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Um bom inicio de verao para os mercados

Junho pautou-se pelo continuar do bom ciclo dos ultimos meses:
dados econdmicos positivos, com os mercados a registarem
novamente maximos histdricos sucessivos (depois de uma primeira
metade do ano ja muito forte!). O processo de vacinagdo continua
a decorrer em todas as geografias e tem permitido que muitas
economias continuem a reabrir gradualmente. Todavia, as novas
variantes do virus Covid-19, em especial a delta (mais contagiosa)
tem preocupados os varios agentes econdémicos e autoridades e
faz temer um verdo agitado no hemisfério norte, com os negdcios
relacionados com viagens, turismo e lazer a serem novamente
muito afetados.

Os Bancos Centrais estiveram entre os principais protagonistas do
més. A Reserva Federal dos EUA (FED) criou algumas ondas de
choque nas bolsas, nas yields e nos metais preciosos, mas
sobretudo no valor do délar (que apreciou contra a generalidade
das divisas) ao antecipar a sua previsdo para o inicio do ciclo de
subida de juros “ja” para 2023! Assim, embora no curto prazo a
FED tenha mantido uma postura muito acomodaticia em termos
de politica monetdria, mantendo inalteradas as compras de ativos
(USD 120mM/més), e as taxas de juro, a maioria dos seus
membros espera agora que sejam reunidas as condigdes para uma
alteragdo de politica mais cedo! Powell, no seu testemunho no
Congresso, deixou “garantias” de que a FED ndo aumentard
“preventivamente” a taxa diretora s6 porque “se teme uma
possivel subida de inflagdo”, mas outros membros da FED, como o
vice-Presidente Williams alteram claramente o tom dos seus
discursos nas ultimas semanas. Do lado de ca do Atlantico, o BCE
manteve a sua postura e retdrica, até porque a esmagadora
maioria dos seus membros considera ser "prematuro e
desnecessario" falar em abrandar os apoios. A reunido de junho
ndo trouxe, por isso, qualquer novidade, com Christine Lagarde a
reiterar a visdo da autoridade monetaria europeia: o disparo na
inflagdo deve-se em grande parte a fatores transitorios. Assim,
tudo indica que a instituigdo ira manter os estimulos de
emergéncia pelo menos até margo do préximo ano, altura em que
0 prazo de validade do PEPP, o programa de compra de ativos
criado para atacar a pandemia, expira.

Ainda no velho continente, destaque para o Banco Central da Suica
gue manteve a sua politica monetdria ultra expansionista,
deixando as taxas de juro de referéncia nos -0.75%. J4 o Banco
Central da Noruega — que continua a ser o outsider - anunciou que
prevé subir a sua taxa de juro de referéncia ja em setembro,

deixando antever outra subida até ao final do ano, mais uma em
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margo de 2022 e outra, meses mais tarde. No total, deverdo ser
quatro aumentos até o final de 2022! Na reunido de junho, a
instituicdo deixou tudo inalterado, com as taxas a manterem-se
nos 0.00%, mas apontou a recuperagdo mais lesta da atividade
norueguesa, juntamente com os precos do petrdleo ligeiramente
mais altos e um NOK mais fraco, para justificar as prdéximas
subidas! J& no Reino Unido, o Bank of England, também manteve
os estimulos inalterados, quer em termos de taxa diretora, quer na
dimensdo das compras de ativos. Destaque ainda para o Banco
Central do Brasil que, como esperado, subiu pela terceira reunido
consecutiva as suas taxas de juro de referéncia (Selic) em 75p.b.
para os 4,25%. A subida de taxas é alidas uma realidade em muitas
economias emergentes, que tentam assim controlar a escalada dos
pregos.

Iremos entrar em breve na “Silly Season” onde o evento ou noticia
mais frivola poderd despoletar reagdes imprudentes por parte dos
investidores, uma vez que o nivel de liquidez nas principais pragas
mundiais desce abruptamente. Os riscos sdo varios e estdo
identificados pela SGF. Persistem as expectativas de uma forte
recuperagdo econdmica global (suportadas pelas proje¢es das
principais instituicdes, como o Banco Mundial), o que combinado
com o0s apoios or¢gamentais, deverdo alimentar a tendéncia
recente de subida dos principais indices bolsistas. Apesar deste
contexto, um episddio de corregdo é cada vez mais expectavel
depois de uma sequéncia (estatisticamente pouco comum) de
meses sempre a subir. Porém, serdo também estes os momentos
onde as oportunidades de investimento mais interessantes irdo

surgir, e, que nds aqui na SGF iremos decerto aproveitar!
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