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A COVID-19 consagrou-se, indubitavelmente, como o acontecimento de 2020. Este novo
coronavirus, que ainda ndo tem a sua origem esclarecida e que teve como epicentro a China no
final de 2019, rapidamente se espalhou ao mundo inteiro no decurso de 2020, provocando
disrupcdes severas a diversos niveis.

Em primeiro lugar, uma crise sanitaria global com varios sistemas nacionais de saude a entrarem
em rutura, mesmo ao nivel dos paises mais desenvolvidos. No final de dezembro, de acordo com
a Organizacdo Mundial de Saude, o nimero acumulado de casos de COVID-19 situava-se acima
de 79 milhdes a nivel mundial e o de fatalidades superior a 1,7 milhGes de pessoas. Em paralelo,
ocorreu um elevado investimento no desenvolvimento de vacinas, tendo a primeira sido aprovada
em dezembro.

Em segundo, uma contracdo economica global de uma magnitude e rapidez sem precedentes
desde a Segunda Guerra Mundial, devido a supressao alargada de atividades numa tentativa de
conter a pandemia. De forma a amenizar os efeitos econdmicos de tais medidas, as autoridades
monetérias e fiscais implementaram um conjunto diverso de medidas de estimulo.

Em terceiro, uma deterioracdo significativa do mercado de trabalho, embora com divergéncias
nos diferentes setores de atividade, o que provocou o aumento da desigualdade econdémica e
social. Em resposta, 0s governos avangaram com programas de retengcdo de emprego, na
Europa, e/ou de protecao do rendimento, nos EUA.

Em quarto, um dos colapsos mais rapidos dos mercados financeiros, com o indice acionista
americano, por exemplo, a desvalorizar quase 35% em cerca de um més. Estes efeitos
(juntamento com a contracdo econdémica) originaram uma atuacdo impar dos bancos centrais,
tanto em escala como em abrangéncia, de forma a gerar suporte as condic¢des de financiamento.

Em suma, a transversalidade da pandemia COVID-19 marcou o ano de 2020, com este a ficar na
memoria coletiva, segundo o FMI, como o “Grande Confinamento”. m
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Os mercados encetavam o0 ano de 2020 a partir de
fortes valorizagBes no ano anterior, tanto ao nivel das
classes de ativos pro-ciclicas, com o indice de ac¢fes
globais a alcancar a rendibilidade mais elevada em 10
anos, como das de menor risco, patente na descida
significativa das yields das obrigac6es do tesouro de
referéncia. A fase madura do ciclo econdmico, a
expansao mais longa da histéria contemporanea dos
EUA, a continuacdo de politicas monetéarias
acomodaticias e a reducdo das incertezas associadas
as relagbes sino-americanas contribuiam para uma
toada de otimismo junto dos investidores...

...No entanto, nas primeiras semanas do ano
comecava-se a verificar um contraste entre a
informacdo positiva ao nivel macroeconémico e a
emergéncia do risco exégeno associado a epidemia da
COVID-19 na China. Tendo em conta 0s receios
guanto as consequéncias da interrupcao decretada em
determinados setores, daquele pais, nas cadeias de
valor globais e, deste modo, noutras economias
emergentes e desenvolvidas, as classes de ativos de
risco evidenciavam performances negativas. Contudo,
as experiéncias de epidemias passadas apontavam
para que o pico de fendmeno acorresse na 1% metade
do ano e, posteriormente, o seu controlo...

...Com a rapida disseminacdo do virus e o0 surgimento e
aceleracdo de novos casos na Europa e nos EUA,
agravavam-se 0s receios dos investidores quanto a potencial
dimensédo dos impactos econdémicos a nivel global, por sua
vez, visiveis nas quedas significativas das valorizacGes das
classes de maior risco. Consequentemente, no final de
fevereiro, os mercados de acdes averbavam desempenhos
negativos, transversais as diferentes geografias e setores,
por contraposicdo dos de obrigacdes de melhor qualidade
crediticia, em especial dos EUA. Face aos movimentos
ocorridos em episodios anteriores de aversdo ao risco, desta
vez as classes de ativos descontavam um cenario
fundamental bastante negativo, prolongado no tempo, e,
deste modo, o fim do ciclo da expansao global iniciada em
2009...
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...Entre o pico atingido em fevereiro e o0s
minimos de final de marco, os principais
indices de acbdes registaram quedas de
aproximadamente 30% ao mesmo tempo que a
volatilidade  atingia  maximos  histéricos,
refletindo o pénico dos investidores. No
entanto, durante abril, os mercados inverteram
a tendéncia negativa anterior, iniciando uma
recuperacao parcial das quedas significativas.
Apesar do contexto negativo, as politicas
macroeconémicas globais em curso e a
expectativa que em varios paises a crise
pandémica teria atingido o seu auge
suportavam um incremento do apetite pelo
risco. Paralelamente, a reducéo da volatilidade
e 0 aumento gradativo dos niveis de liquidez
contribuiam também para reducdo da
instabilidade dos mercados...
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...O final do 1°T era dominado pela implementagéo
de confinamentos significativos, a escala global,
para o combate a crise epidemiolégica. Por
conseguinte, verificava-se uma quebra repentina
nos niveis de atividade. Os mercados acentuavam
0 comportamento transversal de elevada averséo ao
risco, com as acfes e o0 petréleo a registarem
guedas pronunciadas e 0s spreads das obrigacdes
de divida privada a denotarem fortes alargamentos.
Perante a gravidade e o ineditismo do contexto
vigente, as autoridades governamentais e
monetarias demonstravam elevada pro-atividade ao
anunciarem medidas de apoio significativas aos
agentes  econémicos  que, agregadamente,
superavam as implementadas na crise de 2008/09...

...No indices

final
acionistas, os spreads das obrigacdes de divida
privada e as matérias-primas ciclicas registavam
uma recuperacdo substancial dos movimentos
acentuados ocorridos entre fevereiro e marco.
Para tal concorriam a reducdo dos niveis de
confinamento e 0 consequente aumento da

de maio, 0s principais

mobilidade, cujo impacto era imediatamente
manifestado na retoma da atividade.
Paralelamente, registava-se uma melhoria do
enquadramento fundamental, com os indicadores
econdmicos avancados de varios paises a
denotarem uma trajetéria positiva ao mesmo
tempo que, por impulso do eixo franco-aleméo, se
desenhava uma ambiciosa proposta politica para
a recuperacao da Unido Europeia...
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...Em julho, o Conselho Europeu chegava a
acordo quanto ao Plano de Recuperagéo e
Resiliéncia Econ6mica que incluia um
mecanismo inédito, o “NGEU - Next
Generation EU”. O mesmo deveria incorporar
uma componente maioritaria de subvencdes
e uma outra de financiamento conjunto nos
mercados. Este avanc¢o politico, ao constituir
um passo para maior integracdo e
solidariedade entre os Estados-membros,
suportava o movimento de estreitamento dos
diferenciais de yields das emissfes
obrigacionistas dos soberanos da Area Euro,
face as da Alemanha, e, simultaneamente,
de forte apreciacdo da moeda Unica. Por
outro lado, embora os riscos associados a
COVID-19 nédo evidenciassem ainda um
retrocedimento, o maior controlo e protecéo a
nivel social, implementado em diferentes
paises, conferia uma baixa probabilidade de
retorno aos patamares de restritividade
verificados na primeira metade do ano...

CGD

i ...O 1°S de 2020 constituiu-se como o periodo
B em que se verificou uma das recessdes
S econémicas mais severas, desta vez motivada
por um fator extrinseco. No entanto, com as
medidas politicas ultra expansionistas em curso,
a retoma gradual da atividade e a ascensao
generalizada dos indicadores econdmicos, as
classes de ativos pré-ciclicas mantinham a forte
recuperacao iniciada em abril. Considerando o
elevado grau de incerteza que ainda subsistia,
em relacdo a crise epidemiologica, era
expectavel que na fase inicial da retoma os
niveis de confianca nao atingissem de forma
célere os patamares pré-pandemia. No entanto,
os estimulos monetérios e fiscais decretados

sugeriam a possibilidade de uma melhoria mais

rapida face a verificada apdés as recessdes
anteriores...

...0Os mercados espelhavam o sentimento de otimismo
por parte dos investidores, através de desempenhos
mais favoraveis das classes de risco. Destacava-se 0
indice acionista de referéncia dos EUA ao atingir um
novo maximo histérico e ao registar o melhor més de
agosto, desde 1986, em termos de rendibilidades. Para
este comportamento contribuia a confirmacao da nova
abordagem mais flexivel, por parte da Reserva Federal
Americana, a inflagdo, a qual deveria possibilitar a
manutencdo de politicas monetarias acomodaticias num
horizonte temporal lato. Paralelamente, as incertezas
geopoliticas eram mitigadas, com os EUA e a China a
reiterarem o compromisso com o Acordo Comercial. No
entanto, no que respeita a pandemia, continuava-se a
assistir ao aumento de novos casos no espectro global...
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...Desde o0s minimos verificados em marco,
verificava-se uma recuperacdo substancial e
generalizada dos ativos de maior risco. Dentre
estes, destacavam-se 0s mercados acionistas
americanos. No entanto, em setembro, a
classe de acbes denotava uma correcao
intermédia, sendo mais notdria nas empresas
do setor tecnolégico. O movimento ocorria
perante 0 aumento das incertezas em torno
das eleigcbes presidenciais nos EUA, a 3 de
novembro. Mais do que qual o candidato
vitorioso e o respetivo impacto das respetivas
politicas nos mercados, os receios baseavam-
se, sobretudo, num eventual cenario de poés-
eleicbes em que o candidato derrotado poderia
contestar a veracidade dos resultados e, deste
modo, gerar instabilidade social e politica.
Simultaneamente, verificava-se uma nova
aceleracdo de contagios de COVID-19 em
diferentes regides...

‘G
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.No 4°T, o agravamento da crise epidemiolégica a

nivel global, qualificada como a 22 vaga, o
consequente regresso de maiores restricbes a
mobilidade em diversos paises europeus e a
eminéncia das eleicdbes americanas contribuiam para
uma renovada aversdo ao risco, com a maioria dos
indices acionistas a registar perdas, em especial os
europeus. Paralelamente, os mercados de divida
publica demonstravam comportamentos distintos. As
taxas de juro de maturidades longas da Alemanha
desciam, beneficiando do seu estatuto de refugio,
enquanto as americanas evidenciavam uma trajetéria
distinta de subida, em funcdo das crescentes
expectativas de uma vitéria democrata na Presidéncia
e no Senado. De facto, a efetivagcdo deste cenério
poder-se-ia traduzir em estimulos fiscais ainda mais

pronunciados e,

deste modo,

em necessidade

suplementares do endividamento publico...

..No entanto, nos ultimos dois meses do ano, com 0O
anuncio da introducao das vacinas contra a COVID-19 e a
vitoria de J. Biden nas elei¢cbes dos EUA, os mercados de
capitais globais denotaram um padréo de otimismo. Uma
década apdés a Grande Crise Financeira, a pandemia
constituiu o evento gerador da maior queda trimestral do
PIB global, desde a Grande Depressdo, e de uma das
correcBes mais rapidas e pronunciadas dos mercados de
acOes, de acordo com a evidéncia histérica. No entanto,
se a velocidade do colapso foi excecional, a subsequente
recuperacdo também foi rapida. Assim, comecava-se a
vislumbrar 2021 com um enquadramento de melhoria da
situacdo econdémica, em que o sucesso do processo de
vacinacéo poderia acelerar a retoma em curso, ao romper
a conexdo entre a mobilidade e a disseminacéo do virus. m
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2021, o ano do desconfinamento

Pouco mais de 10 anos volvidos desde a Grande Crise Financeira, de 2008/2009, que causou uma
recessao profunda a nivel global, a COVID-19 representou o evento gerador do final de uma das
maiores fases de expansao econdmica. Este género de eventos, que se caracterizam por serem
altamente improvaveis e com consequéncias devastadoras sdo conhecidos como Cisnes Negros
(traduzido do anglo-saxo6nico Black Swan), termo que foi popularizado por N. Taleb no seu livro “O
Cisne Negro, O impacto do altamente improvavel”. Contudo, a histéria dos ultimos anos sugere que
estes acontecimentos poderdo ser mais recorrentes.

De acordo com o FMI, esta crise ficara para a histéria conhecida como o “Grande Confinamento”,
apos provocar a maior queda trimestral do PIB mundial desde a Grande Depressao do inicio do
século XX, com a correcdo dos mercados de acdes e de crédito a ser uma das mais rapidas de
gue ha registo. A dimensdo destes movimentos ira ficar gravada na memoria coletiva dos
investidores. A titulo de exemplo, o PIB da Area Euro colapsou quase 12% no 2° trimestre. Nesta
envolvente de movimentos exacerbados, o do petréleo foi o que causou a maior perplexidade,
com o futuro para entrega nos EUA a cair para valores negativos durante o més de abril e, desta
forma, com os detentores de posi¢cdes longas neste contrato a predisporem-se a pagar a quem
aceitasse receber os barris que Ihes fossem entregues.

No entanto, se a velocidade do colapso dos ativos de maior risco foi excecional, a recuperacao
gue se seguiu também fez jus a esta adjetivacdo. Para tal contribuiram, inicialmente, a acdo dos
bancos centrais e dos governos, que injetaram na economia e no sistema financeiro bilides de
dolares e, posteriormente, a perspetiva que uma vez controlada a pandemia a retoma da
atividade seria mais célere face ao ocorrido em ciclos passados. Assim, num cenario de sucesso
dos processos de vacinacado, ja encetados na maioria dos paises, que permita a reducdo ao
longo do ano das medidas de distanciamento social e algum regresso a “normalidade”, a
recuperacao dos niveis de atividade anteriores a pandemia podera ser relativamente rapida, com
2021 a poder ser 0 ano do desconfinamento. No caso especifico dos EUA, o FMI perspetiva que
o PIB real regresse aos niveis do final de 2019 no 4°T de 2021, recuperac¢io que no caso da Area

Euro devera ocorrer durante o ano subsequente.
(continua)
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(continuacgéo)

Para o “rally” dos ativos de maior risco, em especial de acbes, que se seguiu aos minimos de
marc¢o, contribuiu também a queda abrupta das taxas de juro. Concretizando, se a presente crise
nao reduzir de uma forma estrutural os fluxos de caixa futuros das empresas, taxas de desconto
mais baixas resultam em valorizacdes mais elevadas.

N&o obstante alguns mercados estarem a transacionar em novos maximos, consideramos que as
“forgas ciclicas” da atual fase de recuperagdo, conjuntamente com a acado dos bancos centrais,
deverdao continuar a constituir um fator impulsionador do seu comportamento. O contexto
economico esperado para este ano, pelo consenso de economistas, € de um crescimento do PIB
global superior a 5% e de um aumento da inflagdo, o que devera contribuir para uma variagédo
dos lucros empresariais superior a 20%. Desta forma, as referidas forcas deverdo continuar a
possibilitar rendibilidades superiores das classes mais ciclicas, como é o caso de acdes e de
obrigacdes de crédito de menor qualidade crediticia. Em paralelo, a atuacdo das autoridades
monetarias e fiscais devera manter-se como um fator de extrema importancia em 2021, as quais,
perante uma possivel deterioracdo da envolvente, poderdo voltar a incrementar as suas medidas
de apoio a economia. Em contraposicdo, o contexto descrito deverd ser negativo para as
obrigacdes do tesouro, ainda que o possivel aumento das taxas de juro de maturidades mais
longas possa ser amenizado pelos programas de compras de ativos atualmente em vigor.

Contudo, os desafios permanecem elevados e os efeitos da pandemia poderao perdurar, ndo sé
na funcdo de reacdo das familias e das empresas mas também dos decisores politicos, com a
recuperacdo em vigor a estar sujeita a percalgos intermédios. Neste ambito, o recente aumento
significativo de novos casos de COVID-19 e as consequentes novas medidas de confinamento
séo o reflexo mais visivel dos possiveis sobressaltos, com os bancos centrais a avan¢carem com o
incremento dos programas de compra de ativos, como foi o caso do BCE, e 0s governos com
novos planos de apoio a economia, como o que foi aprovado nos EUA em dezembro de 2020.m
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O ano de 2020 poderia ser definido numa palavra, COVID-19. O surto epidemiolégico terminou com um dos
mais longos periodos de crescimento da historia, promovendo disrupgdes significativas na economia. Ja o ano
de 2021 tendera a ser pautado pela recuperacéo, muito dependente do sucesso dos programas de vacinagéo.
Adicionalmente, subsistem diversos vetores de instabilidade que podem influenciar o desempenho dos
mercados financeiros.

Globalizacéo 2.0: O contexto pandémico promoveu a agudizacdo das tensGes comerciais e diplomaticas entre
os EUA e os seus parceiros, acentuando, por outro lado, a relevancia e os beneficios de acordos comerciais
bilaterais, que dever&o continuar a ser celebrados em 2021. Neste ambito, ao longo do ano o comércio
internacional devera evoluir de uma situacao de protecionismo crescente para uma de aumento do bilateralismo.
Primeiramente, com a aplicacdo do Acordo de Principio de Investimento entre a UE e a China, que devera
promover o reforco do movimento de capitais entre os dois blocos. Em segundo lugar, atendendo a que sera o
primeiro ano da administracdo Biden nos EUA, que manifestou ndo sé interesse no reforco das aliancas
comerciais com parceiros estratégicos, como numa postura diferente face a China, ainda que mantendo o
enguadramento comercial vigente com esta. Por Ultimo, a China devera manter a estratégia de reforco de
aliancas comerciais na regiao, como é o caso do RCEP.

Desafios ao projeto europeu: A disponibilizacédo e aplicacdo dos fundos comunitarios no a&mbito do programa
de estimulos “Next Generation EU”, aprovado no final de 2020, sera crucial para a recuperagdo das economias
da regido. Este sera o ano da saida efetiva do Reino Unido, cujo acordo, provisorio até fevereiro, pode ser ainda
alterado. Adicionalmente, em setembro na Alemanha, sera eleito o primeiro governo em dezasseis anos que nao
contard com A. Merkel como chanceler, a qual € tida como uma das maiores promotoras da integracao
europeia. Logo no inicio do ano, na Holanda, va@o ocorrer eleicBes para a Camara dos Representantes (Tweede
Kamer). Estes eventos serdo relevantes para aferir o novo panorama politico e a influéncia de partidos com um
viés mais populista nestes paises e na Europa, numa altura em que se continuam a colocar questdes fraturantes
ao nivel orcamental e na gestdo das migragées oriundas do norte de Africa.

Eleicdes na América Latina e Médio-Oriente: O calendario sera, indubitavelmente, marcado por diversas
eleicBes na América Latina, as quais poderao resultar num maior estabilidade politica nos respetivos paises e na
regido, nomeadamente as Presidenciais no Equador, cujo atual Presidente ndo se vai recandidatar, e as gerais
no Perd, que registou 3 presidentes numa Unica semana de 2020. JA no Médio Oriente, destacam-se as
eleicdes no Iraque, para o Parlamento ou Conselho de Representantes, que por sua vez elege o Presidente e o
Primeiro-Ministro, e as Presidenciais no Irdo. Nao obstante estes dois eventos se revistam de particular
relevancia, dado o papel das economias na producédo de petréleo, as eleicdes no Irdo serdo especialmente
importantes para a relacdo deste pais com os EUA e para uma eventual renegociacdo do tratado nuclear. m
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futuras sem aviso prévio. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A., por perdas
ou danos causados pelo seu uso.

A informag&@o 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 preparacéo do presente documento nao foram considerados
objetivos de investimento, situagdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboracéo a
adequacéo da informagéo a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de qualquer investidor
efetivo ou potencial.

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

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

N&o esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extragcao e transmisséo destes contetidos informativos. A Caixa Gestao de Ativos , ndo se

responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do conteldo desta mensagem, resultante da sua transmisséo
eletronica.
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