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“O capitalismo sem faléncias € como o catolicismo sem o inferno. Os mercados
funcionam melhor quando os participantes tém um saudavel receio de perder.”

Howard Marks

“Os EUA encontram-se agora num caminho no qual qualquer presidente dos EUA parece
apostado em adicionar tanta divida ao livro razdo nacional como todos os seus
antecessores em conjunto.”

Gavekal 18.12.2020

‘As pessoas estdo sempre a perguntar-me onde € que as perspetivas sdo boas, mas
essa € a pergunta errada. A pergunta certa é onde é que as perspetivas sdo mais
miseraveis.”

John Templeton

No quarto trimestre de 2020, os mercados continuaram a forte trajetoria de recuperagéo impulsionados por
duas noticias. Primeiro, o anuncio de varias vacinas eficazes no combate ao coronavirus e o inicio da
vacinagdo. Estes programas de vacinagdo dao razdes para acreditar que a vida pode regressar a
normalidade algures em 2021. Segundo, os resultados das eleigdes nos EUA foram celebrados pelos
mercados, que saudaram a elei¢do de Biden para presidente juntamente com um Senado controlado pelos
republicanos que ird condicionar as politicas do presidente. Embora a segunda volta das elei¢des para o
Senado na Georgia a 5 de janeiro possa mudar este cenario, como as coisas estdo, o Presidente Biden tera
menos margem para alargar os défices orcamentais, introduzir regulacdo apertada para as grandes
empresas tecnologicas e aumentar os impostos. Como resultado, os mercados terminaram o ano em alta,
com o MSCI World Index a valorizar 14% em USD, o que constitui uma notavel recuperagéo face ao final de
marco quando se encontrava a desvalorizar 32% no auge do panico da Covid-19.

O colapso econdémico em 2020 resultou numa recessdo extremamente inusitada, uma durante a qual os
rendimentos das pessoas mantiveram-se estaciondrios, o imobili&rio comegou a acelerar, as OPl no mercado
bolsista dispararam e as empresas conseguiram emitir divida a taxas muito baixas néo obstante a
deterioragdo nas suas condi¢des de atividade. No final do ano, a quantidade de divida com rendimento
negativo tinha atingido um recorde de 17,7 bilides de USD e cerca de 80% das obrigagdes de categoria de
“investment” do mundo estavam a negociar a 1% ou menos, @ medida que os governos fizeram tudo o que
estava ao seu alcance para responder ao problema através de medidas de apoio. Ainda assim, a pandemia
alargou a clivagem social. O fosso de rendimentos nunca foi tdo grande e € provavel que os governos
continuem a subsidiar os niveis de rendimento mais baixo, mesmo que tal conduza a um sobreaquecimento
da economia resultante do forte crescimento do consumo. Ao contréario de 2009, os estimulos ndo sao
direcionados para os balangos em colapso dos bancos, mas sim para financiar despesa publica que acaba
por ir parar a economia real. Por exemplo, calcula-se que o governo dos EUA tenha tido um défice orgamental
de 4 bilides de USD este ano, financiado sobretudo pela Reserva Federal. O sentimento na politica mudou,
hoje em dia ndo se fala de austeridade. As eleicdes dos EUA foram relevantes neste ponto. Embora Biden
tenha ganho, foi uma disputa extremamente renhida nos votos da classe operaria, onde Trump provou ser
competitivo em termos eleitorais. Um dos seus feitos relativamente ignorados foi o facto de ter invertido o
declinio relativo nos rendimentos do segmentos mais baixos da populagdo apds 40 anos de deterioracao.
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Os democratas ndo quererao arriscar perder esta parte do eleitorado novamente e, provavelmente, faréo
tudo o que puderem para consolidar o voto da classe trabalhadora através de politicas favoraveis ao
emprego. Obrigagdes com rendimentos negativos parecem inconsistentes com esta politica. A cada vez mais
sinais de que a inflagéo esta a comegar a subir. Os estimulos governamentais, a impressao de dinheiro por
parte do banco central, as perturbagdes das cadeias de abastecimento devido as disputas com a China e
uma recuperacao violenta a medida que as economias se reabastecem e restabelecem os inventarios apos
a Covid-19 séo todos fatores que apontam para uma maior inflagdo. Além disso, deve existir uma grande
tentacdo para recorrer a inflagdo para diminuir os gigantescos volumes de divida que foram acumulados ao
longo da ultima década. Por exemplo, Gavekal calcula que o endividamento publico dos EUA adicionou
12.800 USD de divida per capita s este ano. Historicamente, ndo existe nenhum exemplo de um pais que
tenha optado pela deflagdo em detrimento da inflagéo para reduzir um grande endividamento. Contudo, esta
€ uma mensagem que 0 mercado obrigacionista ainda nao reconheceu. Em novembro, o Peru emitiu uma
obrigacao no valor de 4 mil milhdes de USD a 101 anos, isto &, até 2121. O Peru entrou em incumprimento
oito vezes na sua histéria de 200 anos, ainda assim a emissao registou uma procura quatro vezes superior
a oferta e o cup@o tinha um juro de apenas 3,25%. Parece estranho que as poupangas das pessoas possam
ser alocadas desta forma. Apenas podemos especular sobre quais seriam os pregos das obrigagdes se 0s
bancos centrais ndo fossem tdo ativos nos mercados impedindo uma verdadeira determinagdo do preco.
Contudo, tendo em conta as atuais circunstancias, as obrigagdes continuam a néo ser atrativas para o
investidor que procura rendimentos reais ou, até mesmo, a preservacdo do capital. Em periodos
inflacionistas, o dinheiro morre e os rendimentos das obriga¢des oferecem pouca prote¢éo contra 0 aumento
dos precos. No fim de contas, provavelmente sera a inflagdo a colocar um ponto final no mercado de
obrigacdes de longo prazo em alta que comegou em 1981. Atualmente, a maioria dos investidores privados
ja ndo se sentem persuadidos a investir nos mercados obrigacionistas, que apenas sdo sustentados por
compras do banco central. Se a inflagdo subir, os investidores venderdo as suas carteiras de obrigacdes
para procurarem rendimentos mais seguros alhures. Tal ira colocar uma pressdo ascendente sobre as taxas
de juro de modo a voltarem a atrair os investidores para as obrigaces. Poderemos estar a falar de um
processo que abrangera varias décadas, semelhante ao longo declinio que levou as taxas de juro negativas.

Com o refugio natural dos mercados obrigacionistas desprotegido, os investidores ativos séo obrigados a
virarem-se para as agdes. Tendo em conta a catastrofe econdmica, os investidores tém procurado empresas
que conseguem demonstrar capacidade de crescimento mesmo numa situagao de paralisagéo econdmica.
A maioria tém sido empresas tecnoldgicas ou relacionadas com a internet, uma vez que a Covid-19 deu um
impulso acrescido a transicao para as atividades econdmicas online. Na realidade, quase todos os ganhos
do S&P 500 este ano resultam de apenas seis empresas tecnologicas (Apple, Amazon, Microsoft, Google,
Facebook e Nvidia). A lideranca tecnoldgica dos indices ja nao é de hoje e na Ultima década assistiu-se a
ascensao dessas empresas que exploraram o fluxo de inovagdes criadas pelos avangos rapidos em matéria
de poder computacional. Os gigantes tecnoldgicos sdo empresas verdadeiramente impressionantes com
caracteristicas financeiras imensamente robustas e fortes perspetivas de crescimento continuo. Porém,
estas empresas alcangaram uma escala onde a lei dos grandes numeros podera comegar a fazer efeito. Wall
Street projeta que as vendas das cinco maiores empresas tecnoldgicas subirdo 18% ao ano ao longo dos
préximos cinco anos. Caso 0s pregos das suas agdes crescam ao mesmo ritmo, teriam uma capitalizagéo
de mercado combinada superior a 15 bilides de USD. Para contextualizar, atualmente o S&P 500 tem uma
capitalizagdo de mercado de 30 bilides de USD. Além disso, estas empresas enormes estdo a comegar a
competir umas com as outras a fim de preservarem o seu crescimento. A Apple esta a entrar nas pesquisas
online e a Amazon estd a crescer na publicidade. E provavel que os legisladores adotem medidas
substancialmente mais regulatorias e antimonopolistas contra estas empresas. Nao quero com isto dizer que
estas empresas nao continuardo a produzir excelentes resultados e a crescer, mas 0s iniumeros ventos de
feicdo que favoreceram os pregos das suas agdes ao longo da ultima década podem afrouxar. Se as vacinas
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despoletarem uma rotagéo dos titulos vencedores das empresas “stay at home” para os titulos do “back to
normal” entdo outras areas do mercado comegarao a florescer. A recuperagao do crescimento significara
uma subida dos rendimentos das obrigagdes 0 que € mau para as chamadas agdes de crescimento porque
a taxa de desconto pela qual estao valorizadas irda aumentar, mas sera bom para as agdes de valor porque
as suas receitas irdo recuperar. As posigdes dos investidores estdo seriamente inclinadas para agdes de
crescimento, pelo que é possivel que ocorra um reajustamento dréstico.

Em novembro, verificou-se uma forte recuperacéo das agdes de valor. Sera isto efémero ou algo mais
permanente? Muitas agdes de valor estdo gravemente comprometidas e parecem estruturalmente
deficitarias a medida que lutam contra grandes fardos da divida e pesadas obrigagcbes em matéria de
pensdes, a0 mesmo tempo que 0s seus negocios ficaram mais vulneraveis em virtude da concorréncia usar
melhor a tecnologia. Mas outras empresas tém perspetivas mais animadoras, enquanto transacionam a um
nivel coerente com um grande colapso econdmico. Se a recuperagédo se materializar, podem recuperar. A
procura ird normalizar-se e os pregos estardo firmes dado que a capacidade diminuiu e os inventarios ficaram
depauperados. Ao contrario do que normalmente acontece quando se sai de uma recesséo, os balangos
estdo fortes tanto a nivel das empresas como das familias, uma vez que as taxas de poupancga das familias
dispararam durante o confinamento gragas aos programas de apoio governamental. Sé nos EUA calcula-se
que as poupancas das familias se cifrem bem acima de um valor de 1 bilido de USD. E provavel que as
pessoas gastem esse dinheiro quando as pessoas puderem e se sentirem suficientemente seguras para o
fazer. Os inventarios no setor de retalho e produgéo dos EUA estdo perto de minimos histéricos. A forte
atividade decorrente do rapido aumento da procura de rolamentos e a subida em flecha das taxas de
contentores de Xangai ambas apontam para uma iminente recuperagdo. As empresas que sobreviverem irdo
registar uma subida dos lucros em 2021 e 2022. A medida que as vacinas estabilizam a confianga dos
consumidores a economia deve surpreender energicamente pela positiva. Tal constitui um forte contraste
em relagéo a 2008 quando os consumidores estavam sobrealavancados e obrigados a poupar o que resultou
em anos de crescimento moderado. Desta vez, o0 excesso de poupangas sera gasto e contribuira para a
retoma.

As oportunidades neste cenario dependerao das forgas das empresas individuais, pelo que a sele¢do dos
titulos sera critica. Contudo, algumas areas gerais parecem ser terrenos férteis. Apesar das disputas
comerciais, a Asia continua a ser a fabrica do mundo logo é um beneficiario claro. E de notar que desde maio
que os mercados asiaticos comegaram a superar os demais. O Japdo é um beneficiario natural de uma
recuperacao ciclica global. Também constitui um bom mercado para aferir o regresso da inflagéo. A inflagéo
teria um impacto psicolégico dramatico nas instituicdes internas japonesas que tém uma forte
sobreexposicdo ao seu mercado obrigacionista e uma subexposicdo ao seu mercado acionista. O Japao
assistiu a0 desmembramento da sua estrutura industrial pds-1945 e a uma retoma significativa da
reestruturacdo e consolidac&o industrial. O novo primeiro ministro esta a promover uma agenda digital, um
dominio onde o Japao ficou para tras, pelo que isto oferece um tema de investimento independente do
crescimento econdmico. Estas politicas, juntamente com as reformas do governo societario, estao a garantir
um silencioso mercado em alta no Jap&o, apesar do baixo crescimento da sua economia. O Nikkei esta agora
no seu nivel mais alto desde 1991 e proximo do seu maximo histérico medido em dolares norte-americanos.
A medida que melhores resultados criam um novo dinamismo e os argumentos para as agdes em detrimento
das obrigagdes no Japéo se tornam cada vez mais convincentes, o mercado pode disparar para novos
méaximos. O mercado do Reino Unido também se mantém atrativo agora que a interminével questdo do Brexit
chegou finalmente ao fim, embora os detalhes do acordo continuem a ser escrutinados. Os investidores
internacionais nunca estiveram com uma subexposigdo tdo grande ao mercado do Reino Unido, o que
constitui normalmente um bom ponto de entrada para o investidor paciente. O FTSE esta abaixo do nivel
que registava aquando da viragem do milénio.
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Em termos de setores, as matérias-primas s&o um 6bvio beneficiario do relangamento da economia. Além
de beneficiarem de um crescimento econémico mais pujante, as matérias-primas séo ainda impulsionadas
por duas politicas governamentais. Em primeiro lugar, uma boa parte da despesa or¢camental que os
governos realizaram sera alocada a melhoria das infraestruturas, o que exige muita matéria-prima. Tanto
nos EUA como na Europa, as infraestruturas basicas — como estradas, pontes e sistemas de esgotos — estao
antiquadas e a necessitar de renovagdo. Em segundo lugar, a transicao energética impulsionada pela luta
contra as alteragdes climaticas ird exigir uma enorme quantidade de metais. Por exemplo, os veiculos
elétricos necessitam de muito cobre. Esta procura surge numa altura em que o investimento numa nova
oferta destes metais ndo tem sido muito. O “greening” da economia mundial, associado a dramatica
impressao de dinheiro por parte dos bancos centrais, constitui uma receita potente para um mercado de
matérias-primas em alta. Apesar do colapso econémico este ano, varios metais, incluindo o cobre, estao a
transacionar a valores muito superiores aos de ha um ano. As empresas de matérias-primas nao possuem
as excecionais caracteristicas financeiras das grandes empresas tecnolégicas, mas quando o ciclo muda a
seu favor estas empresas conseguem gerar rendimentos impressionantes. De forma mais controversa, as
empresas energéticas também deverao sair beneficiadas. Os pregos das agdes destas empresas sofreram
pelo facto de serem vistas como grandes poluidoras e por enfrentarem a extingdo a longo prazo a medida
que sdo suplantadas pelas energias renovaveis. Contudo, o mundo ainda depende bastante dos
combustiveis fosseis. O declinio no setor energético foi ainda mais extremo do que no setor dos metais. Os
titulos das matérias-primas tém a menor ponderacdo nos indices em décadas, mas este € um dos poucos
setores que beneficiaria da subida das taxas de rendibilidade das obrigagdes, atividade e inflagao.

A medida que entramos no novo ano, o coronavirus continua a ter um impacto dramatico nas economias e
sociedades, sobretudo no ocidente, onde o inverno trouxe um aumento do nimero de casos. Contudo, 0s
mercados sao muito bons a ver mais além dos problemas e as trés vacinas na linha da frente permitem-lhes
olhar mais além da atual crise. Quaisquer atrasos ou problemas na implementagao das vacinas seriam mal
recebidos pelos mercados. Contudo, pressupondo que os programas de vacinagao se desenrolam de forma
razoavelmente tranquila e que é preservado o equilibrio politico nos EUA, com os republicanos a manterem
o controlo do Senado, a economia mundial deve comegar a cicatrizar em 2021 a um ritmo acelerado. Os
mercados gozam de apoios substanciais. Nao ha sinal de que os bancos centrais venham a restringir a
politica monetaria enquanto permanece a promessa de substanciais pacotes or¢gamentais. As poupangas
acumuladas durante o confinamento estimulam ainda mais os mercados. Isto é algo que ja é possivel ver
com os investidores americanos a regressarem ao mercado acionista em forga pela primeira vez em 20 anos.
Muitas empresas também conseguiram adotar medidas que teriam sido dificeis em condi¢ées normais, como
a reducdo da mao-de-obra e o encerramento de projetos marginais. Estdo agora mais enxutas e bem
alavancadas para uma futura recuperacéo. Para muitas empresas de valor esta recuperagdo ocorreria numa
altura em que os pregos das suas ag¢des vém de um ponto extremamente baixo. O mercado obrigacionista
suscita pouco interesse e, se a inflagéo subir, deve ser evitado ativamente. Os titulos tecnoldgicos e “bond-
proxy” que dominaram os retornos em anos recentes também se deparariam com um contexto mais dificil.
Os investidores devem comegar a pensar proceder a rotacdo das suas carteiras de modo a incluir agdes
mais focadas no valor e nas matérias-primas. Os fundos de cobertura também tém uma excelente
oportunidade tendo em conta a grande disperséo das avaliagdes. E mais dificil tirar o pulso as divisas mas
aquelas associadas as matérias-primas devem ter tendéncia para ser mais fortes e nao seria surpresa se o
délar norte-americano perdesse algum do seu fulgor recente tendo em conta o volume dos défices dos EUA.
Em caso de uma atividade econémica mais pujante, é provavel que o ouro interrompa a sua tendéncia altista,
embora continue a ser uma boa cobertura contra a continuagao e expansao da impressao de dinheiro a nivel
mundial.
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O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. As opinibes, estratégias e instrumentos financeiros descritos neste documento, podem néo ser
adequados para todos os investidores. As opinides expressas sdo opinides atuais a partir da (s) data (s) que aparecem apenas neste documento.

Referéncias a indices de mercado ou compostos, benchmarks ou outras medidas de desempenho relativo ao mercado, durante um periodo de tempo especifico,
séo fornecidas apenas como informagdo. A Notz Stucki ndo fornece nenhuma garantia e ndo faz qualquer tipo de representagéo, em relagdo a preciséo e
integridade de quaisquer dados, incluindo dados do mercado financeiro, cotagdes, pesquisas ou outros instrumentos financeiros referidos neste documento.

Este documento néo constitui uma oferta ou solicitagao a qualquer pessoa em qualquer jurisdi¢do, em que tal oferta ou solicitagdo, nao seja autorizada ou a
qualquer pessoa a quem seja ilegal fazer tal oferta ou solicitagdo. Qualquer referéncia neste documento a valores mobiliarios e emissores especificos é apenas
para fins ilustrativos, e néo deve ser interpretada como recomendagdes de compra ou venda desses valores mobilirios. As referéncias neste documento a fundos
de investimento que ndo tenham sido registados na Finma, ndo podem ser distribuidas na ou a partir da Suiga, excepto para determinadas categorias de
investidores elegiveis. Algumas das entidades do grupo Notz Stucki ou dos seus clientes, podem deter uma posi¢do nos instrumentos financeiros de qualquer
emitente aqui apresentado, ou agir como consultor de qualquer um desses emitentes.

Informagdes adicionais estao disponiveis mediante solicitagdo. © Notz Stucki Group
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