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De poupanca
sabemos nos

“Vitaminas” orgamentais e monetarias para todos!
Depois de subidas generalizadas nos mercados acionistas ao longo
do més, os ultimos dias de fevereiro ficaram marcados (tal como ja
ocorrera em janeiro) por um forte movimento de corre¢do, com os
principais indices a cederem grande parte dos ganhos acumulados
na reta final do més. Desta feita, esta corre¢do foi acompanhada (e
em certa medida justificada) por uma forte subida das taxas de
juro (das yields) nos mercados obrigacionistas europeu e
americano. O receio do regresso em forga da inflagdo despoletou
estes movimentos, o que gerou nervosismo entre os investidores
uma vez que eventuais niveis de inflagdo demasiado elevados nos
préximos meses poderiam obrigar os Bancos Centrais a rever o seu
“roadmap” e a antecipar decisGes no sentido da redugdo dos
estimulos monetarios atualmente em vigor (redugdo do ritmo e /
ou antecipagdo do fim das compras de titulos em mercado ou
mesmo subida das taxas de juro de referéncia).

Os estimulos monetdrios e a sua continuidade “no futuro

”

previsivel” sdo um dos pilares do desempenho dos mercados e do
cenario central da SGF para os préximos trimestres em termos de
perspectivas para o comportamento das principais classes de
ativos. Por isso, teremos de monitorizar a evolugdo desta situagdo
de forma particularmente atenta. Note-se, contudo, que para ja a
retérica dos principais bancos centrais e em particular da Reserva
Federal dos EUA ndo se alterou e permanece um total
comprometimento dos decisores da politica monetédria com as
atuais condigbes extremamente acomodativas tolerando niveis de
inflagdo (provisoriamente) mais elevados. Powell, durante um
webcast com o Clube Econdmico de Nova lorque, voltou a sinalizar
que a instituicdo ndo esta a considerar qualquer aumento na sua
taxa de juro de curto prazo de referéncia (o atual nivel é préximo
de zero) e disse também que o banco central ndo estd atualmente
a considerar quaisquer redugdes a dimensdo do seu programa de
compras: “Apesar da surpreendente rapidez da recuperagdo no
inicio, ainda estamos muito longe de um mercado de trabalho
forte cujos beneficios sdo amplamente partilhados”. Com a taxa de
desemprego a fixar-se em fevereiro nos 6.3%, Powell observou que
cerca de 4 milhdes dos americanos que perderam o emprego na
atual crise “sairam da forga de trabalho”, ou seja, oficialmente ndo
estdo a ser contadas como desempregados. Se estas pessoas
contassem como desempregadas, a taxa de desemprego nos EUA
estaria proxima dos 10%! No que diz respeito ao tema da inflagdo,
com a retoma da economia, as poupancas até agora acumuladas
poderdo alimentar uma explosdo de gastos além do que as

empresas ainda dizimadas poderiam suportar, estimulando precos
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mais elevados. Mas Powell mostrou pouca preocupagdo quanto a
possibilidade de tal dindmica ocorrer!

Entretanto, na frente da politica orgamental, nos EUA, a Cadmara
dos Representantes ja aprovou a legislagdo para a disponibilizagdo
de USD 1,9 biliGes para o pacote de estimulo fiscal defendido pela
Administracdo Biden. A legislagdo serd agora discutida no Senado
onde podera ser alterada (o que obrigara a uma nova votagdo na
Camara dos Representantes) ou aprovada. Qualquer que seja o
cenario, o lider dos democratas no Senado, Chuck Schumer, ja
afirmou que a legislagdo estd “bem encaminhada” para ser
aprovada por ambas as Camaras do Congresso e enviada para
assinatura do Presidente antes de terminarem os apoios federais
ao desemprego atualmente em vigor (14 de margo). Esta é uma
medida de grande importdncia e, em conjunto com a politica
monetaria, deverdo contribuir para a recuperagdo da economia
dos EUA que esta ainda longe do seu nivel potencial!

Na frente da pandemia, os esforgos da vacinagdo mostram
resultados promissores nos EUA, numa altura em que cerca de
40% da sua populagdo poderd ja ter atingido a tdo aspirada
imunidade de grupo. Relativamente ao novo inquilino na Casa
Branca, destaque para o facto de trés semanas depois de ter sido
empossado, Joe Biden telefonou a Xi lJinping e manifestou
"profunda preocupacdo" relativamente as praticas econdmicas
"injustas e coercivas" de Pequim, a repressdo em Hong Kong, as
"violagBes dos direitos humanos" em Xinjiang, onde vive a minoria
mugulmana uigur, bem como as agdes sobre Taiwan. Os dois
dirigentes falaram também da pandemia da covid-19 e dos
"desafios comuns" que representam a seguranga sanitaria mundial
e as alteragdes climaticas, de acordo com a Casa Branca. Se, por
um lado, Biden manifestou a vontade de ndo seguir a politica
externa do Donald Trump, este é um dos raros temas onde devera
manter uma certa continuidade com as posicdes do seu
antecessor.

Na Zona Euro, a grave crise econdmica induzida pelos governos
devido as politicas de combate a pandemia, com a implementagdo
de confinamentos generalizados, continua. O PIB, segundo as
novas estimativas, caiu 5% no 42 trimestre de 2020, mais um valor
terrivel embora ligeiramente melhor do que o inicialmente
previsto na estimativa. J4 a taxa de desemprego fixou-se nos 8.3%
(um valor muito subestimado devido aos mecanismos de lay off
implementados ao longo dos ultimos meses). Com varios paises da
Europa a apertarem as restriges devido ao aumento de novos
casos de covid-19, o Conselho Europeu debateu formas de acelerar

a disponibilizagdo das vacinas, bem como as medidas de contengdo
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que devem permanecer em vigor, visto que as novas variantes do
virus continuam a representar um risco. Christine Lagarde,
presidente do BCE estd ciente dos impactos que a pandemia
continua a ter nas economias do euro, especialmente com as
medidas de confinamento decretadas perante a 3.2 vaga. Acredita
numa recuperagdo com a vacinagdo, mas alerta os paises da regido
que serd necessario manter os apoios a economia durante mais
tempo. Numa entrevista online ao The Economist, Lagarde disse:
“0s paises devem continuar a apoiar as economias pelo menos em
2021 e, provavelmente, mais além, dependendo do impacto da
pandemia e a evolugdo da vacinagdo”. Lagarde voltou também a
alertar os lideres dos paises europeus quanto a importancia do
processo de ratificagdo da chamada “bazuca”, de forma que seja
possivel que parte dessa verba seja disponibilizada ainda durante
este ano. Da parte do BCE, Lagarde garante que continuara a dar o
seu apoio. Mantera uma politica monetaria acomodaticia, de
forma a manter favordveis as condi¢des de financiamento dos
paises, empresas e familias. De referir ainda que, que ex-
presidente do Banco Central Europeu, Mario Draghi, aceitou a
missdo de formar um Governo de unidade em Itdlia, apds o
fracasso das negociagdes politicas para reeditar o executivo de
Giuseppe Conte.

A implementagdo dos planos de vacinagdo em conjunto com os
vdrios pacotes de estimulos orgamentais e monetdrios irdo
alimentar ao longo do ano a recuperagdo econdmica nos varios
blocos econdmicos. Esta serd certamente uma recuperagdo a
ritmos diferentes e alicerada no tema da “reflagdo”. Para os
investidores, como ja foi referido, a reflagdo exige alguma
prudéncia e uma monitorizagdo permanente das principais
métricas de crescimento dos pregos. Contudo, o contexto é
também propicio a novas oportunidades de investimento,
particularmente nos setores mais penalizados durante a atual crise
e em setores que nos ultimos anos foram “ignorados” pela
generalidade dos investidores e apresentam agora métricas muito
interessantes! O nosso compromisso continuara a ser identificar e
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MSCI Europe 134,19 2,39% 1,58% 6,67% 3,89% 20,14%
MSCI World 229,41 2,54% 2,18% 15,26% 27,82% 57,91%
Eurostoxx 50 3124,51 1,60% 0,52% 2,11% 1,56% 12,21%
Eurostoxx 600 404,99 2,31% 1,49% 7,81% 5,72% 22,15%
DAX 13 786,29 2,63% 0,49% 15,95% 10,05% 44,92%
CAC40 5703,22 5,63% 2,73% 7,41% 6,72% 32,19%
IBEX35 8 225,00 6,03% 1,87% -5,71% -16,94% -1,49%
PSI 4702,19 -1,93% -4,00% -1,33% -14,14% -0,17%
AEX 651,26 2,22% 4,27% 20,74% 20,98% 54,09%
FTSEL00 6 483,43 1,19% 0,35% -1,48% -11,06% 6,36%

MIB 22 848,58 5,92% 2,77% 3,93% 0,63% 30,68%
OMX 2009,91 3,14% 7,21% 20,44% 26,65% 37,24%
SWISS 10 522,22 -0,65% -1,69% 7,03% 16,58% 33,58%
S&P500 381115 2,61% 8,34% 19,61% 41,62% 77,48%
DOW JONES 30932,37 3,17% 1,06% 21,74% 20,32% 85,89%
NASDAQ 12 909,44 -0,12% 0,16% 52,56% 84,71% 204,78%
NIKKEI225 28 966,01 4,71% 5,55% 37,00% 30,75% 78,93%
HANG SENG 28980,21 2,46% 6,42% 10,91% -8,00% 49,66%
IBOVESPA 19 682,06 -6,41% -14,26% -15,48% -27,55% 89,09%

Cam

Par Cam bial
EUR/USD 121 -0,51% -1,14% 9,78% -1,96% 10,46%
EUR/GBP 087  -2,06% -2,99% 1,59% -1,67% 10,07%
EUR/CHF 1,10 1,48% 1,49% 3,06% -5,06% 0,67%
EUR/NOK 1045  0,37% -0,18% 1,13% 8,45% 9,96%
EURIJPY 128,60 1,20% 1,93% 6,69% -2,35% 3,21%

Commodities

Futuros
Brent 66,13 18,34% 27,66% 26,73% -2,03% 88,40%
Crude 61,50 17,82% 26,75% 30,60% -3,77% 87,61%
Quro 1728,10 -6,45% -8,72% 5,37% 29,86% 41,67%
Prata 26,40 -1,85% 0,27% 49,52% 59,61% 79,74%
Cobre 4,09 14,58% 16,52% 59,23% 28,11% 93,32%
BBG Agriculture* 57,30 3,82% 8,50% 35,27% - -

*Exchange Trade Note

BBG Euro Treasury* 67,02 -2,05% -2,58% -0,75% 8,61% 7,39%
BBG Euro Corp* 59,53 -1,39% -1,59% 0,61% 3,67% 6,92%
Markit Euro HY* 86,44 -0,61% -0,99% 0,46% -0,12% 9,10%
Benchmark Euro Govt 10Y 1,03 -1,83% -2,18% -2,69% 4,94% -0,46%
BBG Global Treasury* 92,26 -2,77% -2,27% -11,01% 10,06% -6,84%
BBG US Corp* 30,80 0,00% 0,00% -0,43% 22,48% 10,95%
BBG US Corp HY* 108,16 -0,22% -0,72% 1,11% -0,79% 9,02%
Benchmark US Treasury 10Y | 97,22% -0,91% -2,40% -5,76% -1,81% -1,77%

*Exchange Trade Funds

Yields 28/02/2021 31/01/2021 31/12/2020 28/02/2020 26/02/2018 28/02/2016

Benchmark Euro Govt 10Y -0,26% -0,52% -0,58% -0,55% 0,65% 0,14%
Benchmark US Treasury 10Y 1,46% 1,09% 0,91% 1,30% 2,86% 1,76%
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