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O Destaque do Ano

A reviravolta dos bancos centrais

Politica monetéaria da Fed (EUA) entre 0 4°T de 2018 e 0 4°T de 2019

4° trimestre de 2018 1° semestre de 2019 2° semestre de 2019

Subida de taxas Manutencao Corte de taxas Manutencao

Fonte: Caixa Gestao de Ativos

................................................................................................................................................

Na retrospetiva de 2019, notabilizou-se a reviravolta na conducao da politica monetéaria por

parte dos bancos centrais, trazendo a memoria o adagio “Se estas no caminho errado, voltar atras
significa progresso” de C. S. Lewis. Para este relato é fundamental relembrar o final de 2018. Esse
ano encerrou com a Reserva Federal Americana (Fed) a transmitir a mensagem de alguns
aumentos graduais das taxas de juro e de que a reducéo do balanco da instituicdo se encontrava,
nas palavras de J. Powell, em “piloto automatico”. A referida retérica originou uma forte reacao
negativa dos mercados financeiros. J4 neste lado do Atlantico, o Banco Central Europeu (BCE)
formalizava o fim do programa de compra de ativos.

Porém, logo em janeiro, a Fed protagonizou um recuo na direcdo da politica monetaria. A
mensagem foi atualizada para uma postura paciente relativamente as taxas diretoras e o fim da
contracdo do balanco foi antecipado. No decorrer do primeiro semestre, as tensées comerciais
entre os EUA e a China agudizaram-se e foram acompanhadas pela deterioracdo dos dados da
industria e do comércio global, com énfase na Area Euro (AE). As duas autoridades monetérias
monitorizavam a dindmica global, mas sem efetivar uma intervencgao.

No segundo semestre, ambas tornaram-se proativas. A Fed iniciou (e terminou) o primeiro ciclo de
cortes das taxas de juro desde 2008 (no total de 75 pontos base) e finalizou a reducdo do
balanco. Desta forma, a instituigdo americana encerrou 0 ano com a mesma postura com que 0
encetou, de manutencdo das taxas. Por seu lado, o BCE anunciou um pacote completo de
estimulos - desde o corte da taxa de depdsito para -0,50%, passando pelo robustecimento da
orientacao futura até as medidas mitigatérias dos efeitos perniciosos de taxas de juro negativas na
rendibilidade dos bancos - para tentar reavivar a atividade econdmica da regido. Assim, M. Draghi
despediu-se da presidéncia do BCE da mesma forma com que a iniciou em 2011, isto €, com uma
politica monetéria expansionista,
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' Os mercados financeiros encetavam 0 novo ano com
uma recuperacdo dos comportamentos negativos
verificados no final de 2018, com destaque para os
ativos de maior risco, 0s quais tinham registado as
gquedas mais severas, a averbarem os melhores
desempenhos. Apos a forte instabilidade em dezembro,
as expectativas mais benignas quanto a evolucdo das
relacbes comerciais entre os EUA e a China e a maior
prudéncia da Reserva Federal Americana na
determinacdo de novas subidas das taxas diretoras

‘ contribuiam para o referido movimento de valorizacéo...

...neste contexto, as yields das obrigacfes do tesouro
de referéncia denotavam um padrao de descida e,
simultaneamente, os prémios de risco de crédito
(spreads) também estreitavam. Em janeiro, a
autoridade monetéria americana ndo sO anunciava
uma pausa no processo de subida das taxas Fed
Funds como indiciava a possibilidade de eventuais
cortes futuros das mesmas em funcdo da conjuntura
econdmica e geopolitica. Consequentemente, 0s
bancos centrais de outras geografias, como os de
paises emergentes, comeg¢avam a acompanhar a
dindmica da Fed...

A

...durante o 1° trimestre, os mercados prolongavam a senda de comportamentos positivos do inicio do ano,
com os melhores desempenhos a advirem das classes de risco. O indice de referéncia de actes
americanas, S&P 500, atingia patamares de rendibilidade nos primeiros meses de 2019 ja superiores as
médias histéricas de retornos anuais. Os aparentes progressos das negociacdes sino-americanas, a
diferente postura dos bancos centrais e 0s resultados empresariais do final de 2018, acima do esperado,
favoreciam o aumento do apetite pelo risco. No entanto, a recuperacdo das classes de ativos ndo era
acompanhada por um incremento dos fundamentais macroeconémicos, 0s quais continuavam a sinalizar
uma tendéncia de abrandamento global, sobretudo ao nivel da industria e do investimento...
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...as classes de maior risco iniciavam o 2°
trimestre numa toada positiva com o0s
principais mercados acionistas desenvolvidos e
emergentes a evidenciarem o0s melhores
desempenhos, num ambiente de superagéo
dos resultados empresariais do 1°T de 2019,
face as estimativas. Neste enquadramento de
maior otimismo, o risco politico na Europa
tornava-se proeminente, com o crescimento da
postura eurocética nas vésperas das eleicdes
para o Parlamento Europeu, a 26 de maio, com
a instabilidade politica em Espanha, a culminar
nas eleicdes gerais de 28 de abril, e com a
auséncia de um desfecho para as negocia¢fes
do “Brexit”, mantendo-se assim possivel uma
saida disruptiva do Reino Unido da Uniéo
Europeia no inicio de junho...
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...nas reunides de politica monetéria, os bancos
centrais evidenciavam, cada vez mais, uma menor
propensado a subida de taxas e a um enviesamento
para a manuten¢do, ou mesmo refor¢o, de medidas
ndo convencionais. Esta mudanca de paradigma
contribuia para a trajetéria de descida das yields e,
consequentemente, para o incremento do valor
relativo dos ativos de risco. No entanto, apesar dos
desenvolvimentos positivos das relacdes
comerciais, a continuacdo da moderacdo dos
indicadores econOmicos e a iminéncia de um
“Brexit” sem acordo subsistiam como os principais
riscos latentes...

...em maio, a classe de acbes acabava por
averbar o primeiro registo mensal negativo de
2019. Apesar do desfecho das eleigcdes europeias,
em que a maioria dos assentos parlamentares
continuou afeta a uma postura “europeista”, no
espectro mais global as tensdes comerciais, e as

suas possiveis implicacdes, constituiam o
epicentro das preocupacdes dos investidores. Por
um lado, as negociagdes entre a China e os EUA
atingiam um impasse e, por outro, a retérica
protecionista americana face a paises parceiros,
entre 0s quais os do bloco europeu, suscitavam
preocupacdes quanto as ramificacdes no comércio
internacional e, por conseguinte, no abrandamento
econdmico...
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...em julho, a Reserva Federal Americana
decretava um corte de 25p.b. das taxas
diretoras, pela 12 vez desde 2008. Segundo o
seu presidente, J. Powell, a decisédo
pretendia salvaguardar a atividade
econdémica doméstica dos riscos negativos
provenientes do abrandamento global e da
incerteza da politica comercial e impulsionar
a subida da inflacdo para o objetivo. A
decisdo era caracterizada como um
ajustamento de ciclo intermédio, ou seja, ndo
constituiria um processo longo de reducgéo
das taxas de juro. Paralelamente, o0s
resultados empresariais relativos ao 2°T, tal
como no trimestre anterior, acima das
estimativas, embora denotando crescimentos
modestos, contribuiam para o padr&o positivo
das acdes. Neste contexto, o indice S&P 500
alcancava novos maximos historicos e a yield
a 10 anos da divida publica alema descia
para os niveis mais reduzidos...
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...no entanto, no final da primeira metade do
ano, os mercados registavam comportamentos
positivos, com a maioria das classes de risco a
superarem as perdas registadas em 2018.
Apesar da descida dos indicadores econdmicos
avancados e da auséncia de indicios de retoma
a nivel global, a expectativa quanto a deciséo,
por parte dos EUA e da China na reunido do
G20, de prosseguimento das negociacdes
comerciais e de ndo imposicdo mutua de tarifas
adicionais, suportava as valoriza¢des atingidas.
Adicionalmente, a retérica das autoridades
monetarias norte-americana e da Area Euro,
direcionada para uma nova vaga de medidas
expansionistas, gerava uma descida significativa
das taxas de juro nos mercados e, deste modo,
um aumento da procura por titulos de maior
risco, como as agoes...

...por sua vez, em agosto, emergia novamente um
ambiente de maior aversao ao risco, influenciando o

comportamento dos principais mercados, dada a
prevaléncia dos receios sobre o abrandamento da
atividade global e as tensfes comerciais. Esta envolvente
revelava-se positiva para o desempenho dos mercados
de rendimento fixo, visivel na queda generalizada das
taxas de juro e no culminar de uma componente
significativa das obriga¢des do tesouro da Area Euro com
yields negativas. No caso da Alemanha, as taxas
benchmark a 10 anos atingiam o seu minimo histérico de
-0,71%. Em contraposicdo, os mercados acionistas, apos
alcancarem novos méaximos em algumas geografias,
apresentavam intermediamente performances
negativas...
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...em setembro, com os dados econdmicos
divulgados a confirmarem a tendéncia de
abrandamento em curso, varios bancos
centrais, tanto do bloco desenvolvido como
emergente, decretavam descidas das suas
taxas diretoras. O Banco Central Europeu
destacava-se ao anunciar suplementarmente
um conjunto de medidas expansionistas onde
pontificavam um novo programa de aquisicao
de ativos, a vigorar até ao inicio de proximo
ciclo de subidas de taxas, e um mecanismo
nao penalizador de parte das reservas
excedentarias dos bancos comerciais, para
mitigar o efeito das taxas de juro negativas na
rentabilidade das instituicdes financeiras. Neste
ambiente, os mercados acionistas voltavam a
evidenciar os melhores  desempenhos,
enquanto a subida de yields contribuia para a
ocorréncia de retornos maioritariamente
negativos nas classes de obrigacoes...

..0 ano continuava a ser predominantemente
dominado por eventos de indole politica, onde
assumiam particular relevancia os relacionados com o
comeércio internacional. Em outubro, as negociacfes
comerciais EUA-China registavam um avango
significativo com o anuncio de um acordo preliminar
entre os dois paises, tendo-se destacado também os
anuancios de alguns acordos de comércio bilaterais,
como o do MERCOSUL-Unido Europeia ou o dos
EUA-Japdo. Esta envolvente era ainda reforcada com
a postura acomodaticia dos bancos centrais, que se
viria a traduzir, inclusivamente, num novo corte das
taxas por parte da Reserva Federal em outubro. Os
supracitados fatores relegavam para segundo plano a
continuacdo do momento menos favoravel, sobretudo
ao nivel dos setores econdémicos mais ciclicos e dos
volumes de comércio internacional que demonstravam
as maiores vulnerabilidades...

...no final de 2019, o indice representativo do mercado
acionista  global (MSCI World em euros) atingia a
rendibilidade mais elevada dos ultimos 10 anos, em euros,
e 0 S&P 500 alcancava novos maximos historicos. Ja a
performance da classe de obrigacdes, beneficiada pela
forte queda das taxas de juro, era também potenciada
pelo estreitamento dos spreads de emissfes de divida
publica e privada. As expectativas crescentes quanto a
formalizacdo a curto prazo das negociacBes comerciais
entre os EUA e a China, os menores receios de um
"Brexit” sem acordo e a as evidéncias mais recentes de
estabilizacdo dos indicadores de confianca industrial
suportavam os niveis de apetite pelo risco em altas
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Da Estratégia

Mudam-se os tempos, mantém-se as incertezas!

No ano transato, 0 aumento das incertezas sobre o ambiente geopolitico e solidez econémica
cristalizou-se na moderacgdo da atividade global, a qual os EUA nao estiveram imunes. H4 cerca
de um ano, num momento em que a atual expansdo americana em 2019 poderia tornar-se,
segundo o NBER, a mais longa da histdria, consideramos que este nao seria um fator suficiente
para se assistir ao seu epilogo, pois os ciclos econémicos ndo tém um “prazo maximo de
validade”. Efetivamente o ano transato deu-nos razdo, pois para a historia ficou o recorde de
longevidade. A confirmar-se a estimativa dos analistas para o PIB americano no 4°T, o atual ciclo
de crescimento, que se iniciou em junho de 2009, conta ja com 10 anos e 6 meses, 0 que
compara com os 10 anos verificados na década de 90.

Em 2019, contrariamente a tendéncia de aumento gradual da inflacdo perspetivada, verificou-se a
sua moderacdo, 0 que permitiu um espago aos bancos centrais para evidenciarem alguma proé-
atividade na condugdo da sua politica monetaria. Desta forma, o comportamento destas
autoridades foi diametralmente diferente da reducgdo de estimulos esperada. A previsao era que 0
ano que findou constituisse, inclusivamente, o primeiro numa década em que se iria verificar um
“quantitative tightening” (diminuicdo dos ativos detidos pelos bancos centrais) a nivel do bloco
desenvolvido. No entanto, registaram-se novos cortes de taxas de referéncia e também a
reintroducéo de medidas néo convencionais.

Os fatores de indole politica tém tido um relevo especial para o contexto econémico e de
mercados. Neste ambito, as questdes em torno das relagdes comerciais sino-americanas
assumiram o papel principal. Nos Ultimos meses do ano registou-se uma reducéo das tensdes
entre estes dois paises, tendo sido inclusivamente evitada a implementacdo de algumas das
novas tarifas alfandegarias planeadas pelos EUA, apesar dos atrasos na celebragdo do acordo
comercial entre os EUA e a China, adiada para o inicio de 2020.

(continua)
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(continuacgéao)

Também as questfes em torno do projeto europeu continuaram a ter a atencao dos investidores,
mas comparativamente ao ano de 2018, os episodios de 2019 foram tendencialmente mais
positivos. Em Italia, emergiu uma nova coligagdo governativa com uma postura menos
confrontacional com as instituices europeias e assistiu-se a reducédo dos receios relacionados
com um “Brexit” sem acordo. Alids, apés 0s varios avancos e recuos, pelos desenvolvimentos
recentes, poderemos finalmente em 2020 ter um desfecho!

As questdes latentes relacionadas com a tendéncia de reducdo da globalizagdo e com o
crescimento dos sentimentos nacionalistas deverdo manter-se como pano de fundo para a
politica internacional e local. No ano atual, um dos eventos mais mediaticos no palco politico sera
a eleicdo presidencial nos EUA, na qual o presidente, D. Trump, se candidata a um segundo
mandato. Desde a década de 70, no ano em que o presidente em fungbes concorre ao 2°
mandato, as classe de maior risco apresentaram em média 0s melhores desempenhos.

Assim, tendo presente os desenvolvimentos recentes, 0 contexto politico no qual 2020 se ira
desenrolar devera ser mais positivo que o verificado ao longo de quase todo o ano transato.
Contudo, o periodo inicia-se com a maioria das classes de ativos, ndo s0, a transacionar em
niveis menos atrativos, mas também com as expectativas mais elevadas quanto a uma
recuperacdo econdémica. Neste enquadramento, é expectavel uma moderacdo da economia
americana, influenciada pelo menor impulso advindo da reforma fiscal de 2018, do mercado de
trabalho e do investimento empresarial. Na Area Euro, a maior desaceleracéo ja ocorrida podera
permitir alguma estabilizagdo da atividade, em especial considerando o possivel melhor contexto
externo e as politicas fiscais tendencialmente mais expansionistas.

Apés um ano de 2019 de fortes rendibilidades das principais classes de ativos, sobretudo de
acOes, a probabilidade de se verificar uma repeticdo € significativamente menor. Um dos
exemplos mais paradigmaticos é o das obrigacGes de divida publica da Alemanha, as quais
transacionam com yields negativas. Em suma, apesar de perspetivarmos menores rendibilidades
para as principais classes, face as dos ultimos anos, as acdes poderdo continuar a ser a melhor
opcao para os investidores. Este € um contexto em que potencialmente se verificara uma subida
moderada das taxas de juro de maturidades mais longas, algum alargamento dos spreads de
crédito e, na auséncia de uma recessdo nas principais economias, performances positivas nos
mercados de acbess
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O que trara 2020...

Reino Unido

“Brexit” - Perfodo de
transicao

31jan-31dez

Portugal
Andncios de Rating

. EUA Moody's: ‘.’
Primarias P. Democrata 17jan | 17 jul
fev - abr S&pP ’ ’J
Elei¢cdes Presidenciais 13 mar | 17 jul g
3 nov Fitch
22 mai | 20 nov
DBRS: .
20 mar | 18 set Coreia do Sul
Elei¢des Gerais
15 abr
Eventos Cleics ILéo_ ati
Acordo Comercial EUA-China eicdes Legislativas
21 fev
15 jan
OPEP - Austria
6 mar| 10 jun - A Bolivia
Cimeira G20 - Arabia Saudita Eleicdes Legislativas
21-22 nov 3mai

EUA Area Euro Japéo
Reuni6es da Reserva Federal Americana Reuniées do Banco Central Europeu Reunibes do Banco do Japao
28-29jan | 18-19 mar | 28-29 abr | 9-10 jun 23jan |12 mar | 30 abr | 04 jun 20-21jan | 18-19 mar | 27-28 abr | 15-16 jun

28-29jul | 15-16 set | 04-05 nov | 15-16 dez 16 jul | 10 set| 29 out | 10 dez 14-15jul | 16-17 set | 28-29 out | 18-19 dez

Fonte: Caixa Gestéo de Ativos; mapchart.net.

Os desafios de cariz geopolitico influenciaram os mercados financeiros ao longo de 2019, possivelmente
enfatizados pelo contexto de moderagdo econdmica. Este ano tendera a ser pautado pela persisténcia da
maioria dos vetores de instabilidade, ainda que os udltimos desenvolvimentos em torno das questfes
comerciais tenham sido favoraveis.

Das eleicbes nos EUA a instabilidade no Médio-Oriente: O calendario eleitoral sera, indubitavelmente,
marcado pelas elei¢es presidenciais nos EUA, com o resultado a ser determinante para a politica externa do
pais, ndo s6 na vertente comercial como também na esfera diplomatica e militar. Neste ambito, sera de
particular relevancia o aumento recente das tensdes com o Irdo. Esta instabilidade compromete os objetivos
diplomaticos da Arabia Saudita que, mesmo apds 0 ataque recente as suas infraestruturas petroliferas, tem
reduzido a sua intensidade belicista com o Yemen, o Qatar e o [rdo. Este ultimo tem defendido uma alianca
entre os paises do golfo e a retirada dos EUA da regido, sendo apoiado pelo Irague. Qualquer conflito na
regido tera implicagBes significativas para a Europa, que desde 2011 tem lidado com as migracfes
impulsionadas pela guerra civil na Siria.

Uma nova ordem comercial liderada pelos EUA: O ano transato foi prolifero na celebracdo de acordos
comerciais e na constituicdo de novas zonas de comércio livre, como o acordo UE-MERCOSUL em fase de
ratificacdo. Contudo, estas dinAmicas emergiram da necessidade de combater o aumento do protecionismo,
particularmente pela postura dos EUA. Assim, ainda que em 2020 as negociaces com a China possam
decorrer de forma favoravel, existem atualmente questdes fraturantes que podem condicionar a celebracéo
das proximas fases do acordo, entre as quais a protecdo de propriedade intelectual. Em linha com esta
estratégia, é expectavel que os EUA promovam um novo enquadramento para o comércio internacional,
dando preferéncia a acordos comerciais bilaterais.

Politica fiscal, populismo e pressdes orcamentais: O maior desafio que se coloca a UE é o
aprofundamento da sua coesdo. Primeiramente, dada a saida do Reino Unido, processo que implica ndo s6 a
constituicdo de um novo “Acordo Comercial’ entre as duas partes até ao final do ano, como também um
aumento da contribuicdo para o orgamento plurianual dos remanescentes 27 Estados-membros, a ser definido
em 2020. Os paises do centro, particularmente a Alemanha, contribuidores liquidos, contestam o0 aumento
proposto e, por vezes, a gestdo deste orcamento, o que poderd dificultar projetos de maior integragdo. Em
segundo lugar, pelo crescente euroceticismo e populismo na Europa, que tém sido marcados por uma
corrente de prudéncia fiscal e de contencdo da despesa publica, nomeadamente na Hungria e na Polénia.
Esta postura contrapde-se aos discursos de entidades supranacionais, entre as quais o BCE, colocando
énfase na necessidade de estimulos fiscais e, consequentemente, no aumento da despesa publica s
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A presente informagdo incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Gestdo de Ativos Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A. (empresa do
grupo Caixa Geral de Depdsitos), anteriormente designada Caixagest, Técnicas de Gestdo de Fundos, S.A. e baseia-se em informagdo publica disponivel e
nas condi¢bes de mercados a data, proveniente de vdrias fontes que se creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou
precisa, estando sujeita a revisdes, atualizagdes e alteragdes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa
Gestdo de Ativos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento é realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um instrumento auxiliar, ndo podendo servir de
base a qualquer investimento que possa ser realizado. Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento,
situagdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboragdo a adequagdo da informagdo a qualquer investidor
efetivo ou potencial nem ponderadas circunstdncias especificadas de qualquer investidor efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informagdo ndo dispensa, de modo algum, a consulta das Informagbes Fundamentais destinadas aos Investidores e dos Prospetos, disponiveis
em www.cmvm.pt.

Ndo estd autorizada a publicagdo, duplicagdo, extragdo e transmissdo destes conteudos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos Sociedade Gestora de
Fundos de Investimento, S.A. ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do contetido desta mensagem, resultante da
sua transmissdo eletrdnica.
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