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De poupanca
sabemos nos

O inicio de 2022 ficou marcado por perdas generalizadas nos
principais indices bolsistas, a0 mesmo tempo que assistimos a uma
subida generalizada das taxas de juro. Na base destes movimentos
esteve 0 mais importante evento do Ultimo més: a reunido da
Reserva Federal dos EUA. Na sequéncia desta reunido, Jerome
Powell anunciou que é "apropriado" iniciar a subida das taxas de
juro “brevemente” (com grande probabilidade em margo) e que o
ciclo de subidas podera ser mais rapido do que era estimado ha
alguns meses devido a persistente inflagdo acima dos 2% e a
robustez do mercado laboral. A FED indicou também que apds o
fim da compra de ativos (em margo) a FED comegara rapidamente
a reduzir o seu balango (ndo reinvestindo integralmente o
montante de juros e vencimentos)! E Powell ndo fechou qualquer
porta a uma eventual necessidade tomar medidas ainda mais
firmes! Em suma, dificilmente poderiamos ter uma FED com um
discurso mais agressivo no sentido de uma retirada rapida dos
estimulos monetdrios ultra expansionistas que caracterizaram a
sua atuagdo nos Ultimos anos e os mercados (acionistas e
obrigacionistas) reagiram com sobressalto! Olhando para os dados
macroeconémicos dos EUA, observamos que o PIB expandiu a uma
taxa anualizada de 6.9% no ultimo trimestre de 2021, bastante
acima da leitura anterior e das previsGes. Este é o maior valor dos
ultimos 5 trimestres tendo sido impulsionado maioritariamente
pelo investimento privado. Também a inflagdo permanece a niveis
historicamente elevados: 7%! Mas ndo é sé no outro lado do
Atlantico que a escalada de subida de pregos preocupa os
investidores... Os Ultimos valores divulgados pelo Eurostat
apontam para uma taxa de inflagdo nos 5% na Zona Euro (com a
Alemanha a fixar-se nos 4.9%). Este cenario agudiza as
preocupagdes com os valores atuais da inflagdo, com a prdpria
dinamica dos pregos a mover-se sobre fatores fora do controlo dos
bancos centrais, diluindo assim a eficacia das suas intervengdes.
Um destes fatores prende-se com a crise global das cadeias de
abastecimento (muito afetadas por sucessivos confinamentos
dessincronizados nos diferentes pontos do globo) e com o
recrudescer das tensGes com a China, o que pde em causa a
fiabilidade de muitas dessas cadeias de produgdo. Mas este ndo é
unico conflito internacional a preocupar os investidores pois o
escalar das tensdes entre a Russia e a Ucrania também tem
merecido grande destaque. A comunidade internacional une
esforgos para travar uma eventual invasdo da Ucrania. Reino Unido
e EUA ameagam impor mais sangdes contra a Russia, responsavel
pela “maior mobilizacdo de tropas na Europa das ultimas décadas”.

A Russia ja fez saber que ndo vai recuar diante da ameaga de
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sangdes dos Estados Unidos, afirmou a embaixada russa em

Washington. Os paises ocidentais intensificam esforgos
diplomaticos para evitar a eclosdo de um conflito militar, mas as
tensdes continuam a adensar-se e o desfecho é ainda incerto. Jens
Stoltenberg, secretério-geral da Alianga Transatlantica, especificou
que os Aliados “ndo estdo iludidos” e, “em paralelo com os
esforcos na via do didlogo”, estdo também “a aumentar a
prontiddo e a preparar as forgas”, incluindo na regido do Mar
Baltico e no Mar Negro, onde a Russia iniciou manobras militares.

Noutro ponto, importa referir

o degradar da situagdo

macroecondmica na China, o mais importante motor do
crescimento econémico global das ultimas décadas. Com uma
politica de tolerancia zero a Covid, os governos locais
intensificaram as regras de distanciamento social antes do Ano
Novo Chinés agora no inicio de fevereiro, que pesara novamente
na mobilidade e no consumo. Isto podera levar a nova quebra nos
indicadores de atividade. De acordo com fontes oficiais chinesas,
terdo sido estas preocupagdes relacionadas com o seu crescimento
econdémico, que levaram o Banco Central da China a cortar a sua
taxa de referéncia a um ano em 10 pontos base procedendo a um
incremento liquido nas operagSes de cedéncia de liquidez
(“Medium-term Lending Facility”) ao sistema financeiro em mais
200 mil milhdes de yuans. A autoridade monetdria chinesa adota
assim uma politica monetaria mais expansionista no arranque de
2022, em completo contraciclo com os restantes grandes blocos
econémicos.

Num futuro contexto de alguma desaceleragdo econdémica e de
inflagdo o sentimento de incerteza e de volatilidade deverdo
contribuir para uma viagem atribulada ao longo deste ano. O risco
geopolitico esta de volta, ao qual acresce um ano com uma agenda
politica preenchida, com eleig¢Ges italianas, francesas, brasileiras e
ainda as Midterm nos EUA. Contudo, o aliviar das restrigdes, em
especial na europa, e a implementagdo do programa Next
Generation EU ao longo do ano serdo boas noticias para os
investidores. Acreditamos num ano positivo para A¢gdes mas com
dispersdo de estilos e geografias. Reforcamos a importancia da
diversificacdo pelas diferentes classes de ativos como elemento
determinante do desempenho do investimento a longo prazo! O
arranque de 2022 nos mercados ndo foi auspicioso, mas
mantemos uma visdo otimista para o ano como um todo, pelo que
acreditamos que as correg¢des devem ser aproveitadas para a
realizagdo de compras (criteriosas) a melhores pregos de ativos /
setores onde identificamos maior potencial de valorizagdo a médio

prazo.
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