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Maio foi um més positivo para a generalidade dos mercados. O movimento
mais relevante foi a descida do “prémio de risco” no prego do petrdleo,
impulsionado por uma melhoria no tom das negociagdes entre os Estados
Unidos e o Irdo. A inflagdo, contudo, recusou acompanhar essa descida, e
os mercados obrigacionistas mantiveram a pressdo, com uma venda
sincronizada que fez soar alguns alarmes. Ainda assim, a dindmica dos
mercados acionistas continuou, pelo menos a superficie, inabalavel e alheia
aos sinais de alerta, continuando em subida, ancorados na narrativa que
tem sido mais forte: os resultados empresariais e o “boom” do
investimento em inteligéncia artificial.

Ao longo de maio, acumularam-se relatos de progressos nas negociagdes
entre Estados Unidos e Irdo, com sinais preliminares de enquadramento
para uma possivel solugdo, o que deu suporte aos mercados. No entanto, a
situagdo mantém-se fluida, com contrapartidas ainda por clarificar. Noutros
eventos geopoliticos no més, destaca-se a cimeira Trump-Xi em Pequim.
Foram dois dias de conversagdes marcados por sinais de apaziguamento,
mas sem ter sido anunciado um acordo significativo. Xi colocou Taiwan no
centro da mesa logo no arranque, um aviso deliberado que define os limites
do que pode ou ndo ser negociado. Poucos dias depois da cimeira, Putin
chegou a Pequim com ceriménias quase idénticas. O calendario ndo foi
coincidéncia: a mensagem foi clara. A China posiciona-se como vértice
central do tridangulo geopolitico global, evitando escolher lados.

Na politica monetaria, o grande destaque foi a confirmagdo de Kevin Warsh
como 17.2 presidente da Reserva Federal, por 54 votos contra 45, a
margem mais estreita de sempre para este cargo. Warsh assume fungdes
numa conjuntura particularmente exigente, marcada por inflagdo
persistente, crescimento a desacelerar e pressdo politica crescente sobre a
instituicdo. As atas da Fed e do BCE vieram confirmar o que o mercado ja
suspeitava: ha mais membros do que o esperado dispostos a apertar as
condigdes monetarias, e menos dispostos a cortar. Esta leitura foi reforgada
fora dos grandes blocos, com a Austrdlia e a Noruega a subirem taxas em
maio, tornando-se o segundo e terceiro bancos centrais do G10 a fazé-lo
neste ciclo. O tom dominante entre os principais bancos centrais é
inequivoco: cortes de taxas, a curto prazo, continuam afastados.

Ao nivel macroeconémico, maio voltou a evidenciar um padrdo ja visivel
nos meses anteriores. O choque inflacionista foi global, mas o choque de
crescimento ndo. Os Estados Unidos mantiveram uma trajetéria de
expansdo, com a procura interna a crescer 2,4% no primeiro trimestre. O
mercado de trabalho continuou resiliente: abril surpreendeu com 115 mil
novos empregos (quase o dobro do esperado) e margo foi revisto em alta
para 185 mil. Também o Japdo apresentou dados acima das expectativas,
tanto em PIB como em exportagbes. Em contraste, a Zona Euro
permaneceu fragilizada: o PMI composto caiu para 47,5, segundo més
consecutivo de contragdo, com abrandamento nos servigos, pressdo nos
pregos e consumidores penalizados pelo choque energético.

Para os mercados, o termo que melhor resume o estado de maio, foi o
FEMO - Fabulous Earnings Momentum. O paralelo com o FOMO - Fear Of
Missing Out - da bolha tecnoldgica de 2000 é deliberado, mas a mensagem
é oposta. Ndo é o “medo de ficar de fora”, mas sim os resultados a
suportarem as valorizagdes, com cerca de 90% das empresas do S&P 500 a
bater as estimativas dos analistas. Durante o més, a obsessdo do mercado
concentrou-se nos semicondutores de memdria, os “chips” que armazenam

os dados processados pela inteligéncia artificial e que se tornaram um

estrangulamento critico neste boom de investimento. Empresas como a SK
Hynix e a Micron Technology atingiram capitalizages bolsistas superiores a
um bilido de ddlares. Quem controla a memdria controla o ritmo de
expansdo da IA, e o mercado estd a precificar esse controlo “a prego de
ouro”. Areforgar o “sentiment”, a SpaceX anunciou a sua entrada em bolsa
no Nasdagq para junho, o que serad o maior IPO da histéria.

No mercado obrigacionista, maio foi um més de dois tempos. A meio do
meés, as yields das obrigagSes soberanas subiram de forma sincronizada nas
principais economias, impulsionadas, principalmente, por dados de inflagdo
acima do esperado em vdrios paises. A recuperagdo nas ultimas sessdes do
més foi suficiente para inverter o saldo mensal para positivo, sobretudo na
divida soberana. Os spreads de crédito comprimiram novamente,
aproximando-se de minimos do ciclo, enquanto a divida emergente
beneficiou da ligeira fraqueza do ddlar na reta final do més.

Nos mercados acionistas, maio foi um més de valorizagdes expressivas e
apetite pelo risco, mas com lideranga setorial muito concentrada. A
tecnologia e os semicondutores dominaram, com o tema da inteligéncia
artificial a gerar movimentos de preco cada vez mais exuberantes, em
alguns casos com contornos parabdlicos. A Europa mostrou fraqueza
relativa. J& os mercados emergentes e o Japdo destacaram-se
positivamente.

Nas matérias-primas, o petrdleo caiu cerca de 16%, refletindo a expectativa
de resolugdo do conflito, apesar de o Estreito de Ormuz se manter
formalmente fechado. O cobre subiu mais de 5%, suportado pela convicgdo
de que a expansdo de centros de dados ira impulsionar a procura
estrutural. J&4 os metais preciosos tiveram um més negativo, penalizados
pela perspetiva de taxas de juro elevadas por mais tempo, um ambiente
historicamente adverso para o ouro.

No mercado cambial, délar apreciou ligeiramente, embora o EUR/USD
tenha permanecido sem uma tendéncia definida, refletindo um equilibrio
instavel: por um lado, a pressdo inflacionista na Europa, que sugere taxas
mais altas; por outro, a resiliéncia da economia norte-americana, que
continua a sustentar o ddlar. No Japdo, as autoridades intervieram de
forma agressiva: cerca de 73 mil milhdes de ddlares, na tentativa de travar
a desvalorizagdo do iene, com eficacia limitada, mantendo-se a moeda
préxima dos 160 por ddlar.

Maio voltou a expor uma divergéncia estrutural: enquanto os mercados
acionistas atingem novos maximos e Wall Street celebra, a confianga do
consumidor mantém-se deprimida. Quem detém ativos financeiros
beneficia desta valorizagdo; quem ndo esta exposto continua a sentir a
erosdo do poder de compra no dia a dia. Num ambiente onde o fosso entre
mercados e economia real se aprofunda, onde regressam as comparagdes
com bolhas passadas e o entusiasmo comega a substituir a andlise, o papel
da gestdo ativa permanece inalterado: navegar com disciplina, distinguir
ruido de sinal e manter o foco na realidade que os indices muitas vezes ndo

mostram.
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