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O retrato de 2023 e uma perspetiva para 2024

O Destaque do Ano

Aceleracéo do
crescimento salarial

Recuperacéo do poder
de compra

Melhoria das condicdes
financeiras

Fonte: Caixa Gestao de Ativos

O ano de 2023 comecou com previsdes envoltas em pessimismo e receios. Era esperado que as
principais economias desenvolvidas registassem um crescimento modesto, ou mesmo negativo em  :
determinada altura do ano. Para além da incerteza geopolitica, 0 contexto negativo era alimentado pela
perspetiva de prolongamento do aperto das condi¢des financeiras por parte dos bancos centrais.

O comportamento da economia global acabou, afinal, por ser melhor do que o previsto. No inicio do ano
era esperado que a economia global e os EUA crescessem 2,1% e 0,5% e a Area Euro contraisse 0,1%.
Nos derradeiros dias do ano, o consenso de analistas cifrava-se em 3,0%, 2,4% e 0,5%, respetivamente.

Um dos pontos-chave para este resultado foi o desempenho muito positivo do mercado de trabalho, que
permaneceu dindmico nas principais regides ao longo de todo o ano. As taxas de desemprego nos EUA
e na Area Euro fixaram-se nos Gltimos meses em 3,7% e 6,4%, mais de meio ponto percentual abaixo
do esperado em janeiro.

A evolugdo da economia global foi tanto mais assinalavel quando se considera que o sistema financeiro
foi atingido no primeiro trimestre pela crise bancéaria de maior relevancia numa década e meia, o que de
imediato se traduziu num agravamento significativo das condicdes de acesso ao crédito. A rapida
intervencdo das autoridades foi decisiva para que, durante o resto do ano, as condi¢fes financeiras
melhorassem, transformando o que era antes uma perspetiva sombria numa histéria de resiliéncia.

Outro dos destaques econémicos de 2023 foi a redugdo acentuada da inflagdo em todo o mundo,
particularmente na segunda metade do ano, o que contribuiu para que as familias assinalassem alguma
melhoria do seu poder de compra. A Reserva Federal dos EUA e o Banco Central Europeu mantiveram
a tendéncia de agravamento das taxas diretoras somente até ao inicio do segundo semestre e até ao
final do terceiro trimestre, respetivamente, imprimindo inclusive um ritmo menos acentuado do que em
2022. Em paralelo, reduziram o montante de titulos de divida detidos em balanco m
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2023 inicia com um ambiente de elevada incerteza e
risco, tendo a maioria das classes de ativos, no ano
anterior, denotado perdas, um cenario promovido,
por um lado, pela postura mais restritiva dos
principais bancos centrais, numa conjunta de
métricas de inflacdo elevadas, e por outro, pelo
contexto geopolitico periclitante, com repercussées
nas cadeias de distribuicio mundiais. De facto,
assistia-se a deterioracdo das relacdes comerciais e
diplomaticas EUA - China, a manutencédo do conflito
militar entre a Russia e a Ucrénia e a clivagem cada
vez mais acentuada entre a RUssia e 0s seus parceiros
comerciais, e entre estes com a Uniéo Europeia ...

... ho entanto, apds este padrdo negativo, em janeiro a
maioria dos mercados denotou comportamentos
positivos, suportados pela expectativa de que os
bancos centrais reduzam o seu impeto para
implementar politicas monetarias cada vez mais
restritivas, perante o abrandamento da inflac&o.
Especificamente, na classe de acfes, salientaram-se
as valorizacdes expressivas dos indices de referéncia
da Area Euro e do bloco emergente. Na classe de
rendimento fixo, os maiores ganhos ocorreram nos
segmentos de divida privada, beneficiados ndo so pela
gueda das taxas de juro de mercado, mas também pela
maior propenséo dos investidores por ativos de risco ...

. mas em fevereiro, a persisténcia da inflacdo em
niveis ainda elevados penalizou as principais classes
de ativos, tendo a maioria dos mercados acionistas
desvalorizado, com os piores desempenhos a serem
observados no da China e no dos EUA. No
segmento obrigacionista, esta envolvente traduziu-se
no aumento da trajetoria, implicita em mercado, para
as taxas diretoras e na subida das yields. As
matérias-primas, também  pressionadas pelo
contexto, registaram quedas, as quais foram mais
significativas em metais industriais. Por fim, no
mercado cambial, salientou-se a apreciacdo do
dolar face ao euro e, principalmente, face ao iene ...
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ja em marco o desempenho da maioria dos
mercados foi positivo, apesar do més ter sido marcado
por receios sobre a resiliéncia do sistema financeiro.
Em concreto, as dificuldades evidenciadas por alguns
bancos regionais dos EUA, nomeadamente o Silicon
Valley Bank, que se demonstraram mais expostos a
perdas nas suas carteiras de ativos financeiros, e por
instituicbes com  situagbes frageis em outras
geografias, como o Credit Suisse na Europa. Em
paralelo, apesar da inflagdo se ter mantido em niveis
elevados, assistiu-se a queda generalizada das yields,
como mercado a comecar a descontar, inclusivamente,
cortes de taxas de referéncia pela Fed ja em 2023, o
gue resultou na valorizacéo dos indices de governos, ...

. com a propensdo dos investidores por ativos de
risco mais elevado a manter-se em abiril, 0 que, a par
com a época de resultados positiva, gerou suporte
para a Vvalorizagdo da classe de acdes. Em
contraposicao estiveram as obrigac6es denominadas
em euros, ao serem condicionadas pelo enviesamento
para um maior aperto da politica monetaria na Area
Euro, demonstrado nos comentéarios de varios
membros do BCE e pela divulgacéo da ata da reuniao
desta autoridade, que evidenciou a primazia dada a
estabilidade de precos face a do sistema financeiro.
Esta perspetiva de maior restritividade beneficiou
0 euro, que apreciou face a maioria das moedas...

...em maio, o foco foram os EUA, perante um
aumento das incertezas quanto a capacidade do
governo em cumprir com as suas obrigacdes
financeiras, devido a auséncia de um acordo
politico que permitisse o aumento do teto do
endividamento federal. No entanto, determinados
mercados acionistas valorizaram, nomeadamente o
do Japéao, dado o contexto fundamental doméstico
positivo. JA no mercado de rendimento fixo,
salientaram-se as perdas nos ativos denominados
em dolares, dado o aumento das expectativas
quanto a eventuais novas subidas de taxas
diretoras, por parte da Reserva Federal dos EUA...

et A m\\\\\\\\\\
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... uma postura que se manteve em junho, levando a
perdas transversais nos indices de governos, tendo
neste més a FED decretado o que viria a ser o Ultimo
aumento de taxas diretoras no ano. Contudo o més,
e em termos gerais 0 semestre, revelou-se bastante
favoravel para os investidores que permaneceram
investidos em acodes, tendo o mercado recuperado
uma parte substancial das perdas registadas em
2022. Destaque para a evolugdo muito positiva do
Japdo onde o principal indice acionista alcancou
maximos de 30 anos. De notar que o ambiente de
maior otimismo vivenciado no periodo permitiu que a
maioria dos segmentos de crédito apresentassem
ganhos, tendo-se salientado o de High Yield ...

esta tendéncia de valorizacdo dos mercados de
acdes continuou em julho, com alguns a situarem-se
proximos dos maximos histéricos, como foi o caso do
norte-americano, em virtude de uma perspetiva de
maior resiliéncia econémica que a descontada
anteriormente. Neste contexto, de acordo com algumas
métricas, os investidores incrementaram as exposi¢cdes
a classe acionista, para niveis que poderiam ja ser
considerados historicamente elevados. No que respeita
ao mercado cambial, salientou-se a apreciacéo do iene
tanto face ao euro como ao dolar, ao ter beneficiado da
flexibilidade na conducdo do controlo da curva de
rendimentos adotada pelo Banco Central do Japéao ...

contudo em agosto assistiu-se a inversdo da
tendéncia, perante a perspetiva de que as taxas
diretoras americanas poderiam manter-se em niveis
restritivos por mais tempo que o0 anteriormente
esperado, com as yields de maturidades mais longas a
subirem e a atingirem os valores mais elevados em
quase duas décadas. Em paralelo, na China, a
fragilidade do setor imobiliario traduziu-se num
incremento dos receios sobre a robustez desta
economia. Consequentemente, assistiu-se a
desvalorizacdo das classes de rendimento fixo
americano e de acgles, tendo-se salientado, nesta
Ultima, as perdas no agregado de paises emergentes ...
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este comportamento manteve-se em setembro, % 5 ] '
assistindo-se ao desempenho negativo tanto do 3
mercado acionista como o de rendimento fixo, num
més em que as taxas de juro implicitas nas obrigacfes
do tesouro norte-americanas subiram para valores
observados somente antes da Crise Financeira, de
2008. Para tal influiu a intencdo, evidenciada pelos
principais bancos centrais, de manter as politicas
monetarias em patamares restritivos no médio prazo.
De notar que para esta envolvente contribui, também,
a reunido de politica monetaria do BCE, na qual
decretou aquele que viria a ser o Ultimo aumento das
taxas diretoras desta autoridade em 2023...

. 0 tom negativo prolongou-se até outubro, com a
maioria dos principais mercados financeiros a
evidenciar perdas, nomeadamente o acionista e o
obrigacionista em dolares, penalizados pelo
enquadramento de taxas de juro elevadas e pelo
recrudescimento dos riscos geopoliticos. De facto,
neste més a estabilidade no Médio Oriente
aumentou, em funcdo do conflito entre Israel e o
movimento palestino Hamas. Este representa um
novo desafio para a atividade econdmica global,
podendo causar novas pressfes inflacionistas,
advindas de uma possivel escalada dos precos da
energia...

... por fim, em novembro, a expectativa de término do
ciclo de subida das taxas diretoras por parte dos
principais bancos centrais e de que 0s mesmos
enveredem por politicas monetarias mais flexiveis, em
simultdneo com a resiliéncia econémica e a robustez
do emprego, constituiram os catalisadores para a
valorizag&o significativa da globalidade dos mercados
financeiros, num contexto que se estendeu a
dezembro. Destaque para a classe de acGes em que
os indices dos EUA e da Europa se situaram proximos
OuU mesmo nos maximos histéricos. J& a classe de
obrigacbes terminou o ano com ganhos, apds a
descida das taxas de juro impulsionada pelos indicios
de menor restritividade dos bancos centrais m
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A Estratégia

CGD

A questao nédo é se os principais bancos centrais vao decretar cortes das
taxas diretoras mas a dimenséao dos mesmos.

No inicio do presente ano, a economia mundial enfrenta o desafio de uma inflacdo que persiste em
patamares elevados a par de um crescimento moderado. A atividade em 2023 demonstrou-se mais
robusta que o antecipado, sendo, no entanto, visiveis os indicios de deterioracdo, a medida que se
sentem os impactos das politicas monetarias restritivas, do baixo crescimento do comércio internacional
e da reducéo da confianca das empresas e dos consumidores. A nivel global, o crescimento abrandou
nos sectores mais sensiveis as taxas de juro, nomeadamente o mercado habitacional, e nas economias
mais dependentes do financiamento bancario, como a europeia. Adicionalmente, as tensdes geopoliticas
mantém-se como uma fonte de incerteza quanto as perspetivas a curto e médio prazo. No que respeita
a evolucédo dos precos, é visivel o processo de desinflacdo em curso em quase todas as economias.

Perspetiva-se que o crescimento mundial mantenha, em 2024, a tendéncia de abrandamento ja
observada no ano transato, sendo previsivel que o europeu permaneca mais débil quando comparado
com o de outras regies, como o da norte-americana. Em paralelo, é expectavel que o processo
desinflacionista, em curso, se mantenha em muitas economias com o0s niveis de inflacao,
possivelmente, a regressarem para proximo dos objetivos dos seus bancos centrais durante os
trimestres que se seguem.

Neste contexto, a politica monetaria dos principais bancos centrais deve manter-se restritiva até que a
inflacdo diminua de forma consistente e convincente para patamares compativeis com os objetivos
destas autoridades. Assim, a necessidade de assegurar a manutencdo da tendéncia desinflacionista
devera limitar a margem para cortes das taxas durante a primeira metade de 2024. De entre os bancos
centrais das principais economias desenvolvidas, o do Japao podera ser o Unico a decretar aumentos
das taxas diretoras, uma vez que ainda mantém a sua politica monetaria em niveis acomodaticios.
(continua)
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CGD

(continuagéo)

O presente ano sera rico em processos eleitorais de relevo,
com uma proporcao significativa da populagdo mundial
convocada a ir as urnas, sendo de destacar as presidenciais
norte-americanas, que terdo lugar em novembro. As
promessas fiscais sédo frequentemente determinantes para a
reacdo dos mercados. Por exemplo, os cortes de impostos
decretados pelo Presidente Donald Trump em 2017
alimentaram uma forte recuperacdo no mercado acionista.
Ademais, poder&o ser um momento decisivo do ponto de vista
geopolitico, em temas como o conflto na Ucrénia ou a
previsibilidade da politica externa norte-americana.

No que respeita aos principais mercados financeiros, apesar
dos desempenhos positivos observados em 2023, o presente
ano inicia-se, em alguns casos, com métricas de valorizacao
consideradas atrativas. A perspetiva de que os principais
bancos centrais poderd@o evidenciar uma estratégia monetaria
menos restritiva e que, no atual enquadramento, a atividade
global ndo ird registar uma contracdo substancial, gera
suporte ao desempenho das principais classes de ativos. No
entanto, alguns fatores exdégenos, como os do foro politico,
entre outros, poderdo desempenhar um papel potencialmente
desestabilizador, e, desta forma, causar um ambiente de
maior volatilidade, face ao do ano transato.

A perspetiva de que os principais bancos centrais poderiam flexibilizar a sua politica monetaria no
presente ano demonstrou ser um fator fulcral para o atual maior otimismo dos investidores. Esta visao
foi reforcada pelos cometarios recentes de responsaveis destas autoridades, de entre 0s quais se
destaca a afirmacéo de Jerome Powell, de que a Fed estava "muito focada em ndo cometer o erro de
deixar as taxas demasiado elevadas." Neste ambito, a experiéncia e a histéria ttm mostrado que a
abordagem correta é ndo "lutar" contra a Fed. No entanto, é importante um posicionamento prudente,
pois, dado o movimento observado nos ultimos meses, muitas das expectativas descritas poderao ja
estar descontadas, o que possivelmente consubstancia-se em algum nivel de complacéncia para com
0S potencialis riscos.

Em especifico, a evolvente de moderagdo econdmica e de manutencao da tendéncia de desinflagdo
devera constituir um ambiente favoravel para as obrigacdes de governos, em especial para os titulos do
Tesouro dos EUA, atendendo ao nivel mais elevado, face as de outras regides, a que as yields destas
emissodes transacionam. Cada ciclo tem caracteristicas Unicas, mas, em média, o desempenho deste
mercado foi beneficiado pelo contexto de descida das yields nos meses que antecederam o primeiro
corte das taxas diretoras da Fed, o que perspetivamos ocorrer durante o ano de 2024.

Ao nivel da classe de agbes, 0 elemento mais relevante sera se a inflagéo regressa para os objetivos de
politica monetaria sem que se assista a uma contracdo significativa da atividade. Contudo, perante o
aumento significativo das métricas de valorizacdo em 2023, no presente ano, o desempenho dos varios
mercados estara mais dependente da evolugdo dos resultados, sendo assim, possivelmente mais
modesto m
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O que trara 2024...
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O ano de 2023 foi caracterizado por tensdes geopoliticas significativas, num contexto em que a moderagéo
do crescimento econémico e a diminuicdo das pressdes inflacionistas estiveram também em destaque. A
envolvente global atual ndo aparenta evidenciar uma trajetéria clara na direcdo a um novo equilibrio, pelo
contrério, os riscos afiguram-se particularmente elevados:

Calendario eleitoral global em 2024: A eleicdo presidencial nos EUA sera a mais relevante. A expectavel
reedicdo da disputa eleitoral entre o provavel candidato republicano, o ex-presidente Donald Trump, e o atual
incumbente, o democrata Joe Biden, devera contribuir para a diviséo do pais. Esta decisiva eleicéo alimentara
a incerteza na politica internacional, pelo papel a desempenhar pelos EUA no mundo como no caso do apoio
a Ucrania, e comercial, mediante uma eventual postura menos cooperativa face a China e adocao de
medidas protecionistas. Na Uniéo Europeia, 0os Estados-Membros vao renovar o Parlamento Europeu. Em
2024, os paises em processo eleitoral representam cerca de metade da economia mundial, entre os quais
Reino Unido, Russia, india, Irdo, Coreia do Sul, México e Venezuela. Realce, em Taiwan, para os efeitos da
vitéria do partido que defende autonomia face a China em choque com a pretenséo de Pequim de reunificacéo.

Instabilidade no Médio Oriente e a guerra entre Russia e a Ucrania: O recrudescimento das tensoes,
apoés o ataque do Hamas e a retaliacdo de Israel, tem tido repercussdes limitadas, uma vez que o conflito
bélico esta contido a faixa de Gaza e Israel. No entanto, eventuais ataques na regido a partir do Libano e
Iémen podem traduzir-se na escalada do conflito aos EUA e Irdo. Em adicdo, a inseguranca no Mar
Vermelho compromete a circulagdo na importante Rota do Canal do Suez, potencialmente provocando o
desvio por Africa, um percurso mais longo e dispendioso com reflexo na subida do preco de bens e no atraso
da cadeia de abastecimento global. Na Ucrania, a intensificacdo dos combates constitui preocupacdes, e
apesar da diversificacdo das fontes de abastecimento da Europa, novas perturbacdes no fornecimento
energético e alimentar representam um risco, assim como o alastrar da guerra a outros paises.

Impactos da Crise Climatica & Inteligéncia Artificial (IA): Os eventos extremos, como secas, inundacdes
e furacbes séo evidéncias de que a crise climatica permanecera um desafio. Além do mais, podera agravar
os conflitos decorrentes de migracées e do controlo de recursos naturais. A tecnologia sera crucial para
descarbonizar a economia introduzindo industrias sustentaveis. Uma tecnologia promissora em destaque é a
IA. A perspetiva da sua evolucdo é de avancos com impactos em diversas areas, seja na integracdo no
mercado de trabalho, na geracdo de maior eficiéncia nas empresas e, por outro lado, na necessidade de
legislacdo que contribua para a utilizacao ética da tecnologia por forma a minimizar os eventuais riscos 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 informacao incorpora a viséo desenvolvida pela Caixa Gestdo de Ativos, SGOIC, S.A. (Grupo Caixa Geral de Depositos) e
baseia-se em informagé&o 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 revisdes, atualiza¢des e alteragbes 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 informacéo 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 publicacé@o, duplicagdo, extracao e transmissé@o destes contetidos 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
eletronica.
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