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O Destaque do Ano
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Fonte: https://crosswordlabs.com/
Nota: os nimeros da figura correspondem as pistas para as palavras-cruzadas que podem ser consultadas aqui.

Em 2021, a inflacdo reemergiu como protagonista do panorama econémico, apés longos anos

de registos relativamente baixos. A subida generalizada dos pre¢os nao era, de todo, perspetivada na
escala em que se verificou no decurso do ano, apesar de ter sido antecipada alguma aceleracgéo,
apos a forte descida registada em 2020, por sua vez, em resultado dos efeitos da pandemia de
COVID-19.

A titulo de exemplo, em dezembro de 2020, as projecfes do Banco Central Europeu para a inflacdo
apontavam para 1,0% em 2021 e as da Reserva Federal americana para 1,8%. Volvidos 12 meses, a
inflacio da Area Euro alcangou o maximo historico de 5,0% em dezembro e a dos EUA atingiu o nivel
mais elevado desde meados de 1982 de 5,7% em novembro. Como se pode constatar, ocorreu um
aumento consideravel dos indices de precos, para niveis ndo observados nas Ultimas décadas.

Esta surpresa adveio, essencialmente, dos seguintes fatores: (1) da comparacéo favoravel com o ano
anterior, no qual se registaram leituras baixas; (2) das disrup¢cdes na oferta mais intensas e
persistentes do que o previsto, que pressionaram em alta principalmente a componente de bens
duradouros (tais como, os precos dos veiculos novos e usados); (3) da recuperacao significativa da
procura e (4) do forte aumento dos precos das matérias-primas homeadamente os de energia, entre
0s guais se destacaram o petroleo e o gas natural.

A maioria destes fatores devera possuir um cariz temporario, isto é, nao tendera a dar origem a
subidas generalizadas e persistentes dos pre¢os. Contudo, quanto mais tempo perduram, maior a
probabilidade de comegarem a pressionar em alta as expetativas de inflagdo, algo crucial para a
conducdo da politica monetéria por parte dos bancos centrais, que tém tipicamente como objetivo
nos seus mandatos assegurarem a estabilidade de precos.

Neste contexto, no decorrer de 2021, assistiu-se ao inicio do processo de normaliza¢cdo monetaria
em vérias economias, a qual devera continuar em 2022, refletida em subidas das taxas diretoras e na
reducdo dos programas de compras de ativos. m
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. Pouco mais de 10 anos decorridos desde a Grande
‘ Crise Financeira de 2008/2009, que causou uma
recessdo global profunda, a COVID-19 gerou o fim de
uma das expansdes mais prolongadas, ao provocar a
maior queda do PIB mundial em varias décadas. No
entanto, se a velocidade do colapso foi excecional, a
recuperacao que se seguiu também fez jus a este
adjetivo. Para tal, contribuiu a perspetiva de que, uma
vez controlada a pandemia, a retoma da atividade seria
mais célere que em ciclos passados, dado o cenario de
politicas macroecondmicas ultra expansionistas e o
progresso da vacinagéo...

...no entanto, o inicio do ano era marcado pelo
reforco de medidas de confinamento, especialmente
na Europa, em resposta a segunda vaga da COVID-
19. J& nos EUA, J. Biden assumia a presidéncia,
esperando-se uma maior cooperagéo futura entre a
Casa Branca e o Congresso, a0 mesmo tempo que
se vislumbrava uma proposta de um novo plano fiscal
de apoio a economia. Nos mercados financeiros,
apos os ganhos generalizados de 2020, em janeiro
boa parte das classes evidenciava algumas perdas,
inclusivamente as denominadas de ‘refugio”. Mas,
dadas as expectativas de recuperacdo, este padréo
dever-se-ia demonstrar temporario...

...em fevereiro, a subsequente melhoria dos fundamentais,
notéria na divulgacdo tanto dos resultados das empresas
como dos indicadores econdémicos acima do esperado, e
nos avan¢cos em torno do novo plano de estimulos
americano, contribuia para que muitos mercados acionistas
demonstrassem uma tendéncia altista. Neste enquadramento,
0s setores com um enviesamento mais ciclico assinalavam
os melhores desempenhos, tais como o financeiro e o de
energia. Em contraposicdo, ao nivel dos ativos de
rendimento fixo verificava-se o pior inicio de ano desde que
ha registo, com o forte movimento de subida das yields a
constituir a tematica dominante e as taxas a 10 anos dos
EUA a reverterem a totalidade das quedas motivadas pelo
choque pandémico...
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...J& em marco, a maioria dos mercados acionistas
renovava maximos plurianuais, impulsionados pela
confianca no contexto de retoma. Neste ambito,
sobressaia o indice de referéncia americano, ao registar
0 seu valor mais elevado de sempre. J4 no segmento de
obrigacdes, as maiores expectativas de crescimento e
de inflagdo nos EUA penalizavam o comportamento
destes ativos em ddlares, traduzidas numa subida
substancial das yields de prazos longos. Em
comparacdo, 0 nhovo recuo da economia europeia,
decorrente das medidas de confinamento, e a postura
cautelosa do Banco Central Europeu permitiam
melhores desempenhos das obrigacées em euros...

...durante o 2°T, os investidores exibiam uma
crescente propensdo ao risco, manifestada nas
valorizagbes das classes de matérias-primas e de
acbes, com as cotagBes a atingirem novamente
maximos absolutos, ou de varios anos. Contrariamente
ao padrdo do inicio de ano, as obrigacdes de divida
publica da Area Euro eram penalizadas pela subida
das yields, situando-se, no entanto, ainda patamares
negativos no caso dos soberanos de melhor
gualidade crediticia. Estas dindmicas eram
contemporaneas da melhoria da situacdo pandémica
e da reducdo do grau de confinamento nos paises
europeus, e, consequentemente, da aceleracdo
economica...

...paralelamente, o debate sobre a transitoriedade da
inflacdo comecava a captar as atencdes dos
investidores. As leituras de pre¢os denotavam uma
ascendéncia global e os registos mais significativos
advinham dos EUA, com a inflacdo core - expurgada de
alimentacéo e de energia - a atingir o maximo de mais
de 20 anos. Por seu turno, no bloco desenvolvido,
continuava-se a assistir a evolugdo favoravel da
pandemia e a disseminacdo das vacinas, 0 que
possibilitava o relaxamento das medidas de
distanciamento social e a reabertura da atividade. O
enquadramento descrito, conjuntamente com as politicas
macroecondmicas expansionistas em curso, justificava a
consisténcia de melhores desempenhos dos ativos de
risco, destacando-se as matérias-primas de energia e de
metais industriais...
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...em junho, na reunido da Reserva Federal Americana,
a visdo da maioria dos membros do comité revelava-se
na possibilidade de subidas das taxas diretoras a partir
de 2023, e no comeco, a curto prazo, da discussédo
sobre a reducéo de compras de ativos - vulgo “tapering”.
Tal, constituia um momento de viragem na conducéo da
politica monetaria de um dos principais bancos centrais.
Concomitantemente, nos mercados, o apetite pelo risco
exprimia-se em melhores desempenhos dos ativos
ciclicos vs. os defensivos e, no foro econdémico, 0s
dados divulgados reiteravam niveis de crescimento
robustos e de inflagédo elevada face a ciclos anteriores...

...no inicio do segundo semestre, enquanto alguns
mercados acionistas voltavam a atingir novos
méaximos, como o dos EUA, os indices da mesma
classe de emergentes evidenciavam correcfes
substanciais, dadas as quedas das acdes tecnoldgicas

da China, em virtude do agravamento do contexto

regulatério no setor. Por outro lado, o otimismo dos ‘ ‘ .‘
investidores, espelhado na valorizacéo das acdes dos = ~ =
paises desenvolvidos, ndo se refletia no . ‘1 .
comportamento dos spreads de divida privada, os 1 S

quais registavam alargamentos. Em paralelo, as ]
obrigacdes do tesouro apresentavam rendibilidades . ‘ ‘
positivas, beneficiadas pelas preocupacbes com a L ]
ascensao da nova variante da COVID-19, a Delta...

...nos meses de verdo os mercados acionistas globais
prolongavam a trajetéria ascendente. Estes comportamentos
eram suportados pela divulgacao de resultados empresariais
do trimestre anterior, substancialmente acima das
expectativas, e pela continuacdo do contexto econdmico
robusto, apesar da moderacdo observada em alguns
indicadores de atividade e do forte crescimento de novos

casos de COVID-19 nos EUA. Em agosto, J. Powell, o
presidente da Reserva Federal, proferia o seu discurso anual
| no Simpoésio de Economia em Jackson Hole, no qual

reiterava que se a economia evoluisse como o0 previsto,
seria apropriado o inicio da reducéo do ritmo das aquisicdes
de ativos ainda em 2021. No entanto, acrescentava que este

. AN
cu T ; \‘ processo ndo estaria relacionado com um aumento, em
"m‘mm“\““\\“ simultaneo, das taxas diretoras...
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...em setembro, emergiam novos riscos advindos da China,
com os desempenhos dos mercados globais a serem
afetados pelas preocupacdes com a possivel faléncia do
segundo maior promotor imobiliario do pais, a Evergrande.
No entanto, a percecdo que as autoridades locais poderiam
implementar medidas para impedir o contagio ao sistema
financeiro contribuia para uma corre¢do relativamente
contida nos mercados de risco. Em adicdo, os bancos
centrais continuavam a debater-se com as questbes de
retirada dos estimulos de emergéncia, introduzidos para
amenizar os impactos da pandemia, observando-se, cada
vez mais, sinais de um viés menos acomodaticio por parte
de varias instituic6es do bloco desenvolvido...

...ap6s um més em que a classe acionista foi afetada
pelos receios com o setor imobiliario chinés e os
crescentes riscos inflacionistas, no inicio do 4°T
assistia-se a uma recuperagao dos principais indices
de referéncia, com alguns mercados pro-ciclicos a
atingirem novamente maximos e as Yyields das
obrigacbes do tesouro, sobretudo da Alemanha, a
exibirem um padrdo de subida. Para o maior
otimismo dos investidores contribuiam a Evergrande
ao evitar um incumprimento obrigacionista e a
robustez dos resultados empresariais do 3°T de 2021.
Porém, esta envolvente colmatava as preocupacoes
com uma nova propagacdo da COVID-19, sobretudo
na Europa e na Asia...

...em novembro, assistia-se a um aumento da avers&o
ao risco, patente na descida das ac¢es, no alargamento
de spreads de crédito e na queda das taxas de juro de
governos. De facto, o aumento da incerteza com a
situacdo pandémica global, dado o surgimento de uma
nova variante da COVID-19, a Omicron, causava
apreensédo entre as autoridades de satude mundiais e 0s
investidores. No tocante & economia, a resiliéncia dos
indicadores de atividade era contemporanea de uma
maior persisténcia da inflacdo. Ao nivel monetério, nos
EUA, a Fed iniciava a reducdo das compras de ativos e,
em varios paises do bloco emergente, eram decretados
aumentos de taxas diretoras. Ainda assim, no ultimo
més do ano, o comportamento dos investidores voltava
a denotar a preferéncia por ativos de risco, com reflexo
positivo no fecho dos mercados no final de 2021. m
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A Estratégia

Podera 2022 finalmente ser o ano do regresso a normalidade?

Na ultima edicdo perspetivAvamos que 2021 iria ser caracterizado como o ano do desconfinamento.
Efetivamente, verificou-se a recuperacdo que muitos antecipavam. Nestes Ultimos dois anos, 0s
agentes econdmicos aprenderam a conviver com a realidade decorrente do virus, ajustando as formas
de trabalho, de mobilidade, de socializacdo e de consumo. Contudo, apesar do Ultimo ano poder ser
considerado como um regresso a normalidade, com algumas economias a recuperarem 0s niveis de
atividade anteriores a pandemia, ndo podera ser descrito como uma retoma do contexto vigente em
20109.

A realidade de hoje continua tingida pelas cores da pandemia que, perante o surgimento de novas
variantes da COVID-19, foi e deverd continuar a ser o fator modelador das ac¢des dos agentes
economicos, visivel nas disrup¢bes causadas nas cadeias de abastecimento globais. Estas Ultimas, por
sua vez, sdo apontadas como um dos principais geradores do impulso da inflagdo para os valores mais
elevados em varias décadas. Os patamares atingidos das métricas de precos, devido a sua génese,
foram caracterizados como sendo transitérios. Neste ambito, a discusséo sobre a persisténcia destes
efeitos tornou-se numa das teméticas mais relevantes do debate sobre o processo de retirada dos
estimulos monetarios anteriormente introduzidos para amenizar os impactos da COVID-19.

(continua)
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CGD

(continuagéo)

O ano de 2022 provavelmente serd conhecido
como o primeiro, desde a Grande Crise
Financeira de 2008/2009, em que se assistira
globalmente a uma redug¢do concertada do
apoio gerado pelas politicas monetarias.
Contudo, as incertezas sobre a evolucdo da
situacdo pandémica deverdo continuar a ser um
dos argumentos mais utilizados para os bancos
centrais exibirem alguma cautela no processo
de normalizacdo das medidas de estimulo
monetario. A alteracdo do enviesamento destas
instituicbes serd contempordnea com a
passagem de uma fase de recuperacdo,
caracterizada por niveis de crescimento
elevados, para uma de valores mais moderados,
embora permanecendo acima dos observados
nos ultimos anos.

Os mercados financeiros iniciaram o ano de 2022 com niveis de valorizacdo absoluta substancialmente
acima dos valores médios histéricos. Todavia, tendo em conta um cenario central de crescimento real
acima do ritmo potencial e de inflagdo em patamares superiores aos verificados na Ultima expanséo, as
classes que detém um cariz pré-ciclico e de rendimento variavel poderdo estar melhor posicionadas
para beneficiarem do enquadramento perspetivado.

Em concreto, destacam-se as ac¢des, em que o panorama fundamental de continuagéo do crescimento
das receitas e dos lucros podera suportar, ndo sé rendibilidades positivas na classe, mas também
melhores performances face aos ativos de rendimento fixo, apesar dos retornos significativos obtidos
em 2020 e em 2021. Em paralelo, poderdo beneficiar de um ambiente de inflacdo mais elevada pois,
perante uma procura robusta, as empresas deverao ter a capacidade de refletir nos precos finais dos
bens e servicos o aumento de custos intermédios. Embora tendo presente a unicidade do contexto
atual, a experiéncia de ciclos passados demonstra que s6 em regimes de fraco crescimento econémico
real, de inflacdo substancialmente acima dos valores presentes, ou seja de estagflacdo, e de taxas de
juro de mercado bastante superiores € que os mdltiplos desceram para niveis consideravelmente
abaixo dos atuais e que o comportamento dos principais indices acionistas ndo compensou 0s retornos
dos investimentos sem risco. B
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O que trara 2022...
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Em 2021 assistiu-se a continuacdo da tendéncia de recuperacdo econdémica, com a generalidade dos paises a
envidarem esfor¢cos no sentido de conterem a progressao da COVID-19, para o que foi de especial importancia os
avangos nos processos de vacinacdo. Ndo obstante, em 2022, as preocupac¢des com a pandemia se mantenham
como uma das principais preocupacdes o foco estara também na multiplicidade de eventos esperados, como as
alteragcbes regulamentares em setores especificos, a transicdo para uma economia mais sustentavel e as tensdes
diplométicas em varias regifes e as eleicdes que deverdo ocorrer em diversos paises.

Energia e Tecnologia, Regulag&o e Disrupg¢des 2.0: As empresas de tecnologia deverdo continuar a ser alvo de
alteracbes regulatdrias, sobretudo atendendo a importancia da protecdo de dados, um dos temas centrais de
algumas das disputas entre os EUA, a China e a Europa. Neste ambito, o desenvolvimento de um novo quadro
regulamentar podera alterar a forma como as empresas do setor atuam. Ja no que concerne a transicdo para uma
economia mais sustentavel, os desafios multiplicam-se. Primeiramente, a intencdo da UE considerar os
investimentos na producéo de energia nuclear e pelo gas natural na esfera “verde”, 0 que néo € unanime entre os
varios Estados-membros. Em segundo lugar, a dificuldade em coordenar as politicas a nivel global, coloca em
risco os objetivos de transicdo energética e prolonga a dependéncia de combustiveis fésseis, que perante o
possivel incremento das disrupgdes na oferta podera eventualmente espoletar uma crise energética.

Antagonismo Politico, Conflitos Militares e a China: A estratégia mais belicista ha gestéo da politica externa de
alguns paises podera potenciar tensdes diplomaticas a nivel global. Em destaque estardo (i) as pretensbes da
Russia relativamente a Ucrénia, (i) o programa nuclear do Irdo e (iii) a postura possivelmente de maior
antagonismo do atual presidente da Turquia, com o objetivo de aumentar a sua popularidade antes das proximas
eleicdes presidenciais, a ocorrer em 2023. Paralelamente, a instabilidade politica e a deterioracdo do contexto
econdmico aumentam o risco de conflitos armados em varios paises, tais como no Afeganistdo, no Yemen, no
Myanmar ou na Eti6pia. Relevante sera ainda a estratégia da China relativamente a Taiwan e a Hong Kong, num
ano em que, também, se realizard o 20° Congresso do Partido Comunista Chinés.

EleicGes & OrientacBes Politicas: O calendario serd marcado por eleicdes a nivel global, possibilitando uma
maior influéncia de candidatos com politicas mais disruptivas. Na Europa, as eleices presidenciais de Franca
serdo as mais relevantes, com possiveis impactos no préprio projeto europeu. Nos EUA, as eleicdes intercalares,
cujas sondagens iniciais apontam para um reforco da posicdo do Partido Republicano na Casa dos
Representantes, podera dificultar a aprovacao de varios projetos do Partido Democrata. Na América Latina, os
sufragios presidenciais no Brasil e na Coldmbia, dado os baixos niveis de aprovacao dos incumbentes, poderéo
fomentar a alteracdo das politicas econémicas em vigor. Adicionalmente, o resultado das eleicbes na
Coreia do Sul, perante as propostas extremamente polarizadas dos dois principais candidatos presidenciais,
devera ter implicacBes nas relacdes diplomaticas deste pais com a Coreia do Norte, com a China e com os EUA.m
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Esta informacédo nado constitui uma recomendacédo de investimento e ndo pode servir de base a compra ou venda de ativos nem a
realizagcdo de quaisquer operacdes nos mercados financeiros assim como nao deve ser considerado a base de qualquer tipo de contrato.

A presente informagédo incorpora a visao desenvolvida pela Caixa Gestéo de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Depdsitos) e baseia-se em informacao publica disponivel e nas condi¢cdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se creem
crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisfes, atualizacdes e alteragbes
futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo 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 elaboracdo a
adequacéo da informagédo a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de qualquer investidor
efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.
N&o esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracao 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 transmissao
eletrénica.
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