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Inevitavelmente, o conflito entre Ucrdnia e Russia tem dominado
toda a atualidade econdmica e financeira. As Ultimas noticias
revelam massacres de civis na Ucrania por parte das tropas russas.
A comunidade internacional estd chocada e a UE ja criou uma
equipa para recolher provas, investigar e punir “os perpetradores
destes crimes hediondos crimes de guerra”. A UE ja adotou quatro
pacotes de sangBes em resposta ao ataque militar sem
precedentes e ndo provocado da Russia contra a Ucrania. As
medidas destinam-se a limitar a capacidade do Kremlin para
financiar a guerra, impor custos econémicos e politicos claros a
elite politica russa responsdvel pela invasdo, através de sang¢des
individuais, sangOes econdmicas, restricbes aos meios de
comunicagdo social e medidas diplomaticas. Todavia, esta medidas
tém sido insuficientes para parar a ofensiva russa e continuam a
preocupar a comunidade internacional.

Neste contexto, depois de um 2021 muito positivo, o primeiro
trimestre de 2022 foi bastante dificil para investidores na
generalidade dos mercados financeiros, com um conjunto de
eventos financeiros e geopoliticos a gerar corregdes e elevadas
volatilidades. Num curto espago de tempo, os mercados tiveram
de se ajustar a intengdo dos principais bancos centrais mundiais
em retirar rapidamente os estimulos monetdrios devido a rapida
subida da inflagdo para... de seguida, vermos uma guerra eclodir
na Europa! Com o prego da energia, gas e de varias outras
commodities em que Russia e Ucrdnia eram importantes
fornecedores dos mercados mundiais a avangar para maximos de
ciclo, os nimeros da inflagdo dispararam para méaximos de muitas
décadas, tanto na Zona Euro como nos EUA! A invasdo da Ucrania
teve (e continuard a ter nos proximos anos) enormes
consequéncias politicas, econdmicas e sociais... mas também
financeiras. Note-se, contudo, que os mercados tiveram uma
evolugdo muito curiosa durante esta crise. Numa primeira fase, os
mercados acionistas registaram perdas muito significativas,
sobretudo por se temer que o conflito pudesse escalar de uma
forma mais global mas, apesar de esse cendrio ndo estar
totalmente afastado, essas preocupagdes foram-se desanuviando
nas Ultimas semanas o que permitiu uma recuperagao significativa

das ag¢Ges na segunda quinzena de margo.

Comentario Financeiro
Margo 2022

No que diz respeito a bancos centrais, destaque para a FED que
anunciou a primeira subida do ciclo (primeira subida desde dez-18)
e como amplamente esperado de 25 pontos base. A taxa de
referéncia passou assim para o intervalo entre 0,25% e 0,50%! Em
conferéncia de imprensa, Jerome Powell quis mostrar pulso firme
em relagdo ao seu compromisso com a estabilidade dos pregos,
algo que tinha “dado como garantido” até agora: “Se tivermos de
subir os juros mais rapidamente, é o que faremos”. E, se alguma
duvida havia que a FED tinha adotado uma postura mais hawkish,
o Presidente da FED, ja depois da reunido da FED veio assegurar
que serdo tomadas as "medidas necessarias" para combater a
inflagdo, que ja estd "muito alta", ainda que acredite num
equilibrio entre oferta e procura a longo prazo e abriu assim as
portas a uma subida de taxas de juro em mais de 25 pb... Uma ou
mais vezes!!!"Em particular, se concluirmos que é apropriado agir
de forma mais agressiva, elevando a taxa dos fundos federais em
mais de 25 pontos base numa sé reunido ou em varias reunides,
assim o faremos. E se determinarmos que precisamos de uma
postura mais restritiva, também a teremos", sublinhou o
presidente da FED.

Também o BCE manifestou a intengdo de normalizar a politica
monetaria para combater a inflagdo, que ja estda em maximo pds-
reunificagdo na Alemanha ao atingir 7.3%.

As dinamicas de mercado para as préximas semanas permanecem
ainda incertas. O desenrolar da guerra na Ucrania ird dominar
certamente a evolugdo dos mercados e condicionar a atividade nos
varios blocos econémicos. Também a inflagdo promete marcar o
passo e dominar a atengdo de todas as autoridades monetarias.
Com prudéncia e astucia, reforgamos o nosso compromisso de
zelar pela preservagdo do seu capital, sempre com o foco
orientado para a rendibilidade, aproveitando assim as melhores
oportunidades de investimento identificadas pela SGF e
acreditamos que seremos capazes de continuar, tal como se

acentuou nestes Ultimos meses, a fazer um bom trabalho e a bater

0s nossos benchmarks!
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