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Os mercados continuaram a avangar no segundo trimestre com a vacinagao a permitir o aligeiramento das
medidas de confinamento. O processo de vacinagao esta mais avangado nos EUA, com a Europa um par de
meses atras e os mercados emergentes s6 agora a arrancarem realmente com os seus programas. Contudo,
a recuperacao do mercado bolsista que se verificou no Ultimo ano parece inacreditavel tendo como pano de
fundo um cenario onde a UE sofreu a sua pior recessao desde os anos 30 do século XX, 0 mundo assistiu
ao primeiro aumento da pobreza em 20 anos e milhdes de familias viram as suas perspetivas e situacao
financeira piorar. O exuberante desempenho financeiro foi sustentado pela enorme reposta orgamental e
monetaria dos governos e bancos centrais, que por seu turno deu origem a questdo de saber quando estas
operacdes de apoio terminardo e se causaréo inflagéo.

A resposta de politica a Covid-19 foi extraordinariamente agressiva. A resposta orgamental nos primeiros
trés meses foi igual a das cinco ultimas recess6es nos EUA. A politica monetéria dos EUA produziu mais
flexibilizagdo monetaria em seis semanas do que entre 2009-2018 apds a crise financeira de 2008. Tal
resultou numa recuperagdo abrupta, mas mais surpreendente ainda é o facto deste estimulo sem
precedentes ter continuado mesmo num contexto em que a recuperacao é perfeitamente evidente. A Reserva
Federal ainda compra mensalmente 40 mil milhdes de USD em titulos garantidos por hipotecas, embora
agora se verifique uma escassez de habitagdo. Ja referiu que ndo esta a pensar reduzir as aquisigdes de
obrigacdes no valor de 120 mil milhdes de USD por més e ndo prevé aumentar as taxas de juro antes de
2023 apesar da expansao da economia. A recuperagao economica mais forte desde 1945 depara-se com as
condigdes financeiras mais faceis de que ha registo. Num valor equivalente a 25% do PIB, os programas
recentemente anunciados pelo Presidente Biden séo maiores do que os programas “Grande Sociedade” de
Lyndon Johnson nos anos 60. Tal sugere que as autoridades tém algumas duvidas sobre o comportamento
das economias, se estes apoios forem retirados. Embora a recuperagao permita a retoma da economia
privada, ainda ha uma grande lacuna por preencher. Os contratempos e as incertezas causadas pelas
diferentes variantes da Covid-19 também tornam mais complicado um desconfinamento completo. Ora tal
faz com que seja muito mais dificil para as autoridades decidirem como e quando retirar os estimulos.

Estes estimulos traduzir-se-d0 numa maior inflagdo? E inevitavel que a inflagdo de curto prazo seja superior
devido aos efeitos de base e a subita procura resultante da reabertura das economias e das perturbagdes
na oferta causadas pelos confinamentos, mas muitos destes efeitos seréo transitérios. Havera uma inflagéo
mais persistente? A pandemia levou ao encerramento de muitas empresas, 0 que reduz a oferta e da as
empresas sobreviventes um maior poder para a fixagéo de pregos. O Presidente Biden anunciou planos para
reforcar a participacdo dos sindicatos e aumentar a regulagdo, ambos fatores inflacionistas. Politicamente ha
pressdo para um aumento (e ndo para uma descida) dos salarios na parte mais baixa da escala, assim como
para a reducao das desigualdades na economia. Mais ainda, esta agenda é refor¢ada pelas redes sociais,
que tém mais poder do que qualquer sindicato. As elei¢des, pelo menos no ocidente, estao a ser decididas
pelos eleitores operarios nas comunidades rurais e industriais e estes eleitores exigem um aumento dos
salarios e das pensdes, ap6s anos de estagnagdo. A nivel internacional, um dos principais fatores
subjacentes a desinflagdo ao longo das ultimas décadas tem sido a globalizagao, especialmente o facto de
a China ter assumido grande parte do setor de fabrico e a produgédo de bens muito mais baratos gragas aos
menores custos de mdo de obra e a menos consideragdo pelas medidas de saude e segurangca. A
deterioragdo das relagdes entre a China e o ocidente ameaga esta tendéncia desinflacionista. Mais
especificamente, as preocupagdes ambientais sobre os processos de produgao chineses deixaram de ser
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ignoradas. De facto, 0 ocidente externalizou muitas das suas mas praticas e poluigdo para a Asia. Em grande
parte devido a pressdo da geracdo “millennial’, a produgédo tdxica j& ndo € aceitavel no ocidente,
independentemente da localiza¢édo da fabrica. A China anunciou o encerramento de 13% da sua capacidade
siderurgica e é provavel que sejam tomadas medidas semelhantes em industrias com elevadas emissdes,
como as industrias do vidro, cimento, polissilicio e aluminio. Tal eliminara a produgéo a pre¢os mais baixos
que a China tem vindo a providenciar ao longo dos Ultimos 30 anos e, assim, € mais uma pressao
inflacionista. As empresas que exploram a sua forca de trabalho — seja por via da remuneragao ou das
condigdes de trabalho — também estdo a comegar a ser boicotadas. A blockchain possibilita a transparéncia
nos processos de produgéo até a origem e tal esta a mudar os comportamentos. Ainda que se saude 0s
motivos humanitarios, tal mudanca esta a resultar numa base de custos estruturalmente superior. Os pregos
dos produtos alimentares também registaram uma subida consideravel, uma area onde a procura nao foi
particularmente afetada pelo confinamento. Por exemplo, no acumulado do ano até 31 de maio, os pregos
da carne de porco (importante na China) subiram 106%, o milho 105%, a soja 86%, o café 67%, o agucar
61% e o trigo 31%. Se esta tendéncia persistir, repercutir-se-a em aumentos salariais. Um sinal precoce foi
o facto de algumas grandes empresas como a McDonalds, Chipotle, Bank of America e Under Armour terem
procedido a aumentos salariais superiores a 10% durante o trimestre. Ainda ndo é certo que a inflagéo se
torne mais persistente, mas os trés grandes vetores desinflacionistas da Ultima década tém sido a
globalizagao, a desregulacao e a tecnologia, sendo que os primeiros dois estdo em marcha-atras. Ha mais
pressdes ascendentes sobre os pre¢os do que em qualquer outro momento desde a queda do Muro de
Berlim. A questé@o que sera realmente importante € qual seré a taxa de juro de estabilizagdo do mercado
obrigacionista de longo prazo? O mercado obrigacionista definira a yield a 10 e 30 anos com base nas
expectativas futuras sobre o crescimento e a inflagéo. Se a taxa da divida soberana americana a 10 anos
estabilizar em torno de 3%, o mercado bolsista provavelmente digerira isto sem muito alarde. Contudo, se a
taxa avangar para perto de 4-5%, muitos ativos apresentardo uma avaliagéo inadequada. A posi¢éo padrao
de muitos investidores que tém aproximadamente metade dos seus ativos em obrigag¢des e outra metade
em agdes de crescimento de elevada qualidade, e que prevaleceu nos ultimos 20 anos, seria minada e todos
os mercados sofreriam uma grande convulsdo com as realocagdes dos investidores. Por exemplo, os 16
bilibes de USD de obrigagdes com rendimentos negativos apresentariam uma avaliagéo substancialmente
incorreta.

Sendo assim, o que devem fazer os investidores? O mercado obrigacionista tem sido despojado de valor e
a inflagéo é veneno para as obrigagdes. Tal empurrou os investidores para as agdes, mas ap6s a enorme
recuperacao do ano passado, os pregos das ag¢des estado proporcionalmente mais altos. Contudo, muitas
empresas apresentaram resultados excecionais para o primeiro trimestre o que justifica as elevadas
valorizagdes. Alguns foram espantosos. As vendas da Amazon subiram 44% face ao ano anterior; a Microsoft
produziu 18 mil milhdes de USD em fluxo de caixa livre no trimestre. As empresas tecnoldgicas de mega
capitalizagao sao formidaveis, mas deparam-se com 0 aumento da regulamentagéo e tributagéo, bem como
com um contexto politico mais agressivo. Para empresas de crescimento mais lento muito dependera da
evolugéo da inflagdo, dado que a crescente inflagdo podera implicar uma redugéo da notagéo das mesmas.
As melhores perspetivas poderao estar reservadas para empresas de valor que tém sido ignoradas pelo
mercado desde a crise de 2008. Um exemplo 6bvio seria o setor das matérias-primas. As preocupagdes
ambientais estdo na ordem do dia dos politicos e do publico em geral. A transi¢do dos combustiveis a base
de carbono para fontes renovaveis € algo que levara varios anos e nao apenas um par de trimestres. Além
disso, também consome muito metal. As matérias-primas estéo a tornar-se num dos principais beneficiarios
das consideragdes de ESG, o que esta a gerar procura e a restringir fortemente a oferta. O cobre e muitos
outros metais sdo essenciais para a eletrificacdo da rede energética. O Manhattan Institute calcula que um

notzstucki.com Pagina 3 de 4 Analise de Investimento Trimestral - 2.° Trimestre de 2021



NOTZ

ASSET
STUCKI BENERESy
JULHO 2021

parque eolico de 100MW requer 30.000 toneladas de minério de ferro, 50.000 toneladas de betédo e 900
toneladas de plasticos néo reciclaveis; enquanto uma central solar de 100MW requer mais 150% de cimento,
aco, aluminio e vidro do que um parque eolico. Nos ultimos tempos, tém sido poucos os investimentos em
novas minas, que demoram varios anos a entrar em producao. Muitas minas de metais criticos encontram-
se em paises onde se verifica um aumento do nacionalismo em torno dos recursos. Para aquelas empresas
cujas minas estao localizadas em jurisdi¢des favoraveis as perspetivas parecem positivas. De igual modo, a
medida que as empresas mineiras melhoram o seu desempenho em termos de ESG, entram no radar dos
grandes fundos de capitais que necessitam de ser vistos como cumprindo os requisitos de ESG. Se a
recuperacao e as pressoes inflacionistas persistirem, setores de valor como o financeiro e o retalho podem
apresentar um bom comportamento. Com o alargamento da recuperagéo, é provavel que os investidores
globais reduzam um pouco a sua exposicdo aos EUA, a favor da Europa, do Japéo e dos mercados
emergentes. Contudo, a negociacdo de empresas de valor precisa de ser extremamente seletiva tendo em
conta a elevada divida que pesa sobre muitas empresas de valor e os desafios constantes que a tecnologia
coloca aos modelos de negdcio antigos. Havera uma valorizagéo da escolha seletiva de agdes.

Desde a crise da Covid-19 os mercados financeiros tornaram-se bastante dependentes do apoio dos bancos
centrais. Muito depende se a Reserva Federal continua a usar a varinha de condao. O receio é que o
resultado econdmico acabe por ser uma recuperagdo débil apds os pacotes de estimulos desaparecerem.
Esta € uma mensagem possivel a qual os mercados obrigacionistas estdo atentos. A enorme divida
acumulada, com pouca discussao sobre como pagar a mesma, conjugada com a possibilidade de aumento
dos impostos e salérios tornariam um “growth scare” alarmante. Além disso, se a inflagao persistir durante a
segunda metade do ano a credibilidade da Reserva Federal sera cada vez mais colocada a prova. A escolha
ativa das agdes continua a ser crucial, mas as melhores areas parecem ser “o digital e a sujidade”, isto é,
empresas que impulsionam a revolugao tecnoldgica transformacional em curso e as matérias-primas que
serdo necessarias para torna-la realidade.

O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. As opinides, estratégias e instrumentos financeiros descritos neste documento, podem néo ser
adequados para todos os investidores. As opinides expressas séo 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 informagéo. A Notz Stucki ndo fornece nenhuma garantia e néo faz qualquer tipo de representagéo, em relagdo a preciséo e
integridade de quaisquer dados, incluindo dados do mercado financeiro, cotagbes, pesquisas ou outros instrumentos financeiros referidos neste documento.

Este documento ndo constitui uma oferta ou solicitagdo a qualquer pessoa em qualquer jurisdicéo, em que tal oferta ou solicitagéo, ndo seja autorizada ou a
qualquer pessoa a quem seja ilegal fazer tal oferta ou solicitagdo. Qualquer referéncia neste documento a valores mobiliérios e emissores especificos é apenas
para fins ilustrativos, e ndo deve ser interpretada como recomendagdes de compra ou venda desses valores mobiliarios. 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.

Informagbes adicionais estéo disponiveis mediante solicitagéo.
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