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Em 2022, a adog&o de uma retérica de restritividade para a conducéo da politica monetaria, em
resultado da inflacdo elevada, foi disruptiva para o desempenho dos mercados financeiros.
Adicionalmente, o ajuste também impactou a evolugdo da atividade econdmica, nhomeadamente dos
EUA e da Area Euro, através do aperto das condicdes financeiras.

Esta rapida e agressiva alteracéo de postura, efetuada por parte de diversos bancos centrais em todo o
mundo, adveio da inflacdo se ter provado mais acentuada e persistente do que o antecipado, tendo
atingido no bloco desenvolvido os valores mais elevados desde a década de 80.

A titulo de exemplo, nos EUA, a variacdo homologa do indice de precos no consumidor subiu de 7,0%
em dezembro de 2021, para o maximo desde novembro de 1981, de 9,1% em junho, e encetou,
posteriormente, uma trajetoria de desaceleracdo para 6,5%, em dezembro de 2022, de acordo com o
Bureau of Labor Statistics. Por seu turno, na Area Euro, o indice harmonizado de precos no consumidor
acelerou de 5,0% em dezembro de 2021 para 0 maximo da série de 10,6% em outubro, embora
desacelerando para 9,2% em dezembro de 2022, segundo o Eurostat.

Em resposta, a Reserva Federal norte-americana procedeu ao endurecimento da politica monetaria
mais veloz em cerca de quatro décadas, ao incrementar, no acumulado do ano, as taxas diretoras em
4,25 pontos percentuais e iniciado a reducdo dos ativos detidos em balanco, através do néo
reinvestimento dos titulos vincendos. Ja o Banco Central Europeu também iniciou o processo de
normalizacdo da politica monetaria, atravées da subida das taxas de referéncia em 2,50 pontos
percentuais e do andncio do néo reinvestimento de titulos que atingem a maturidade, adquiridos ao
abrigo do programa de compra de ativos APP (Asset Purchase Programme) a partir de marco de 2023.

Assim, para o ano de 2023, sera fulcral que a inflagdo denote uma tendéncia consistente de
abrandamento, por forma a possibilitar aos bancos centrais pausarem o aperto monetario. m
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2022 iniciava-se ainda num contexto de incerteza
pandémica, dada a variante Omicron, embora 0s
investidores denotassem, desde o final do ano
anterior, um maior grau de otimismo, com reflexo nas
valorizagGes de acgles, e de matérias-primas, e na
subida das yields das obrigacdes do tesouro. Alguns
mercados, como o principal indice acionista dos
EUA, atingiam, inclusivamente, novos maximos
histéricos. Para este comportamento ndo era alheia a
atitude dos bancos centrais desenvolvidos, de
remocado gradual dos estimulos monetéarios, o que
atenuava os receios da inflacdo verificada resultar
numa postura restritiva destas instituicdes. ..

...no entanto, ap6s o padréo otimista do final de
2021, em janeiro, o mercado acionista global
averbava uma forte queda, constituindo o pior
desempenho mensal desde o inicio de 2020. Porém,
0 movimento revestia-se de alguma normalidade,
tendo em conta a tendéncia ascendente dos 2 anos
anteriores. A dinamica observada era influenciada
pelos receios quanto a persisténcia da inflacdo, a
potencial normalizagcdo célere das politicas
monetarias e, por conseguinte, a deterioracdo das
condi¢des financeiras. Nao obstante, assistia-se a
evolucéo positiva de matérias-primas, o que refletia a
manutencéo de um contexto fundamental robusto...

BELARUS
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. SERSE R e ...mas, as preocupag¢des com a atuacdo dos bancos
centrais somavam-se as decorrentes da invasédo da
Ucrénia pela Russia, a 24 de fevereiro,
acontecimento que poderia alterar o paradigma
vigente das relagBes econdmico-politicas entre
paises. Consequentemente, os mercados acionistas
desvalorizavam, em especial os europeus, também
na perspetiva da regido ser mais afetada pelas
sancdes impostas a RuUssia. Todavia, as obrigagfes
do tesouro evidenciavam perdas, impactadas pela
manutencéo da inflacdo elevada. As matérias-primas
de energia constituiam excecdo, dados o0s
crescentes constrangimentos ao nivel da oferta...
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...no final do 1° trimestre, as questdes em torno do
conflito na Ucrania, da inflacdo e da politica
monetéria continuavam a demonstrar-se como
relevantes para a evolucdo dos mercados. Ao nivel
dos bancos centrais, a Reserva Federal Americana
decretava um aumento de taxas diretoras,
marcando, desta forma, o inicio do processo de
subidas de taxas dos maiores bancos centrais.
Neste enquadramento, os ativos de rendimento fixo
prosseguiam com performances negativas, em
resultado da forte subida de yields e, no mercado
cambial, o délar apreciava generalizadamente face
as moedas desenvolvidas, em especial o iene...

...em abril, com a instabilidade gerada pelo conflito
== - — em solo europeu, salientavam-se as preocupacdes
" / quanto a continuacdo da subida dos precos, por
parte dos bancos centrais, 0s quais, por sua vez, ja
evidenciavam explicitamente a preferéncia pela
implementacdo de medidas de maior restritividade.
Neste cenario, a grande maioria dos mercados
acionistas registava desvaloriza¢des, com destaque
para o dos EUA. Igualmente, os ativos de rendimento
fixo apresentavam desempenhos negativos, tanto em
funcédo da subida das yields de referéncia, para os
valores mais altos do ciclo, como do alargamento dos
spreads de crédito da divida privada...

...0 comportamento de mercados era demonstrativo
de elevada volatilidade. Por um lado, influiam as
preocupagdes com politicas monetérias restritivas e
0 consequente abrandamento econémico. Por outro,
a inflagdo nos EUA aparentava atingir o nivel mais
elevado em 4 décadas, perspetivando-se uma
desaceleracdo na viragem da 22 metade do ano,
dadas as menores disrupcdes nas cadeias de
abastecimento internacionais e o pico de precos de
matérias-primas. Tal permitiria um menor aperto das
condicbes financeiras, a manutencdo do
crescimento e, por conseguinte, a possibilidade de
recuperacao das classes de ativos...
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...no entanto, em junho, os mercados voltavam a
registar perdas, influenciados pela inflacdo ainda em
niveis elevados e pelos receios dos investidores
guanto a subidas pronunciadas de taxas diretoras.
Neste ambito, o mercado de derivados ja incorporava
que a taxa de depésito do BCE aumentaria de
-0,50% para perto de 1% até dezembro. Nos EUA, o
indice acionista de referéncia atingia o valor mais
baixo desde finais de 2020 e a yield a 10 anos
alcancava o nivel mais elevado desde 2011. Por sua
vez, 0s prémios de risco de crédito alargavam de
forma substancial e o délar continuava a apreciar vs.
a maioria das moedas...

...apesar dos riscos geopoliticos e econémicos
vigentes, o inicio do 2° semestre demonstrava um
panorama de ganhos na maioria dos ativos, com a
recuperacao parcial das quedas anteriores. Em julho,
més em que o BCE iniciava 0 seu processo de
subida de taxas, o indice de acfes norte-americano
de referéncia subia quase 10% e o da Area Euro
mais de 7%. Ja& os ativos de rendimento fixo
beneficiavam do contexto de queda das taxas de juro
de mercado de maturidades mais longas. As
matérias-primas prolongavam a tendéncia de
valorizacdo, com destaque para a subida dos precos
do gas natural. Adicionalmente, o délar atingia, em
julho, a paridade em relag&o ao euro...

...j& em agosto, a maioria dos mercados voltava a
denotar um comportamento negativo, com as
preocupacdes quanto ao impacto na economia da
crise energética na Europa e do viés restritivo das
politicas monetarias. Para estes receios contribuia a
retorica dos membros da Reserva Federal e do BCE,
onde se salientava a prioridade atribuida a
estabilidade de precos e que, perante a permanéncia
da inflacdo em niveis elevados, optariam pelo
endurecimento das politicas monetarias. As yields
voltavam a incrementar de forma expressiva, com a
das obrigacdes do tesouro da Alemanha a 10 anos a
subir para um valor superior a 1%...
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...em setembro, o sentimento de avers&o ao risco
imperava, com o0s investidores a recearem o0
impacto negativo do aperto das condicbes
financeiras na economia. As principais autoridades
monetarias  reiteravam a preferéncia pela
manutencdo das taxas de juro acima do patamar
neutral e o necesséario abrandamento da atividade
para a consecucao da descida material da inflacao.
Os principais ativos continuavam a ser dominados
negativamente por esta envolvente e a componente
de rendimento fixo acentuava perdas no ano. A yield
a 10 anos alema subia para um valor superior a 2%
e a dos EUA superava o patamar de 4%...

...porém, no arranque do Ultimo trimestre, alguns
mercados invertiam a tendéncia prevalecente e
registavam ganhos, com destaque para os indices
acionistas de referéncia dos EUA e da Area Euro.
Esta dindmica era suportada pela resiliéncia da
época de resultados empresariais do 3° trimestre, na
linha dos anteriores. Ja os mercados de obrigacdes
continuavam a exibir quedas. Este comportamento
contrastava com evidéncias de, eventualmente, a
Reserva Federal abrandar o ritmo de subidas de
taxas. Emergia um contexto de moderacao
econOmica, de eventual recessao, de desaceleracéao
da inflacéo e de yields a revertem dos maximos...

...ainda assim, o final do ano era novamente
pautado por comportamentos divergentes. Os
mercados de referéncia recuperavam em novembro,
em virtude de indicadores de inflagdo benignos e a
denotarem uma descida desde o respetivo pico. Ja
em dezembro, voltavam-se a registar desempenhos
negativos, penalizados pela continuagdo de viés
mais “hawkish”, ou seja, de politica monetaria
restritiva dos bancos centrais. Em suma, 2022 ficava
marcado pela singularidade de comportamentos das
classes de ativos, destacando-se as fortes quedas
das obrigacdes do tesouro tendo em conta o
ambiente de elevada incerteza e aversao ao risco.m
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A Estratégia

A questao ja ndo € somente o quanto a inflacdo irh moderar, mas também
0 quéao a atividade abrandara?

Num ano que possivelmente se ira demonstrar extremamente volatil e incerto, o exercicio de elaboracéo
das perspetivas revela-se um desafio. Os mercados financeiros mais penalizados no ultimo ano, pela
viragem de 180° na estratégia dos bancos centrais, poderdo recuperar a medida que estas autoridades
comecem a moderar, e eventualmente cessar, a implementacao de novas medidas de aperto monetario.
Neste enquadramento, ap6s os desempenhos negativos observadas em 2022 na maioria das classes de
ativos, o presente ano inicia-se com métricas de valorizacdo consideradas como atrativas, com 0s
investidores a evidenciarem uma menor complacéncia com 0s riscos potenciais.

Contudo, consideramos que 2023 sera um ano desafiante, na medida em que os investidores migram os
seus receios dos riscos decorrentes da permanéncia da inflagdo em patamares elevados para os
relacionados com um possivel contexto de recessdo. Apesar das incertezas existentes, ao nivel da
classe de acdes ter-se-ia de regressar aos anos de 2000 a 2002 para se encontrar um periodo em que
estes ativos registaram perdas durante dois anos consecutivos, estando as métricas de valorizacao
possivelmente ja a incorporar o risco quanto as estimativas dos lucros serem revistas em baixa. No caso
especifico de obrigacbes, a desvalorizacdo desde os maximos atingidos em 2020 € uma das maiores
que ha registo e colocou as yields nos patamares mais elevados de muitos anos. Assim, caso a
perspetiva de moderacdo da inflacdo e de abrandamento da atividade global permita as autoridades
monetarias evidenciarem uma retdrica menos restritiva, poder-se-a verificar uma estabilizacdo ou,
inclusivamente, uma recuperacao da classe.

Desta forma, no exercicio de perspetivas para o novo ano, a questdo mais importante nao é somente o
guanto a inflacao ira moderar, mas também o quao severa sera uma recessao, que ja é dada como
muito provavel em algumas economias.

(continua)
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CGD

(continuagéo)

Os efeitos dos eventos que marcaram O ano transato
continuardo a demonstrar-se relevantes para o que sera
vivenciado em 2023, em particular as consequéncias do
conflito militar na Ucrania e da mudanca de um regime
monetario, com foco no suporte a economia para um
dominado pelo controlo da inflacdo. Neste contexto, os bancos
centrais, apesar de reconhecerem que boa parte da inflagao é
causada por condicionalismos no lado da oferta, encontram-se
a agir na vertente da procura. Ao restringirem as condi¢cGes
financeiras, de modo a causarem uma convergéncia da
procura com a oferta disponivel, aumentam o risco de um
abrandamento mais severo da atividade, que o atualmente
perspetivado.

Caso a inflacdo demonstre uma tendéncia clara e consistente
de abrandamento, os bancos centrais poderdo moderar o
ritmo de aperto que estdo a gerar na economia. Neste ambito,
existem sinais convincentes que suportam a expectativa de
moderacdo da inflagdo. No entanto, mesmo que esta
perspetiva se realize, na auséncia de uma contracdo
pronunciada da atividade, as autoridades monetarias poderéo
ndo reverter no curto prazo as medidas de restritividade
implementadas ou j& anunciadas.

Ao nivel da atividade econdmica, os efeitos das politicas monetarias mais restritivas far-se-ao sentir em
muitos setores, tais como o imobiliario, com algumas instituicdes internacionais, como o FMI e a OCDE,
a apresentarem perspetivas cautelosas para o crescimento global em 2023, que sera provavelmente um
dos mais baixos das Ultimas duas décadas, se excluirmos os periodos da Crise Financeira e da
pandemia. Em especifico, os custos de financiamento mais elevados estdo a condicionar ndo sé a
procura de bens de consumo mas também o investimento das familias em habitacbes e em bens
duradouros. Contudo, o enquadramento em que este condicionalismo criado pelos bancos centrais
ocorre, apresenta-se melhor que o que precedeu recessdes passadas, como a de 2008, principalmente
no que respeita aos niveis de endividamento das familias e das empresas. Em paralelo, a eliminacéo
gradual das restricbes impostas para o controlo da pandemia, que possibilitou a recuperacdo da
atividade em muitos paises durante os ultimos dois anos, podera continuar a gerar um impulso positivo
em algumas geografias, sendo a China atualmente a Unica grande economia onde ainda existem
restricdes significativas a mobilidade. m
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O ano de 2022 foi marcado pela crise energética, espoletada pelo conflito bélico entre a Russia e a Ucrania,
e pela clivagem na ordem geopolitica internacional. Em 2023, este contexto devera ter continuidade, com o
foco a estar também na multiplicidade de eventos esperados, e nas tensdes diplomaticas em varias regides.

Crise energética vs. Transicao energética: Apesar dos progressos efetuados ao nivel energético no bloco
europeu, permanecem algumas debilidades, pelo que 2023 sera crucial para evitar o aprofundar da crise,
devendo assistir-se ao reforco dos EUA como fornecedor de energia a Europa, a celebracéo de parcerias
neste tema entre a UE e outros paises e ao maior investimento em fontes alternativas. Relevante sera
também o aparecimento de novos fornecedores, como o petréleo da Venezuela, caso os EUA retirem as
sancdes, e o gas natural oriundo do norte de Africa, com implicacbes econdémicas e politicas.

Clivagem Este/Oeste e Nova “Ordem” Comercial: o protecionismo regional, em detrimento da
liberalizacdo do comércio, devera ser mais notério. De facto, a intensificacdo da cooperacdo transatlantica
entre os EUA e a Europa, cada vez mais sintonizados perante economias menos democraticas como a
Russia e a China, devera impactar as cadeias de distribuicdo internacionais. Tal ja acontece, alias, ao nivel
do setor tecnoldgico, exacerbado com o investimento substancial nos EUA previsto para este ano e o
afastamento da China como fornecedor. Ja a Europa esta numa fase de “reorganizagdo”, pautada nao s6
pela ambicdo de maior integracdo politica, como pela redefinicdo dos termos comerciais com algumas
economias. Entre estes salientam-se a América Latina, a atravessar uma fase de alteracdo do paradigma
politico, e o Reino Unido. Também a China indiciou criar uma zona comercial com as economias do pacifico.

Fragmentacédo e instabilidade politica: O ano podera ser prolifero em eventos disruptivos, nomeadamente
(i) 0 possivel posicionamento do Irdo como forga nuclear, (i) a proliferacdo do jihadismo no continente
africano, com células ja presentes em varios paises, numa altura em que atravessa uma fase de grande
fragilidade econémica, (i) a intensificacao das tensdes diplomaticas na peninsula coreana, (v)as pretensdes
politicas da China perante Taiwan e Hong Kong e (v um possivel afastamento dos EUA face ao Médio
Oriente, em linha com as diretrizes da atual administracdo americana e a consequente maior instabilidade na
regido do Médio Oriente. Em adicéo, sera um ano relevante na transicdo politica de algumas economias da
Ameérica Latina, nomeadamente o Brasil e a Colébmbia. No que concerne ao plano eleitoral, de salientar as
legislativas em varios paises europeus, as gerais na Argentina, que enfrenta uma crise econémica profunda
e as presidenciais na Turguia. Neste Ultimo, pese embora o risco de algum antagonismo do atual presidente
face a Europa, o pais podera, cada vez mais, atuar como estabilizador na regiéo do mar negro. m
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Esta informacdo ndo constitui uma recomendacgdo 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 Gestdo de Ativos, SGOIC, S.A. (Grupo Caixa Geral de Depositos) e
baseia-se em informacgao publica disponivel e nas condi¢cbes 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 revisdes, atualizagfes e altera¢es futuras sem
aviso prévio. Nao 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 preparacdo do presente documento néo foram considerados
objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificas dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboracdo 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, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.
N&o esta autorizada a publicagé@o, duplicagdo, extracao e transmissé@o destes contetdos informativos. A Caixa Gestéo de Ativos , ndo se

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