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Abril foi um més de grandes paradoxos. O Estreito de Ormuz manteve-se
bloqueado, a inflagdo continuou a acelerar, os bancos centrais ndo
promoveram alteragdes nas taxas, estando divididos sobre como reagir a
este contexto: subir as taxas para controlar a inflagdo, mas arriscar a
agravar o abrandamento econdmico ou cortar as taxas para compensar o
“aperto” gerado pelo agravamento dos pregos dos combustiveis, mas
arriscar perder o controle da inflagdo. Neste contexto, o S&P 500 registou a
melhor performance mensal desde novembro de 2020. Em margo, o indice
chegou a registar uma queda de 7% no ano, enquanto, no final de abril, o
mesmo apresentava uma valorizagdo de cerca de 5% desde o inicio do ano.
Em suma, os mercados acionistas norte-americanos recusaram-se a cair,
apesar de todas as contrariedades e flow noticioso, acabando o més em
novos maximos histéricos.

A explicagdo da evolugdo das bolsas ndo esta, por isso, nos eventos
geopoliticos, mas sim nos resultados empresariais e no momentum da
inteligéncia artificial, que continuaram a dominar a narrativa. No entanto, o
contraste entre o desempenho dos mercados e a situagdo financeira da
generalidade das familias estd num ponto extremo.

O conflito no Médio Oriente prolonga-se e continua sem sinais claros de
uma resolugdo para breve. O més teve momentos de esperanga, com
anuncios de cessar-fogo, mas a fragilidade dos acordos sempre foi visivel -
as posigdes dos trés beligerantes, Estados Unidos, Irdo e Israel, continuam
substancialmente antagdnicas. Islamabad (Paquistdo), foi palco de variadas
tentativas de negocia¢Bes de paz, que acabaram sempre por colapsar: o
Irdo recusou abdicar do enriquecimento de uranio e do controlo do Estreito
de Ormuz, duas linhas vermelhas que definem toda a légica do conflito. Em
paralelo, Washington avangou com o que se chamou "Operation Economic
Fury", uma estratégia de pressdo econdmica com recurso a um bloqueio
naval, congelamento de ativos nos bancos do Golfo e sangGes secunddrias
sobre compradores de petréleo iraniano, incluindo a China. A novidade
estrutural do més, porém, veio de dentro do proprio cartel petrolifero: os
Emirados Arabes Unidos anunciaram a saida da OPEP+. Uma rutura
significativa dentro de uma das aliangas mais influentes do mundo, com
implicagGes para a capacidade futura de coordenagdo da produgdo.

Quanto aos bancos centrais tivemos cinco reunides todas concentradas
numa Unica semana: Reserva Federal dos EUA, Banco Central Europeu,
Banco de Inglaterra, Banco do Japdo e Banco do Canada, das quais
resultaram cinco manutengdes de taxas. Destaque para a Reserva Federal,
onde a decisdo de manter as taxas entre 3.5% e 3.75% foi acompanhada
por quatro dissidéncias, uma raridade histérica que ndo se via desde 1992,
e de dois lados em simultdneo: trés membros votaram contra qualquer
sinal de corte futuro, um votou a favor de uma descida imediata. Foi
também a ultima reunido de Jerome Powell como presidente, que anunciou
a intengdo de permanecer no Conselho depois do seu sucessor, Kevin
Warsh, assumir a presidéncia em maio. J& o BCE manteve a taxa de
deposito nos 2%, mas o que ficou da reunido foi a revelagdo de que o
Conselho debateu longa e exaustivamente uma eventual subida de taxas.
Note-se que ha apenas trés meses o BCE ainda discutia eventuais cortes
adicionais de taxas. A velocidade desta inversdo diz muito sobre a dimensdo
do choque energético na Europa.

Os dados macroecondémicos de abril trouxeram leituras mistas. Destaque
para os PMls, que contaram a mesma histdria em todos os blocos: industria

a crescer por inventdrio preventivo, servigos a abrandar ou a contrair, e

pregos a explodir. A Zona Euro entrou em contragdo pela primeira vez em
dezasseis meses. Nos EUA, o crescimento estd abaixo de um por cento
anualizado. O Japdo com pregos de venda nos maximos desde 2007. O
Reino Unido com a maior aceleragdo de custos nos servigos em trinta anos.

Relativamente aos mercados, a recuperagdo de abril foi, em qualquer
métrica, extraordinaria. A magnitude das valorizagbes parece pouco
intuitiva a luz da auséncia de uma solugdo definitiva no Médio Oriente e da
permanéncia do Estreito de Ormuz encerrado. Ainda assim, os mercados
aparentam estar ja a descontar um abrandamento do conflito e, acima de
tudo, o ciclo que podera emergir depois desse desfecho.

O contraste entre Wall Street e a economia real atingiu em abril uma
dimensdo que ndo se via hd muito tempo. As familias enfrentam energia
cara e, simultaneamente, confianga do consumidor perto de minimos.

No mercado obrigacionista, apos a forte volatilidade observada em margo,
abril ficou marcado por uma melhoria gradual do sentimento dos
investidores. Nos mercados de crédito, verificou-se uma compressdo
moderada dos prémios de risco corporativos, mais pronunciada no
segmento investment grade, enquanto o high yield apresentou uma
recuperagdo mais seletiva, com elevada diferenciagdo entre emitentes.

Nos mercados acionistas, o més foi pautado por performances exuberantes
nos mercados acionistas globais, com os principais indices a recuperarem
de forma muito expressiva. O principal destaque foi o S&P 500, que
valorizou mais de 10% no més, impulsionado também, por uma forte época
de resultados: quase 90% das empresas do S&P 500 que reportaram
resultados neste periodo bateram as estimativas. Os setores da tecnologia,
comunicagdes e consumo discricionario lideraram os ganhos, tratando-se
dos mesmos setores que tinham liderado a queda inicial.

O indice de matérias-primas, apesar de muito volatil, acabou com ganhos
modestos. A situagdo no Médio Oriente continuou a ser o ponto central
para quase tudo o que se passou nestes mercados. O petrdleo voltou a
subir e os metais preciosos tiveram uma queda pouco significativa,
pressionados por taxas de juro altas mais nas obrigagdes.

No mercado cambial, o délar depreciou face ao euro, a medida que os
niveis de aversdo ao risco foram diminuindo e perante a perspetiva de taxas
de juro mais altas na zona euro e, eventualmente, mais baixas do délar. O
Japdo fez uma intervengdo cambial para defender o iene, que provocou
uma valorizagdo imediata superior a 2%.

O mercado em abril foi seletivo. Escolheu acreditar nos lucros e ignorar a
geopolitica. Por agora, essa escolha esta a ser validada. Mas dois meses de
fecho do Estreito de Ormuz n&do desaparecem de um “balango trimestral”.
A questdo ndo é se o impacto chega a economia real, mas sim quando e
com que intensidade. E quando chegar, o contraste entre os mercados
financeiros e a economia real, que abril alargou, tera de fechar. E em
momentos e contextos como este que a gestdo ativa mostra o seu valor
real - monitorizar de perto o que os mercados ainda ndo estdo a precificar,

para estar um passo a frente quando a narrativa mudar.
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