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Sell in May and go way...? Este ano, tal atitude, ndo
estd a recompensar!!

Maio de 2020 ficard na histéria como o més do fim do
desconfinamento pos covid-19 e, sem surpresa, foi pautado por
uma recuperacdo dos indicadores avangados de atividade (embora
a atividade continue muito abaixo do potencial instalado e a
economia continue em clara contragdo face ao periodo homdlogo)
e com os dados do (elevadissimo) desemprego a tornarem-se o
principal foco de preocupagdo em todas as geografias (apesar do
amplo recurso, em muitas economias, a mecanismos de lay-off).
Um pouco mais inesperada é a continuagdo do movimento de
recuperagdo em todos os principais indices acionistas, que, depois
de uma queda continua entre final de fevereiro e as trés primeiras
semanas de margo, sobem agora também quase continuamente
todas as sessGes mesmo quando confrontados com noticias
negativas!

Nos EUA, os dados sobre o crescimento acabaram por materializar
um recuo maior que o inicialmente estimado, com uma queda do
PIB QoQ de 5% ja no 12 trimestre de 2020, um valor
inesperadamente elevado quando os EUA foram um dos ultimos
paises ocidentais a adotar medidas de lock down que apenas se
fizeram sentir nos ultimos dias de margo, e apenas em alguns
estados! O efeito da pandemia do Covid-19 tem estado também
bem patente nos nimeros do emprego, com a taxa a atingir os
14.7% ainda em abril, més em que a economia do pais perdeu 20,5
milhdes de empregos, mas com os dados ja conhecidos de maio a
apontarem para um agravamento desta situagdo e para nimeros
de desemprego acima dos 20%. Desde o periodo imediatamente
subsequente a Segunda Guerra Mundial que o pais ndo tinha uma
taxa de desemprego tdo elevada e forgcou a FED e o Congresso a
anunciar

novas medidas de estimulo monetdrio e fiscal,

respetivamente. Comecando pela Reserva Federal norte-
americana, tal como tinha sido anunciado em margo, a FED langou
um novo programa para comprar divida corporate concretizada
através da compra de ETFs desta classe, implementando assim o
programa “Secondary Market Corporate Credit Facility. Mas em
breve (provavelmente durante o més de junho) serdo ativadas
medidas adicionais como a “Primary Market Corporate Credit
Facility” destinada a garantir a liquidez / o sucesso de colocagdo
em mercado primario das emissdes de divida das empresas.
Embora visem os mercados de divida, estes programas estdo
também a ajudar a sustentar os mercados acionistas, criando uma,
pelo menos aparentemente, desconexdo da dindmica dos pregos

dos ativos financeiros com a economia real. E o Presidente da FED,
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Jerome Powell, ja adiantou que serd provavel nas proximas
semanas serem langados novos e mais estimulos para conter
aquela que poderd ser uma "prolongada recessdo". Sem
especificar medidas, Powell deixou claro que a FED ird "fazer o
possivel para evitar piores consequéncias(...) Na FED,
continuaremos a usar as nossas ferramentas ao maximo até que a
crise passe e a recuperagdo econdmica esteja em andamento”. Ou
seja, a FED estd totalmente empenhada em “segurar” os mercados
e fard o que for necessario para o garantir. No que diz respeito a
vertente orgamental, o Congresso americano passou diversos
pacotes de autorizagdo de despesa adicional de forma a minimizar
os efeitos da crise, fazendo o défice orgamental previsivelmente
“explodir” este ano para numeros nunca vistos em muitas décadas.
A administragdo Trump manteve-se prodiga em polémicas, muitas
delas aparentemente langadas apenas com o objetivo Unico de
distrair os media e a opinido publica da evolugdo da propagacgdo da
pandemia (os EUA sdo o pais mais afetado a nivel mundial, tendo
ja mais de 1.7M de infetados) e dos seus efeitos na economia,
procurando assim minimizar os impactos na popularidade do
Presidente, tendo ja em vista as eleicGes presidéncias de
novembro. Trump comparou mesmo a situagdo atual a entrada
dos EUA na Segunda Guerra Mundial ou ao ataque de 11 de
setembro ao World Trade Center. Mas de acordo com o presidente
norte-americano, existe apenas um responsavel para toda esta
crise, a China! Trump tem utilizado o Twitter para langar novas
provocagdes e insinuagdes contra as autoridades chinesas, desta
feita sugerindo que Xi Jinping estard a orquestrar um plano de
desinformagdo langado contra os EUA e Europa em torno do
Coronavirus e que a China “estd desesperada” por ver Joe Biden na
Casa Branca. "Foi a incompeténcia da China e nada mais que
causou o massacre em todo o mundo". A Casa Branca ndo tem
também poupado nas acusagdes, e, como forma de retaliagdo,
Trump anunciou a saida dos EUA da Organizagdo Mundial da
Saude. A relagdo do presidente norte-americano com a plataforma
social Twitter é agora de amor-édio. Em causa estda o facto de
Trump ter difundido afirmagdes em que assegurava que o voto por
correspondéncia nas presidenciais de novembro nos EUA pode ter
consequéncias fraudulentas, com a rede social Twitter a assinalar
pela primeira vez dois 'tweets' do presidente com um 'link' de
"verificagdo de factos", por considerar "infundadas" e
"potencialmente enganosas" as afirmagdes de Trump. Isto levou o

chefe da Casa Branca a ameacar regular ou mesmo fechar a rede

social acusando o Twitter de “reprimir a liberdade de expressdo”!
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No velho continente, a economia da zona euro recuou, no 19

trimestre do ano, 3.2% em termos homologos e 3.8% em cadea,
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reforgou a proposta de dotagdo para EUR 750 mM para um Fundo

de Recuperagio (designado de Next Generation EU), mas todo o

mecanismo carece ainda de aprovagdo dos restantes Estados Par Cam bial
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milhdes) seriam atribuidos a “fundo perdido” e os restantes via

empréstimos com juros baixos e maturidades longas. Note-se que

Commodities

este é um plano que acresce aquele que foi criado pelo Eurogrupo

Futuros Var.1lY Var.3Y Var.5Y

(e ja ratificado pelo Conselho Europeu), que envolve até EUR 540 Brent 3533 3981%  -4647%  -4522%  -29,78%  -46,11%
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Europeu de Investimento.

“Exchange Trade Note

Todas estas medidas implementadas pelos governos e bancos

centrais a nivel mundial tem sido o suporte da boa recuperagdo

dos mercados financeiros. Existem ainda, naturalmente, muitas BBG Euro Treasury* 66,45 012%  081%  353%  728%  842%
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final do ano! Este sera um movimento alimentado essencialmente

*Exchange Trade Funds

pelos bancos centrais que estdo neste momento a postados numa Yields 31/05/2020 30/04/2020 31/12/2019 31/05/2019 31/05/2017 30/05/2015
! Benchmark Euro Govt 10Y -0,45% -0,59% -0,19% -0,20% 0,30% 0,49%
rdpida recuperagdo econdémica, e nas decisbes de politica Benchmark US Treasury 10Y 064%  063%  191%  214%  220%  210%

or¢amental (aumento de gastos publicos e descida de impostos) e
nos levam assim a enfrentar com otimismo as préximas semanas
que se perspetivam “mais quentes” quer do ponto de vista

meteoroldgico quer do ponto de vista dos mercados!
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