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A entrada na segunda metade do ano ocorre num clima de elevada incerteza, marcada pelo abrandamento
do ritmo de crescimento econdémico e pela aceleragdo da inflagdo. A realidade que iremos viver neste
segundo semestre deverd ser de estagflagdo ou, num cendrio mais pessimista, de ligeira recessdo. E
expectavel que a inflagdo se mantenha elevada, fruto dos persistentes problemas das cadeias de
abastecimento, do aumento dos custos laborais e dos precos das matérias-primas, consequéncia, entre
outros fatores, da guerra na Ucrania.

O abrandamento dos pregos sé devera ocorrer a partir de metade do segundo semestre, o que continuara
a pressionar as autoridades monetarias norte-americanas e europeias para subir as taxas de juro. Este
choque das taxas de juro, associado ao choque das matérias-primas, deverd continuar a condicionar os
consumidores e as empresas, impactando negativamente a atividade econémica.

As autoridades monetdrias acreditam que a robustez do mercado laboral e a saide do balanco dos
particulares |hes permitirdo efetuar um “soft landing” da economia, mas as probabilidades de uma
recessao ocorrer tém vindo a aumentar. A China serd um caso diferente uma vez que, apds ter sido
impactada negativamente pelos confinamentos do Covid no primeiro semestre, devera registar uma
acelera¢do da atividade econédmica no segundo semestre, impulsionada pelos gastos publicos.

Em termos de performance de mercado, apds
um primeiro semestre que foi dos mais negativos

Os spreads devem, no entanto, permanecer
volateis e as taxas de incumprimento e os

da histéria, devemos continuar a registar uma
subida das taxas de juro, mas numa magnitude
inferior a do primeiro semestre, exceto caso nos
aproximemos de um cenario de recessdo, o que
podera originar uma queda das taxas de juro e
uma inversdo da curva de rendimentos.

Na Europa, e apesar de estar prestes a ser
anunciado um programa de anti fragmentacao, a
periferia devera continuar pressionada. No
crédito, apds alargamentos significativos dos
spreads, poderemos assistir a uma estabilizagdo
da performance destes segmentos dado que
possuem agora um “carry” mais atrativo.

downgrades devem aumentar, embora ndo para
os niveis ja implicitos nas valorizagGes atuais.

No que respeita ao mercado acionista, assistimos
a um forte repricing dos multiplos, que deverdo
agora estabilizar. Por outro lado, as estimativas de
resultados tém-se mantido robustas apesar da
pressdo dos custos laborais e das matérias-primas,
sendo que os crescimentos para 0s proximos
trimestres deverdo sofrer revisGes em baixa. De
notar ainda que o posicionamento atual dos
investidores se encontra bastante defensivo e que
deverd esperar por uma maior Vvisibilidade
macroeconomica para se alterar.

De uma forma geral, parece-nos que o momento delicado em termos macroecondmicos que estamos a
atravessar ja esta, pelo menos parcialmente, incorporado nos pregos dos ativos. A incerteza permanece,
no entanto, elevada, sobretudo no cendrio geopolitico com o conflito militar na Ucrania a ameacar
prolongar-se e russos e ocidentais fortemente empenhados numa guerra econdémica que promete um
Inverno complicado para a economia europeia, mais vulneravel a um cenario de recessdo. Nos EUA, a
Reserva Federal tentara alcancar a sempre dificil tarefa de um abrandamento controlado. Desta forma, a
volatilidade ndo devera retroceder dramaticamente ao longo do semestre.
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