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Opiniao e Perspetivas

Perspetivas para 2022

A Direcao de Estratégia da Caixa Gestédo de Ativos responde a diversas questdes sobre as perspetivas para o
ano de 2022, periodo em que o contexto esperado de crescimento e de inflacdo, em niveis relativamente
elevados, podera suportar a manutencéo da tendéncia pré-ciclica dos mercados. As mesmas sao também
abordadas no ambito de um artigo publicado no site da revista Funds People.
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O que esperam para as principais economias em 20227

Este ano devera ser caracterizado pela continuacdo da
retoma economica, na sequéncia da crise pandémica
que originou a quebra de atividade global mais
significativa das Ultimas décadas. Ao nivel das principais
economias, a conjugacdo do progresso da vacinagdo,
gerador de contencdo dos efeitos negativos da
pandemia, com os estimulos fiscais ainda em curso e as
politicas monetarias acomodaticias, de taxas diretoras
historicamente baixas e ampla liquidez proporcionada ao
sistema financeiro, confere um enquadramento mais
favoravel aos agentes econdmicos comparativamente a
saida de episédios recessivos anteriores. Para 2022, é
expectavel que as maiores economias registem
naturalmente taxas de crescimento abaixo das
verificadas em 2021, mas acima do potencial estimado.
Tal devera acontecer num contexto de alguma
restritividade ainda em vigor e de permanéncia dos
desequilibrios entre procura e oferta, embora 0 mesmo
se deva desvanecer com o decorrer do ano.

No caso dos EUA, apés as medidas fiscais significativas
de apoio a economia, onde se destacaram as
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transferéncias diretas de liquidez para o setor privado,
associadas ao efeito de riqueza advindo dos mercados
de capitais e a rapida recuperacdo do emprego, poder-
se-a verificar um forte ritmo de consumo ao longo de
2022. O investimento devera, de igual forma, contribuir
positivamente para o crescimento, dadas as condi¢des
macroecondémicas favoraveis, em especial para a
recuperagdo da componente de bens de capital, e a
necessidade de aceleragdo da producao para responder
a procura e para o reequilibrio de inventarios.
Transversalmente, apesar do impulso fiscal negativo
esperado em 2022, isto € uma menor magnitude de
medidas de apoio face as de contingéncia decretadas
em 2020 e 2021, o plano de infraestruturas devera
constituir também um fator positivo para a continuacéo
de retoma americana. Por outro lado, apesar da Reserva
Federal estar mais adiantada no processo de calibragem
monetaria, ao ter ja iniciado em 2021 a redugdo das
compras de ativos e, provavelmente, a encetar subidas
de taxas diretoras em 2022, a politica devera continuar
acomodaticia, expressa em taxas reais negativas.

Ja na Europa e no Japao, o contexto de recuperacéo
espera-se igualmente solido e alicercado no setor
privado, com ambas as economias a apresentarem uma
estrutura mais ciclica e exportadora e, assim, a
beneficiarem também da retoma do comércio
internacional. Em ambos o0s casos, as politicas
monetarias deverdo permanecer mais expansionistas
que nos EUA e, sobretudo, no Japdo, uma tragcédo
suplementar para o crescimento advira do novo pacote
de estimulo econdémico a ser implementado em fungéo
do contexto pandémico e da saida recente do estado de
emergéncia.

Por sua vez, a China devera apresentar uma evolucao
algo contra-ciclica face aos restantes blocos, motivada
pelo enquadramento de politicas macroeconémicas e
regulatérias em curso. Concretamente, as autoridades
tém expressado objetivos estruturais que abrangem (...)
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(..) 0 controlo de setores e industrias com maior
endividamento, que por sua vez constituiram o motor
para o crescimento pronunciado das uUltimas décadas, e
maiores niveis de equidade econdmica e social. Assim,
é esperado que o pais registe um abrandamento para
um ritmo aproximado ao seu potencial e que o efeito
negativo de medidas restritivas concretas seja
contrabalancado com politicas monetarias direcionadas
para outras vertentes da economia. J4 no bloco
emergente, 0 cenario perspetivado incorpora contextos
distintos.

Os paises asiaticos, cujas autoridades monetérias ndo
tém sido forcadas a remover estimulos de forma
significativa como noutras geografias, em funcdo da
inflagdo, poderdo beneficiar do seu elevado grau de
abertura, da integragdo nas cadeias de valor e, deste
modo, com a retoma global.

No espectro oposto, os paises da América Latina, em
particular o Brasil, deverdo demonstrar baixos registos
de PIB real, por contraste a valores de inflagdo
relativamente elevados, com as autoridades fiscais e
monetarias a intervirem para conter subidas mais
significativas dos pregcos e, consequentemente, a
depreciacao das suas moedas e a saida de capitais.

Quais as classes de ativos melhor posicionadas para
enfrentar 0 novo ano e que perspetivas tém para cada
uma delas?

O ano de 2022 iniciou-se com as principais classes de
ativos em niveis de valorizacdo absoluta elevados,
embora numa Gtica relativa persistam prémios de risco
tradutores de valor atrativo. Por outro lado, tendo em
conta um cendrio base de crescimento real acima do
ritmo potencial, nos principais blocos, e de inflagdo em
patamares superiores aos verificados na Ultima
expansao, as classes de ativos de cariz pré-ciclico e de
rendimento variavel apresentar-se-ao melhor
posicionadas. Neste ambito, destacam-se as acées,
em que, apesar dos retornos significativos de 2020 e
2021 e dos mdltiplos altos atingidos, o enquadramento
fundamental de continuagdo do crescimento das
receitas e dos lucros podera suportar ndo soO
rendibilidades positivas na classe mas também
melhores performances face aos ativos de rendimento
fixo. Em paralelo, os mercados acionistas poderédo
beneficiar de um ambiente de inflagdo mais elevada
pois, perante uma procura robusta, as empresas terao
capacidade de refletir nos precos dos bens e servigos
finais 0 aumento de custos intermédios. Embora tendo
presente a unicidade do contexto atual, a experiéncia
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de ciclos passados demonstra que s6 em regimes de
fraco crescimento real, de inflacdo substancialmente
acima dos valores presentes, ou seja de estagflagcéo, e
de taxas de juro de mercado bastante superiores € que
os multiplos desceram para niveis consideravelmente
abaixo dos atuais e o comportamento dos principais
indices acionistas ndo compensou o0s retornos dos
investimentos sem risco.

No que respeita as obrigagdes do tesouro de
referéncia, tal como no final de 2020, a classe volta a
nado exibir atratividade, tanto do ponto de vista absoluto
como relativo. Apesar da tendéncia de subida em 2021
das taxas a 10 anos americanas e europeias, as yields
permanecem extremamente baixas, o que implica um
fraco rendimento ex-ante face ao histérico. Por outro
lado, a decomposicdo das taxas nominais entre yields
reais e prémios de risco de inflagdo demonstra que a
primeira componente, ao situar-se em valores
extremamente negativos, continua a incorporar um
elevado prémio de refugio. O mesmo podera ser
encurtado com a continuagdo da expansdo econdmica
e a mudanga do paradigma de politicas monetarias,
para reducdo das compras de ativos e posterior inicio
de subida gradual de taxas diretoras.

Em relagdo a divida privada (crédito), apesar do seu
viés ciclico, os spreads, tanto de investment grade
como de high vyield, chegaram a registar um forte
movimento de compressédo, aproximando-se dos niveis
mais baixos do ciclo anterior. Embora ndo se
perspetive, a curto prazo, uma inversdo no momento do
crédito, e, deste modo, um forte alargamento dos
spreads, as valorizacbes da classe incorporam um
cenario bastante otimista e, consequentemente, poder-
se-4 verificar uma assimetria negativa entre o ganho
marginal advindo de algum estreitamento dos prémios
de risco e a maior perda inerente a magnitude de um
hipotético alargamento. Adicionalmente, a perspetiva
de reducdo das compras de divida privada por parte
dos bancos centrais, nomeadamente do BCE, retira um
consideravel suporte técnico, vigente nos Ultimos anos,
para a classe. Em paralelo, dado o valor relativo mais
favoravel vs. as taxas de juro sem risco, as acoes
deverdo melhor refletir o contexto fundamental
esperado e apresentar rendibilidades ajustadas pelo
risco mais atrativas face as do mercado de crédito.

No que concerne as matérias-primas, 0s segmentos
mais ciclicos, como energia e metais industriais,
deverdo continuar favorecidos pela retoma global em
curso, embora, nalguns casos, as Vvalorizacdes
extremas recentemente atingidas, (..)
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(...) em funcdo dos choques ocorridos na oferta, retirem
algum potencial de apreciagdo, tendo, por sua vez,
presente uma tendéncia de normalizagdo das referidas
disrupgdes. JA4 0s metais preciosos, como ouro, que
tipicamente denotam incrementos de preco em cenarios
de aversdo ao risco, a subida das taxas de juro de
mercado, a inflagdo alta, mas em tendéncia de
desaceleragdo, e a auséncia de perspetivas de recesséo
reduzem a atratividade relativa deste segmento.

Que riscos monitorizam por esta altura com maior
preocupacéo e porqué?

A evolugdo da pandemia continua a ser um dos
principais riscos para recuperacdo econdmica e de
mercados em curso. No entanto, com 0S progressos
atingidos ao nivel da vacinagdo, regista-se uma menor
relacdo entre a mobilidade dos agentes econdmicos,
que ja se situa proxima da verificada antes da ecloséo
da COVID-19, e o agravamento da situagéo
epidemioldgica. Por outro lado, apesar do recente
incremento do ndmero de novos casos para niveis
semelhantes aos de picos anteriores em determinados
paises, a percentagem de hospitalizagcbes e de
fatalidades é substancialmente menor. Deste modo,
apesar de constituir um risco menos severo face ao
inicio de 2021 e tendo em conta a maior adaptacédo ao
contexto pandémico, as suas possiveis consequéncias
qualificam-no ainda como um dos fatores negativos
mais proeminentes no decorrer deste ano.

Ao nivel macro, a persisténcia da inflagdo elevada, a
respetiva subida para niveis acima dos atuais,
especialmente em funcdo da continuacdo das
disrupgdes da oferta, e o surgimento de uma espiral de
expectativas de aumentos de pregos constituem
também um dos principais riscos. Tal podera
condicionar o poder de compra e a confianca dos
consumidores e catalisar uma reagdo intempestiva por
parte dos bancos centrais, culminando em subidas
pronunciadas de taxas de juro e constituindo um
entrave a retoma econdomica e a valorizagdo dos
mercados mais ciclicos.

Finalmente, no foro geopolitico, deverdo ser
monitorizados os eventos eventualmente indutores de
risco sistémico, como as relacdes comerciais e
diplomaticas entre os EUA e a China e a evolugéo das
tensdes entre a China continental e Taiwan e entre a
Russia e a Ucrania. Na Area Euro, para além da
continuacdo da instabilidade com o Reino Unido em
torno do acordo pés-Brexit, destacam-se as eleicdes
presidenciais francesas onde, tal como em 2017, a
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possibilidade de mudanga de presidente podera
acarretar volatilidade ao nivel dos prémios de risco das
obrigacbes de divida soberana e dos mercados
acionistas da regiao.

Qual o fundo de investimento que destacam para 20227

Os fundos de investimento e os PPR/OICVM multiativos
de Caixa Gestao de Ativos, com diferentes graus de
risco adequados a diferentes perfis de investidores,
apresentam-se como solugbes equilibradas de
exposicdo ao mercado de capitais, ndo s6 para o
contexto do ano mas, sobretudo, para horizontes
temporais de médio e longo prazo. Ao consistirem em
carteiras amplamente diferenciadas por classes de
ativos, geografias e moedas, permitem aos
participantes a captura do efeito de diversificacéo,
através da mitigagdo do risco especifico dos ativos, e
uma proposicdo de valor mais eficiente do que a
generalidade dos investimentos mais concentrados.
Apesar da perspetiva de alteragdo do paradigma de
politicas monetarias, as mesmas deverdo continuar
ainda expansionistas.

No caso concreto do Banco Central Europeu, embora
as compras de ativos devam ser ajustadas para um
ritmo menor, num cenario previsional, para os proximos
anos, de inflacdo abaixo do objetivo de 2% ¢é
expectavel que, em 2022, as taxas diretoras se
mantenham inalteradas e os indexantes de mercado
monetario subsistam em niveis negativos. Assim, nao
s6 as aplicagbes tradicionais e de mais baixo risco
deverao gerar retornos reais negativos, quando
ajustados pela inflagdo como, na consecug¢do do
cenario fundamental perspetivado para 2022, um
investimento multiativos tendera a atingir rendibilidades
mais atrativas do que as referidas aplicacoes.

Paralelamente, a alocagdo de capital aos veiculos
diversificados possibilita uma exposicdo ao ciclo
econémico global, alguma protecdo face ao impacto
das quedas de mercados especificos, pelo simultaneo
melhor comportamento de outros ativos nao
correlacionados, e a rendimentos e potenciais
valorizacdes com o decurso do tempo. Finalmente, esta
exposicdo pode ser complementada com a alocacao a
outros fundos de investimento monoativos, também
disponibilizados pela Caixa Gestdo de Ativos,
associados as principais classes, como acgbes e
obrigagbes, ou a classes alternativas de cariz mais
tematico como imobiliario, infraestruturas e private
equity, a qual poderd ampliar o grau de diversificacdo e
de eficiéncia do investimento. (..
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Como perspetivam a evolugéo da inflagdo nos préoximos
12 a 24 meses?

O fendmeno de transitoriedade da inflacdo tem-se
tornado mais persistente com a continuacdo das
disrupgdes no dominio da oferta e da subida dos precos
energéticos. Tendo em conta as evidéncias historicas de
contextos poés-recessdo, de desalinhamento imediato
entre a recuperacdo da procura e 0 nhao ajuste
instantdneo da  produgdo, uma tendéncia de
normalizacéo sera esperada a curto/médio prazo.

Do mesmo modo, a informacdo mais recente é
demonstrativa de algum alivio nos desequilibrios
verificados, com os niveis de producdo das maiores
economias exportadoras a recuperarem, em particular no
setor automodvel onde se confirma uma retoma da
atividade. Apesar da melhoria do contexto descrito e da
rotacdo esperada do consumo de bens para servicos,
eventualmente indutora de menores pressfes
inflacionistas, o crescimento robusto, acima do potencial,
e a forte recuperacdo do mercado de trabalho,
inevitavelmente acarretam taxas de evolugdo dos precos
que se poderdo perspetivar acima da média do ciclo
anterior a pandemia. No entanto, na hipotese de
recuperacdo das cadeias de valor e de plateau dos
precos das matérias-primas, associada a maior
maturidade da expanséo do ciclo, é expectavel que, ao
nivel do bloco desenvolvido, as leituras sequenciais dos
indices de precos desacelerem, entre o final de 2021 e o
inicio de 2022, e que as respetivas variagdes homaologas
possam também atingir um pico na mesma altura,
registando posteriormente uma tendéncia decrescente
ao longo do ano.

Quais os temas de investimento procuram alternativas
de investimento e sobre quais mais sentem necessidade
de informacao por esta altura?

No seguimento do ano transato, o contexto da COVID-19
permanece ainda bastante volUvel, em especial no que
respeita a novas variantes e a eficacia das vacinas e dos
tratamentos atuais. Deste modo, para além da evolugéo
do nimero de novos casos, € critica a monitorizagédo das
hospitalizacbes, dos internamentos em cuidados
intensivos e das fatalidades. Esta informagdo &
particularmente importante no conjunto de paises que
apresentam as taxas de vacinacdo mais elevadas. Tal
permitira aferir a probabilidade de implementacdo de
novas medidas de restritividade que afetem a expanséo
econdmica e o comportamento dos mercados.
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Por outro lado, no que diz respeito a temética da oferta,
é relevante o0 acesso a indicadores avancados e
coincidentes que permitam distinguir o sinal do ruido no
que concerne as dinamicas da producéo, dos tempos de
entrega, dos inventarios e dos custos de transporte ao
nivel dos paises mais expostos as cadeias de valor
internacionais. A dimensao deste topico prende-se com
as implicacdes que as disrupg¢des associadas podem ter
em termos de abrandamento econdémico, por diminuigdo
de procura, e de inflagdo mais persistente e significativa
que a atual.

Podem ser obtidas informagbes sobre os Fundos da Caixa
Gestdo de Ativos, tais como o prospeto e as informagbes
fundamentais destinadas aos investidores, nos locais e meios
de comercializagdo e no sitio de internet da Comissédo do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) www.cmvm.pt. Esta é
a visdo da Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A., que nao
devera ser interpretada como uma recomendacdo de
investimento. Para tal, seria necessario considerar objetivos de
investimento, situacdes financeiras ou necessidades e
circunstancias especificas do investidor)

Artigo publicado a 10 de janeiro de 2022 no site da revista
Funds People (https://fundspeople.com/pt/).
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Para além da Direcdo de Estratégia - Alocacao de Ativos, contribuiu para a revisdo do mesmo, a Direcédo de

Supervisdo e Compliance.

Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A.
Sede Social: Av. Jodo XXI, 63 - 1000-300 Lisboa
Capital Social € 9.300.000 - NIPC 502 454 563

www.caixagestaodeativos.pt

Esta informac&o é realizada com um objetivo informativo. Nao constitui uma recomendagéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagées nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparacao do presente documento nao
foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboracdo a adequacédo da informacao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informac¢é&o incorpora a viséo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Depositos) e baseia-se em informacéo 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 revisoes, atualizagées e
alteragGes 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.

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

A presente informagéo ndo dispensa, de modo algum, a consulta das Informagfes Fundamentais destinadas aos Investidores e dos
Prospetos dos Fundos, disponiveis nos locais e meios de comercializagéo e nos sites www.caixagestaodeativos.pt e www.cmvm.pt.

Salvo autorizagdo expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacéo, extragdo e transmissao destes
contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
conteido desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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