada
a sua alavancagem operacional positiva, a forte geracao de fluxos de caixa e a relativa sub-valorizacao, o
setor de energia continua a ser atrativo. Os investidores podem querer considerar a exposicao a temas de
inovacao com elevadas taxas de crescimento e margens resilientes, como a transicao energetica e a “Internet
das coisas”. Os clientes com perfil de risco mais conservador podem querer considerar a exposicdo a essas
tendéncias com produtos estruturados que garantem parcialmente o capital.

O atual cenario complexo, que esta a afetar negativamente tanto as obrigacdes como as acoes, implica
a necessidade de incluir outros ativos e estratégias para manter um nivel adequado de diversificagao.
Continuamos a ver valor em estratégias de retorno absoluto e em veiculos que permitam o investimento
direto em imaoveis ou ativos alternativos (private equity e divida privada) com a possibilidade de tirar
partido da correcdo dos mercados para se posicionarem em empresas com perfil de crescimento para o
proximo ciclo.

Recessoes economicas e mercados em baixa na historia recente dos Estados Unidos
Fonte: Bloomberg. Dados em 30/06/2022
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Mantemos uma
perspectiva cautelosa em
relagdo ao futuro, com os
bancos centrais a darem
prioridade ao controle da
inflagGo em detrimento do
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Em tempos de turbuléncia
economica, os investidores
tendem a recorrer a ativos
reais como reservas
tangiveis de valor

A correlagdo positiva
entre obrigagdes e acdes
exige niveis mais elevados
de diversificagdo em
estratégias alternativas e
ativos reais
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Anexo:
Quadros

Retornos dos principais ativos nos altimos 10 anos.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/06/2022 Retorno Retorno anualizado
Acumulado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 do Ano 3 anos 5anos 10 anos

Curto Prazo (USD) ™ 0,4% 1,0% 1,9% 2,2% 0,4% 0,1% 0,2% 0,6% 1,1% 0,7%
Curto Prazo (EUR) @ -0,3% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5% -0,2% -0,5% -0,4% -0,2%
Obrigacées - Global @ 2,1% 7,4% -1,2% 6,8% 9,2% -4,7% -13,9% -3,2% -0,6% 0,1%
Obrigagées (USD) @ 2,6% 3,5% 0,0% 8,7% 7,5% -1,5% -10,3% -0,9% 0,9% 1,5%
Soberano (USD) © 1,1% 1,1% 1,4% 5,2% 5,8% -1,7% -5,8% -0,3% 0,9% 1,0%

Empresas (USD) © 6,1% 6,4% -2,5% 14,5% 9,9% -1,0% -14,4% -1,0% 1,3% 2,6%

Elevado Rendimento (USD) 17,1% 7,5% -2,1% 14,3% 7.1% 5,3% -14,2% 0,2% 2,1% 4,5%

Obrigacées (EUR) © 3,3% 0,7% 0,4% 6,0% 4,0% -2,9% -12,1% -3,7% -0,9% 1,9%
Soberano (EUR) © 3,2% 0,2% 1,0% 6,8% 5,0% -3,5% -12,3% -3,6% -0,6% 2,2%

Empresas (EUR) (19 4,7% 2,4% -1,3% 6,2% 2,8% -1,0% -11,9% -3,3% -0,9% 1,8%

Elevado Rendimento (EUR) (' 6,5% 6,2% -3,6% 12,3% 1,8% 4,2% -14,3% -1,8% 0,1% 4,4%

Obrigagbes Global Emergente (USD) (2 9,9% 8,2% -2,5% 13,1% 6,5% -1,7% -17,1% -3,5% -0,3% 2,5%
LatAm (USD) (3 16,3% 10,6% -4,9% 12,3% 4,5% -2,5% -16,7% -4,9% -1,2% 1,8%

MSCI Global (USD) 5,3% 20,1%  -10,4% 25,2% 141% 20,1% -21,2% 5,3% 5,8% 7,5%
S&P 500 (USD) 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% 16,3% 26,9% -20,6% 8,8% 9,3% 10,8%
MSCI Europa (EUR) -0,5% 7,3% -13,1% 22,2% -5,4% 22,4% -15,5% 1,7% 1,3% 4,6%
MSCI Mercados Emergentes (USD) 8,6% 34,3% -16,6% 15,4% 15,8% -4,6% -18,8% -1,7% -0,2% 0,7%
MSCI Asia Pac. ex-Japao (USD) 6,8% 37,0% -13,9% 19,2% 22,4% -2,9% -15,7% 2,1% 3,3% 5,3%
MSCI América Latina (USD) 27,9% 20,8% -9,3% 137%  -16,0%  -13,1% -4,2% -10,5% -4,3% -5,3%

M Barclays Benchmark Overnight USD Cash Index; 2 Barclays Benchmark 3mEUR Cash Index; * Bloomberg Barclays Global Aggregate Total Return Index Value Unhedged USD; ¢ Bloomberg
Barclays US Agg Total Return Value Unhedged USD; * Bloomberg Barclays US Intermediate Treasury TR Index Value Unhedged SD; © Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Value
Unhedged USD; 7 Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD; ® Bloomberg Barclays EuroAgg Total Return Index Value Unhedged EUR; © Bloomberg Barclays
EuroAgg Treasury Total Return Index Value Unhedged EUR; '® Bloomberg Barclays Euro Aggregate Corporate Total Return Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays Pan-European
Aggregate High Yield TR Index Value Unhedged EUR; ' Bloomberg Barclays EM Aggregate Total Return Value Unhedged USD; ™ Bloomberg Barclays Emerging Markets LatAm Total Return Value

Unhedged USD

Perspetivas trimestrais - Julho de 2022
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indices de acdes.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/06/2022 Variagao Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Acu-
. mula-
Ultimo do do 10
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 Ano 1ano3anos5anos anos
EUA S&P 500 3.785 V"\A.v 1.379 4I— 4766 16,3% 26,9%-20,6% -11,9% 85% 9,3% 10,8%
DOW JONES INDUS. 30.775 W\~V 13.009 4I— 36.338  7.2% 187%-153% -11,9% 48% 76% 91%
NASDAQ 11.029 v 2.940 4I— 15.645 43,6% 21,4%-29,5% -24,8% 10,9% 12,4% 14,2%
Europa Stoxx 50 3.450 N2\ 2.479 4* 3.818 -87% 22,8% -97% -30% 25% 20% 38%
Zona Euro (EuroStoxx) 3.455 W\ 2.326 Hﬁ 4298 -51% 21,0%-19,6% -155% -04% 01% 4,3%
Espanha (IBEX 35) 8099 A~ 6.452 l— 11.521 -155% 79% -7,1% -6,7% -4,4% -50% 1,3%
Franca (CAC 40) 5923 SN 3.292 4* 7153 -71% 289%-172% -104% 2,1% 30% 6,4%
Alemanha (DAX) 12,784 6.772 Hﬁ 15.885  3,5% 158%-19,5% -17,8% 0,7% 07% 7,1%
Reino Unido (FTSE 100) 7.169 f\_ 5.577 4.7 7.749 -143% 143% -259% 19% -15% -04% 2,6%
Italia (MIB) 21.294 "'V\-\ 13.891 4.7 27347  -54% 23,0%-22,1% -16,0% 0,1% 07% 4,1%
Portugal (PSI 20) 6.045 _,V_/"‘ 3.945 4* 7608 -6,1% 13,7% 85% 202% 52% 32% 2,6%
Suica (SMI) 10.741 \/\_ 6.388 4* 12.876  0,8% 20,3%-16,6% -11,4% 25% 38% 59%
LatAm  Meéxico (MEXBOL) 47524 o, 34555 ——J— 56537 12% 20,9%-108% -66% 30% -1,0% 17%
Brasil (IBOVESPA) 98.542 \_/\V 40.406 4.7 126.802 2,9%-119% -6,0% -19.1% -09% 94% 6,1%
Argentina (MERVAL) 88.450 W 2.323 —. 92.288 22,9% 63,0% 59% 34,0% 28,7% 32,2% 43,8%
Chile (IPSA) 4950 A 3.439 4.7 5.855 -10,5% 3,1% 149% 16,4% -07% 08% 12%
Asia Japao (NIKKEI) 26.393 ’\l\,\_\ 8.695 4* 29.453 16,0% 4,9% -83% -33% 6,7% 57% 11,4%
SEGE)KO“Q (HANG 21860 N~ 192 [ 32887 34%-141% -66% -158% 85% -32% 12%
Coreia do Sul (KOSPI) 2333 T 1.755 Hﬁ 3.297 308% 3,6%-217% -272% 31% -05% 23%
india (Sensex) 53.019 /N 17.236 —l 59.307 158% 22,0% -9,0% 08% 10,7% 11,4% 11,8%
China (CSI) 4.485 —'\/. 2.140 4* 5352 272% -52% -92% -68% 45% 4,1% 62%
Mundo MSCI Global 2.546 V"\'\, 1.251 4I— 3232 141% 20,1%-212% -17,0% 51% 58% 7.5%
S | Bt 16



Acoes por fator e por setor.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/06/2022 - _— . -
ados de 30/06/ Variacdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado Racios
Racio
PE Rendi-
- Co- t
Ultimo ) Acumulado 10 tag(ag d:anlg?vi?
Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 doAno 1ano3anos5anos anos Lucro) dendos
MSCI Global 2.546 J"\,\_V 1.251 —. 3232 14,1% 20,1% -212% -156% 51% 58% 75% 14,92 2,24
Fator MSG_’
Rendimento
de Dividendos ~ 1.303 884 4} 1.447  -3,0% 12,6% -100%  -68% 15% 24% 42% 12,20 3,89
Elevados W
Global
MSCI -
Dinamica 3021 T, 1.061 4} 3.978 283% 14,6% -22,8% -175% 6,4% 101% 112% 11,73 2,86
Global
MSCI -
Qualidade 3.085 AL 1.063 4} 4.058  22.2% 25,7% -24,0% -16,1% 9,4% 11,0% 115% 17,44 1,90
Global
MSCI -
mf‘iﬂq“adade 4146 WWNAL, 1.898 4} 4730  2,6% 14,3% S123%  -65% 2,9% 59% 84% 17,65 236
Global
mﬁ‘dga\fbr 10388 YV 5039 —— P M8 2% 219%  122% 66% 43% 47% 76% 1139 338
MSCI -
Pequena 4} 0 0y - 0 - 0/ 0 0 0y
Capitalizagio 539 ’V‘—\, 232 705  16,0% 15,8% 22,6% -220% 40% 48% 88% 14.17 2,33
Global
MSCI -
Crescimento 6.901 v 2.457 4} 9.693 338% 212% -28,8% -224% 82% 10,0% 11,0% 22,28 1,03
Global
Sector Energia 381 A/W 164 —I 448 -31,5% 40,17% 240% 58% -18% 09% 03% 6,97 4,06
Materiais 474 V/‘/\'\/ 229 —l— 590 19,9% 16,3% -175%  45% 135% 109% 7,8% 895 429
Industriais 398 YA, 17— 509 117% 166%  -218% 39% 114% 95% 112% 1525 228
Consumo —l_ 0 0y - 0/ 0/ 0 0 0
Discricionério 405 "_\\/ 141 595  36,6% 17,9% 319%  7,0% 197% 16,5% 155% 18,73 1,41
Bens de
Primeira 419 V\l\_\/ 204 —l— 465 7,8% 131% 98% 75% 91% 72% 89% 1987 2,64
Necessidade
g:'uddaedos‘je 165 WAL, 14— 518 135% 198%  103%  90% 14,9% 122% 135% 1649 1,74
Financeiros 212 My o7 — 263 28%279%  175% 59% 104% 76% 104% 1091 349
Tecnologias —I_ o o B o o 5 o 5
de Informacso 479 \/\\, 103 682 43,8% 29,8% 29,7% 14,8% 289% 258% 209% 20,79 1,09
Imobiliario 416 VJ\’\/ 247 —l— 517 -50% 287% -197% 102% 88% 84% 81% 24,17 3,32
SeW|§OSde —l_ (o) 0y _ 0 _ [ 0, 0 0,
Comunicagdes 147 \\, 86 220 23,0% 14,4% 27,8% -2,0% 152% 11,2% 92% 1553 1,52
Agua' GéS' —I 0, 0y | 0 0 0 0 0
Eletricidade 307 M 154 331 48% 9,8% 6,2% 101% 78% 81% 7,7% 17,98 3,47
Perspetivas trimestrais - Julho de 2022 17



Titulos da Divida Publica

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/06/2022
10 anos
Curva de
rendimen-
Taxa de juro  Variacdo Ultimos 10 anos tos
Classi- Acumu-
ficagdo lado do
(S&P) BancoC.* 2anos 10anos 12 meses  Baixo Intervalo  Elevado Ano Y-o-Y 10-2 anos
Desenvolvido
EUA AA+ 1,75% 2,95% 301% ___— 0,53% —I 3,14% 150 179 0,06
Alemanha  AAA 050% 065% 134% __— -o70% —— - 193% 151 180 0,69
Franca AA -0,50% 0,55% 192% ____— -0,40% —l— 2,56% 172 202 1,36
ltalia BBB -0,50% 1,20% 3,26% __~— 0,54% —l— 6,08% 209 264 2,07
Espanha A 050% 097% 242% __— 00s% —JJ—  686% 186 216 145
Reino Unido AA 1,25% 1,84% 223% o _—— 0,10% —l— 3,02% 126 166 0,39
Grécia BB+ -0,50% n.d. 362% ___— 0,61% —l— 25,46% 228 301 n.d.
Portugal  BBB 050% 098% 242% __— 003% —Jf——  1120% 195 224 143
Suica AAA -0,25% 0,03% 102% ___— -1,05% —I 1,06% 117 142 0,99
Polonia A- 6,00% 7,84% 6,90% _—r— 1,15% —I 6,90% 325 522 -0,94
Japao A+ 010%  -006%  023% ~—— 027% —Jf——  o086% 16 21 0.29
Mercados Emergentes
Brasil BB- 1325%  1351%  13,07% _sA_—— 6,49% —. 16,51% 223 352 -0,44
México  BBB 775%  939%  905% .~ 449% ——— | 916% 148 215 -0,34
Chile A 9,00% #N/AN/A #N/AN/A _~ 2,19% I— 6,26% nd. n.d. nd.
Argentina CCC+ 52,00% nd. nd. 0,00% 0,00% n.d. nd. nd.
Colémbia BB+ 750% 10,10%  11,55% __—\ 4,85% —. 11,55% 335 n.d. 1,44
Turquia B+ 1400%  23,14% nd. -~ 621% —— | 23.00% nd. nd. nd.
Russia NR 9,50%  #N/AN/A n.d. v 5,55% —. 15,99% n.d. n.d. n.d.
China A+ 286%  225%  282% ~_— 251% —J————  458% 4 -4 0,57
india BBB- 490%  653%  745% __—— 584% —J———  886% 99 125 092
* Linha de crédito do Banco Central, exceto nos paises da Zona Euro, onde ¢ usada a linha de depdsitos marginal.
Privat
e
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Moedas.

Fonte: Bloomberg.

Anexos

Dados de 30/06/2022 .
Variagao Ultimos 10 anos Retorno anualizado

Ultimo Acumulado

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado do Ano 1 ano 3 anos 5anos 10 anos
EUR/USD 10484 T 05— 139 85%  135% 2,8% 8% 1,9%
EUR/GBP 086 A oo —— 092 -2,3% -0,1% 1,3% 04%  -07%
EUR/ CHF 100 SN~ 00— 1,24 3,6% 9,5% 3,5% 8%  18%
EUR/JPY 192 ___ I . 148 -80% T6%  -48%  -20%  -34%
EUR/PLN 470 SN a8 —— 4,70 2.4% -3,8% 33% 20% 1%
GBP/USD 122 TN 2 fp—m—m 177 1% 13,6% 1,4% 3% 26%
USD / CHF 096 At o fp—— 103 -44% -3,6% 0,7% 00%  -01%
USD /Y B 7 —————J 136 -152%  -186% 7.4% 37%  -52%
USD / MXN 2012 N 2 —f— 247 2,0% 5% 15% 2% -40%
USD / ARS 12522 " aso —— ] 12522 180%  236%  303%  333%  -283%
UsD/CLP 918~ ann ———J 918 72%  207%  -96%  62%  -57%
USD /BRL 526 7 TNUA 198 ———— 5,75 6,1% 57%  -99%  -89%  -9,2%
UsD/ CoP 4155 _ AN 1763 ——— ] 4155 -1,8% 93%  -82%  -60%  -81%
USD / CNY 670 ~—_/ 6s ——J— 76 s 3s5% 08%  03%  -05%
EUR/SEK 1072 " 83s — ] 1093 a0% 54%  -05%  -20%  -2,0%
EUR/NOK 1032 W 70— a8 2% 3% 21%  -15%  -3,1%
Commodities.
Fonte: Bloomberg.
Dados de 30/06/2022 )

Variagdo Ultimos 10 anos Retorno Retorno anualizado
Acumu-

Ultimo lado do

Preco 12 meses Baixo Intervalo Elevado 2020 2021 Ano 3anos 5anos 10anos
Petroleo Bruto
(Brent) 150 " a——1 120 230% 514% 485%  213%  350%  59%
Petroleo Bruto (W.
Toxsd) 1058 __—" wv—3 115 -205% 587% 374%  218%  330%  7,6%
Ouro 18073 "/ 1000 — 1971 244%  35% 2% 85%  132%  41%
Cobre 82580 N, 4561 — - 10375 2ss% 252% 150%  113% 11e%  24%
indice CRB 2011 __—V nw— 317 -97% 385% 253%  17.2% 192%  08%
Rogers Internacional ~ 3.9342 "> 1560 ——— ] 4345 7% 411% 231%  184%  226%  46%
Gas Natural 283 NV 30 ————————J 306 7,7% 3159% 613%  777% 827%  nd.

Perspetivas trimestrais - Julho de 2022
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"Tabela periodica” de
rentabilidade dos ativos

Retornos do Ano Civil

Acdes dos
EUA

Acoes do
Japao

Acoes de
Espanha

Acbes de
Mercados
Emergentes

Acoes da
Europa

Commaodities

Acdes Globais

S&P 500 TR

Ibex35 TR

1G da Europa

Liquidez

EUR

Elevado TRHWOO
Rendimento

Global

Governo de ESPANHA 10
Espanha ANOS
Governo da ALEMANHA
Zona Euro 10 anos

* Dados de 30/06/2022
* Os indices de retorno total registam tanto os ganhos de capital como quaisquer distribuicées de liquidez, como dividendos ou juros, atribuidos aos componentes do indice.

19,3%
Elevado
Rendimento
Global

16,0%
Acbes dos
EUA

5,5%
Governo de
Espanha

4,6%
Governo da
Zona Euro

2,8%
Acbes de
Espanha

32,4%
Acdes dos
EUA

27,8%
Acoes de
Espanha

11,0%
Governo de
Espanha

8,0%
Elevado

Rendimento

Global

-2,3%
Governo da
Zona Euro

16,7%
Governo de
Espanha

13,7%
Acdes dos
EUA

10,3%
Governo da
Zona Euro

8,6%
Acoes de
Espanha

-0,1%
Elevado
Rendimento
Global

1,6%
Governo de
Espanha

Governo da
Zona Euro

-3,5%
Acdes de
Espanha

-4,2%
Elevado
Rendimento
Global

-14,9%

14,8%
Elevado
Rendimento
Global

42%
Governo de
Espanha

4,0%
Governo da
Zona Euro

2,6%
Acbes de
Espanha

21,8%
Acoes dos
EUA

11,3%
Acoes de
Espanha

10,2%
Elevado
Rendimento
Global

1.1%
Governo de
Espanha

-1,4%
Governo da
Zona Euro

2,6%
Governo de
Espanha

2,4%
Governo da
Zona Euro

-3,3%
Elevado
Rendimento
Global

-4,4%
Acdes dos
EUA

-11,5%
Acoes de
Espanha

31,5%
Acoes dos
EUA

16,6%
Acdes de
Espanha

18,4%
Acdes dos

8,0%
Elevado

Rendimento

Global

4,4%
Governo de
Espanha

28,7%
Acdes dos
EUA

10,8%
Acoes de
Espanha

13,7%
Elevado
Rendimento
Global

8,6%
Governo de
Espanha

3,0%
Governo da
Zona Euro

3,0%
Governo da
Zona Euro

-12,7%
Acoes de
Espanha

1,4%
Elevado
Rendimento
Global

-2,7%
Governo da
Zona Euro

-3,1%
Governo de
Espanha

-5,3%
Acdes de
Espanha

11,2%
Governo da
Zona Euro

11,9%
Governo de
Espanha

-16,7%
Elevado
Rendimento
Global

-20,0%
Acoes dos
EUA

oul013y
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