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Depois da exuberancia evidenciada pelos mercados
financeiros nos meses de novembro e dezembro,
sustentada pela ideia de que os bancos centrais
iniciariam, logo nos primeiros meses de 2024, um
processo gradual de descida das taxas de juro, agora,
em janeiro, os investidores assumiram uma postura
claramente mais cautelosa, valorando os desafios
que ainda permanecem no horizonte, ndo apenas em
termos geopoliticos, mas sobretudo em termos
econdmicos. Do ponto de vista geopolitico, assiste-se
a um continuar do escalar das tensGes no Médio
Oriente e ao aumento dos receios de um confronto
direto entre os EUA e o Irdo, realidade que alimenta
os receios de possiveis dirupcGes nas cadeias de
abastecimento, com impactos negativos nos precgos
das principais matérias-primas. Na vertente
econdémica, e perante uma ligeira aceleracdo da
inflagdo, tanto na zona euro como nos EUA, e dada a
manutencdo da robustez da economia norte-
americana. Assim, neste contexto, assistiu-se a uma
moderagao das expectativas dos investidores quanto
ao inicio do ciclo de inversao da atual politica
monetdria restritiva e os mercados descontam agora
que os primeiros cortes sé deverdo ocorrer, na
melhor das hipdteses, mais para o final da Primavera.
Apesar dos desenvolvimentos recentes, a narrativa
dominante continua a apontar para que 2024 seja
marcado por um soft landing da economia norte-
americana, uma visdo apoiada nos dados econdémicos
(sdlidos) divulgados ao longo do més: o PIB do quarto
trimestre superou as expectativas, crescendo 3,3%,
as vendas a retalho de dezembro continuam a
sinalizar resiliéncia do consumo interno e o mercado

laboral permanece forte, com a taxa de desempego

proximo de minimos histdricos. Na zona euro, o

enquadramento macroeconémico permanece mais
desafiante, com o PIB da regido a estagnar no ultimo
trimestre de 2023, penalizado sobretudo por uma
contragdo da economia alema. Adicionalmente, os
indicadores de atividade de industria e servigos da
regido continuam a apontar para uma degradagdo da
envolvente econdmica, antecipando-se que 2024
serd marcado por um crescimento anémico do PIB da
zona euro.

Neste contexto, os investidores continuam a
antecipar que o Banco Central Europeu (BCE) liderara
o processo de cortes das taxas de juro de referéncia.
Contudo, na reunido de janeiro, Christine Lagarde
afirmou que existe consenso no Comité de Politica
Monetaria de que a discussao sobre uma inversdo da
atual monetdria é ainda

politica prematura,

sublinhando que as decisGes da instituicdo
permanecem dependentes dos dados divulgados até
cada reunido. Ainda assim, reforgou as palavras que
tinha proferido no Férum Econdmico de Davos, de
gue as taxas diretoras poderiam ser reduzidas a partir
do verao, insistindo, contudo, que tal discussao ainda
nao se iniciou.

Do lado da Reserva Federal norte-americana (FED), e
apds a reunido de janeiro, Jerome Powell reiterou
que as taxas diretoras tinham ja atingido o seu pico e
que iriam baixar ao longo dos proximos meses.
Porém, e apesar de demonstrar abertura ao inicio
dos cortes, o responsavel pela FED indicou que muito
provavelmente tal ndo ocorrerd na reunidao de margo,
sendo necessario dados adicionais que corroborem
que a inflagdo caminha para o objetivo de 2%.

Assim, nos mercados, assistiu-se a um reajustamento
das expectativas dos investidores quanto ao ritmo e
descidas das taxas de

dimensdao das juro de
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referéncia, o que teve reflexos negativos na
performance da componente de divida, que encerrou
janeiro com perdas. A componente acionista, por sua
vez, perante indicagdes de um possivel adiamento do
processo de inversdo da atual politica monetdria
restritiva, evidenciou um arranque de ano negativo.
No entanto, as perdas registadas na primeira semana
de 2024, transversais a quase todas as geografias,
foram gradualmente recuperadas a medida que as
principais empresas apresentavam  resultados
relativos ao ultimo trimestre de 2023 relativamente
sélidos, a ponto de os indices de referéncia S&P 500
e o NASDAQ terem atingido novos maximos
histéricos. A par do desempenho do mercado
acionista norte-americano, ndao é possivel ignorar o
comportamento das agdes japonesas, que no més
valorizaram mais de 8%, com o Nikkei a superar os 35
mil pontos, o nivel maximo de 30 anos.

Em contraciclo, as geografias emergentes foram
especialmente penalizadas pelo comportamento do
mercado acionista chinés, que recuou, em janeiro,
mais de 5%, em virtude da manutengdo da crise que
afeta o setor imobilidario do pais e do
enfraquecimento da procura externa, com impactos
negativos no tecido empresarial chinés, realidade
que tem conduzido a saidas massivas de capital
estrangeiro, o que levou inclusive as autoridades
politicas a anunciarem um conjunto de medidas que
visam estabilizar o mercado bolsista.

O complexo de matérias-primas evidenciou um més
globalmente positivo, com grande parte do destaque

a recair no comportamento do petréleo, que registou

uma valorizacdo de cerca 7%, impulsionado pelo
aumento da instabilidade no Médio Oriente e pelas
restricdes ao fluxo de navegagdo no Mar Vermelho.
Em termos cambiais, o dolar teve um més positivo
face ao euro, apoiado pela perspetiva de que a FED
serd mais lenta a iniciar o ciclo de cortes de taxas de
juro do que o BCE. O par Eur/Usd foi recuando de
forma quase continua, chegando a cotar
marginalmente abaixo de $1,08 e terminando o més

nos $1,0837 (fixing oficial do BCE).

Por fim, ainda que o consenso aponte para um
cendrio de soft landing e de manutengdo de
abrandamento da inflagdo nas principais geografias
desenvolvidas, que permitird aos Bancos Centrais
iniciar o movimento de redugdo das taxas de juro de
referéncia, é nossa opinido que 2024 ndo estara
isento de desafios, tanto econdmicos como
geopoliticos. Nesse sentido, continuaremos a apostar
em carteiras de investimento diversificadas, que nos
permitam beneficiar, a cada momento, das dindmicas
evidenciadas pelos mercados financeiros. Como
temas a privilegiar para 2024, e dado o atual
enquadramento de mercado, salientamos a aposta
em mercados acionista de América Latina e em ativos
de risco chineses, desde logo, a¢cdes de empresas
tecnoldgicas, bem como a exposicdo a metais
preciosos, sobretudo ouro e empresas mineiras de

ouro.
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Mercado Acionista
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