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Perspetivas para o 2° Semestre de 2023

Para a segunda metade do ano perspetivamos que alguns dos fatores que suportaram a atividade no
primeiro semestre se desvanecam, mantendo-se a tendéncia de moderacgéo ou, inclusivamente, se assista a
uma maior deterioracdo. No que respeita a inflacdo, o ritmo de aumento dos precos devera continuar a
diminuir durante os préximos meses, em funcao da descida das cotacbes da energia e da normalizacéo das
cadeias de abastecimento globais. Neste contexto, € provavel que se assista a apreciacao, tanto da classe
de acdes como de obrigac8es, embora se prevejam registos menos exuberante.

O que esperam
economias em 20237

A economia global, no primeiro semestre de 2023,
evidenciou um desempenho resiliente e melhor do que o
esperado, apoiada pela reabertura da China, pela queda
dos custos da energia e pela solidez da situagéo
financeira das familias. Para a segunda metade do ano
perspetivamos que alguns destes fatores que
suportaram a atividade se desvanecam, e que a
tendéncia de moderagdo se mantenha ou,
inclusivamente, se assista a uma maior deterioracao da
atividade. Contudo, a economia, na maioria das regibes,
poderd manter-se relativamente robusta, com o
consumidor a beneficiar da recuperagdo dos
rendimentos reais, apesar dos condicionalismos gerados
pela deterioracé@o das condi¢des de financiamento.

para as principais

Em termos regionais, possivelmente ird manter-se
alguma divergéncia, dado que as varias economias se
encontram em fases diferentes do ciclo, com o
crescimento da atividade na China em fase de
recuperacgdo e o dos EUA e da Area Euro em contexto
de abrandamento. Em especifico, no inicio do ano, nos
EUA, o setor dos servigos continuou resiliente, enquanto
o da industria esteve mais fraco, ao ser beneficiado pelo
aumento da procura por servicos face a bens. Na
segunda metade do ano, espera-se que a economia
evidencie um crescimento quase nulo  ou,
inclusivamente, uma contracao ligeira, em consequéncia
dos efeitos no consumo e no investimento das condiges
monetarias e financeiras restritivas. Na Europa, muitos
analistas vaticinaram que a regiao poderia vivenciar uma
recessdo na viragem do ano transato, algo que se
verificou, embora numa magnitude muito inferior ao que
era inicialmente previsto, com a queda acentuada dos
precos do gés natural a permitir a reducéo das pressoes
sobre a atividade. No 2° semestre, a semelhanca dos
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EUA, o consumo podera ser afetado pelo aperto gerado
pelas politicas monetarias e pelo efeito nas exportagées
de alguma perda de ritmo da recuperacgdo da China, mas
sustentado pela solidez do mercado de trabalho e pela
recuperacdo do rendimento real disponivel. No caso do
Japéo, 2023 podera ser o ano em que esta geografia
supera o desempenho das congéneres desenvolvidas,
beneficiando da recuperacdo da procura doméstica e de
politicas do Banco do Japdo ainda com um pendor
acomodaticio. No que respeita a China, apos as
dificuldades que enfrentou em 2022, decorrentes das
politicas de contencdo da COVID-19 e das medidas
regulatérias implementadas nos setores de tecnologia e
de imobiliario, no ano corrente a aceleragdo do
crescimento tem sido impulsionada pela recuperacédo do
consumo, embora os Ultimos dados indiquem menor
impeto na retoma. Neste enquadramento, o Banco
Popular da China (PBoC) tem tomado medidas de
flexibilizacdo da politica monetaria, sendo esperado que
também o governo anuncie um conjunto de medidas de
apoio a economia. Desta forma, perspetiva-se uma
resiliéncia da atividade na segunda metade do ano.

No que respeita a inflacdo, o ritmo de aumento dos
precos devera continuar a diminuir durante os proximos
meses, em fungéo da descida das cotagfes da energia e
da normalizac@o das cadeias de abastecimento globais.
No entanto, as taxas de desemprego em niveis baixos
continuardo a causar pressdes salariais e, por
conseguinte, manter a inflagdo em niveis elevados,
principalmente na componente de servigos, e superiores
aos objetivos dos bancos centrais.

Também, em semelhanca a evolucdo da atividade, ao
nivel da inflacio sdo atualmente observadas
divergéncias entre as regides, as quais deverdo manter-
se. Nos EUA e na Area Euro, as métricas de inflagéo
desceram de niveis elevados e deverdo continuar a
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desacelerar durante o resto do ano, porém
continuando a rubrica subjacente em niveis altos. No
Japédo, foram atingidos os valores mais elevados em
vérias décadas, sendo a inflagédo ja superior ao objetivo
do banco central. Ja na China, a evolugcao dos pregos
permaneceu em valores baixos em funcdo do atraso,
face a outras regides, observado na recuperacdo da
procura doméstica.
Em resultado dos niveis de inflagdo elevados atingidos
na maioria das regides, grande parte dos bancos
centrais implementou uma politica monetaria restritiva e
salientou que esta serd para manter durante algum
tempo, numa tentativa de abrandar o crescimento
econémico, dos salarios e, assim, reduzir a presséo
sobre os precos. Mais recentemente, sinalizaram que em
breve poderdo efetuar uma pausa nos aumentos das
taxas, para aferir o impacto total da estratégia
implementada. Neste enquadramento, o caminho futuro
das politicas monetarias podera ainda ser incerto, pois
estas autoridades enfrentam o dilema de promoverem a
estabilidade de pregos, perante niveis de inflagdo em
patamares bastante acima dos seus objetivos, ou
crescimento econdémico sustentado.

Em concreto, a Reserva Federal americana (Fed), até a
reunido de junho, aumentou as taxas em 5 pontos
percentuais (p.p.), 0 que representou um dos ciclos de
aperto da politica monetaria mais significativo e rapido.
De acordo com os comentérios proferidos por membros
desta autoridade, poderdo ainda ser decretados novos
aumentos das taxas, sendo dado mais énfase a
manutencdo das condigbes financeiras restritivas.
Perspetiva-se que a Fed, assim que esteja confiante
sobre a trajetdria de moderacdo da inflacdo, comece a
flexibilizar a politica, o que poderd ocorrer durante o
proximo ano. Na pratica, é provavel que signifique cortes
nas taxas no primeiro semestre de 2024. Na Area Euro,
0 Banco Central Europeu (BCE) também decretou, até
junho, aumentos substanciais das suas taxas, de 4 p.p.,
indicando que podera ainda decidir novos incrementos
nas proximas reunides, continuando a demonstrar
preocupacdo com a evolugdo dos pregos. Nesta
economia, O processo de aperto das condigBes
monetarias foi encetado mais tarde que nos EUA, pelo
que os seus efeitos no controlo da inflagdo também séo
menos visiveis, traduzindo-se numa maior incerteza
quanto a tendéncia de modera¢do dos pregos e, por
conseguinte, a politica monetaria. Em comparacgao, o
Banco do Japdo manteve uma estratégia monetaria
acomodaticia. No entanto, em funcéo da resiliéncia da
economia local e da aceleracdo da inflagdo para
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patamares acima do objetivo, esta instituicdo podera ser
obrigada a reduzir o grau acomodaticio da politica,
primeiramente através de ajustamentos a yield curve
control. J& o PBoC tem flexibilizado a sua politica
monetdria, visando gerar suporte a atividade economica,
tendéncia que devera permanecer durante o resto do
ano.

Quais as classes de ativos melhor posicionadas para
enfrentar o semestre e que perspetivas tém para
cada umadelas?

No enquadramento descrito, os mercados financeiros
incorporam que 0s principais bancos centrais se
aproximam do fim do ciclo de subida das taxas diretoras.
Contudo, antecipar cortes no curto prazo podera
constituir uma perspetiva muito otimista, pois, caso se
demonstrasse demasiado cedo, poderia prejudicar a
credibilidade das referidas autoridades. Todavia, 0os seus
membros ndo querem ser considerados responsaveis
por espoletar uma recessdo, especialmente a pouco
mais de um ano de algumas elei¢Bes relevantes, como
as presidenciais nos EUA. Deste modo, a expectativa de
que os bancos centrais estardao préximo do final do ciclo
de incremento de taxas, contudo, ndo decidindo no curto
prazo efetuar cortes, assenta no cenario de que a
inflagdo manterd a tendéncia de moderagédo, mas que a
atividade néo registara uma contracdo pronunciada.

N&o obstante, a incerteza sobre qual serd a estratégia
das autoridades monetarias, a perspetiva de final do
ciclo de subidas afigura-se como um contexto benigno
tanto para a classe de acBes como de obrigagbes. Em
termo historicos, apds o final dos ultimos 5 ciclos de
subida das taxas diretoras nos EUA, em média o
mercado acionista demonstrou desempenhos positivos e
as yields evidenciaram uma tendéncia de queda.

Em paralelo, os receios em torno da salde da economia
e a orientacdo da politica monetaria continuam a ser
umas das principais preocupagdes entre estrategas e
investidores, o que se tem traduzido num
posicionamento cauteloso relativamente consensual. De
acordo com alguns inquéritos, a alocacdo a acles,
apesar de ter aumentado ligeiramente em 2023, continua
bastante abaixo dos valores atingidos em 2021.

A medida que os mercados valorizam, podemos ser
levados a acreditar que os investidores convictos das
suas perspetivas tornar-se-do ainda mais conservadores,
0 que ditarda uma pausa na tendéncia de subida. Porém,
podera ocorrer exatamente 0 oposto, com muitos
participantes de mercado, que estavam sub-expostos, a
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reverem O Seu posicionamento, gerando assim
suporte aos principais mercados e impedindo que
movimentos de queda sejam substanciais.

Adicionalmente, as métricas de valorizacdo da maioria
das classes de ativos poderdo ser consideradas
atrativas. No caso especifico de acdes, os indicadores
de avaliacdo de boa parte dos mercados situa-se
bastante abaixo dos niveis atingidos nos ultimos anos,
enquanto nas obrigacges, as yields a que transacionam
atualmente permitem antecipar uma rendibilidade
relativamente elevada, quando comparada com as dos
ultimos anos.

Dado o referido posicionamento e as valorizagGes, €
provavel a manutencao, na segunda metade do ano, da
tendéncia de apreciagdo, tanto da classe de a¢cdes como
de obrigacdes, embora se preveja menos exuberante.
Alias, estes tém sido elementos relevantes para a
estratégia da Caixa Gestdo de Ativos, expressa numa
sobrexposicdo a acgbes, embora moderada, e a
obrigacdes de governos dos EUA.

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

No enquadramento atual, a inflacdo tomou o papel
central na atencdo nao s6 das autoridades monetarias,
mas também dos investidores e dos governos, com a
permanéncia de niveis elevados por mais tempo que o
antecipado a poder demonstrar-se 0 cenario mais
disruptivo para o comportamento das classes de ativos.

Embora a inflagdo provavelmente continue a moderar no
curto prazo, os efeitos da pandemia poderao ter alterado
a forma como a evolugdo dos pregcos reage ao
desempenho econdmico. Adicionalmente, quanto mais
tempo esta se situe em valores historicamente altos,
mais persistentes se irdo tornar, pelo que, na auséncia
de uma contragcdo pronunciada da atividade, a inflagéo
podera permanecer em patamares elevados.

Alternativamente, num cenario de manutencdo da
resiliéncia da atividade, a expectativa de que se estara
proximo do fim dos aumentos das taxas diretoras podera
possibilitar uma melhoria das condicbes de
financiamento, limitando o efeito nos precos das politicas
monetarias restritivas. Em resultado, poder-se-a assistir
a uma aceleragéo sincronizada das varias economias e a
uma nova tendéncia de aumento da inflagédo, tornando-
se 0s seus niveis elevados mais enraizados. Neste
contexto, 0s bancos centrais poderdo decretar politicas
substancialmente mais restritivas que as atuais e, por
conseguinte, causar, mais a frente, uma contragdo mais
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significativa da atividade.

Qual o fundo de investimento que destacam para o
segundo semestre de 20237

Os desempenhos positivos da maioria das classes de
ativos em 2023, apds os registos fortemente negativos
no ano anterior, possibilitaram a recuperacdo de parte
das perdas observadas nos fundos de investimento
multiativos. Estas estratégias de investimento, tendo em
conta o efeito de diversificacdo que subjaz a sua
exposicdo a varias classes de ativos, normalmente
apresenta um perfil de retornos mais estavel, face ao dos
fundos monoativo. Concretamente, em momentos de
maior apetite pelo risco, os fundos multiativos poderédo
beneficiar da valorizagdo dos ativos mais proé-ciclicos,
enquanto as rendibilidades dos de menor risco ficam
aguém ou atingem mesmo niveis negativos. Por outro
lado, em periodos de aversao ao risco, a exposi¢cao as
classes mais defensivas poderd cobrir, em parte, as
potenciais perdas nas exposi¢cdes que comportam maior
volatilidade. Contudo, no ano corrente, em semelhanca a
2022, assiste-se a um ambiente de correlacdo positiva
entre a maioria das classes de ativos, mas num
enquadramento de valorizagBes. Na segunda metade de
2023, a evolucdo das estratégias balanceadas podera
ser suportada pela perspetiva de que se estara no final
do ciclo de subidas das taxas diretoras, o que,
possivelmente, afigurar-se-a como um ambiente benigno
para as principais classes.

Neste contexto, os fundos multiativos, quer de
investimento mobiliario aberto, quer PPR/OICVM da
Caixa Gestdo de Ativos , com graus de risco adequados
aos diferentes perfis de investidores, constituem
solugbes de investimento adequadas ao cenario
perspetivado para o proximo ano e numa Otica de médio
e longo prazo, em especial tendo em atengdo as
incertezas vigentes.

Ademais, numa perspetiva mais agregadora, a vertente
multiativos podera ser complementada com a alocacgédo a
outras familias de fundos de investimento, incluidas na
oferta da Caixa Gestdo de Ativos, associadas as
principais classes tradicionais, de a¢des e obriga¢cbes, ou
a classes alternativas como imobiliario, infraestruturas e
private equity, e que podera ampliar a diversificacéo e a
eficiéncia do investimento. No caso da classe acionista,
destaca-se na oferta da Caixa Gestao de Ativos, o fundo
“Caixa Ac0es Lideres Globais” , dada a sua exposicao a
empresas de sectores variados e sedeadas em diversas
zonas geogréficas que globalmente, na nossa
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... perspetiva, se encontram melhor posicionadas para
enfrentar os riscos do contexto atual.

Por fim, salientamos que, apés uma fase plurianual de
taxas de juro extremamente baixas e mesmo negativas,
no contexto atual, com as fortes subidas ocorridas, é
possivel efetuarem-se aplicagbes com remuneragdes
atrativas comparativamente as verificadas nos ultimos
anos no dominio do mercado obrigacionista. Neste
sentido, consideramos que, nhuma perspetiva de
alocacdo de capital mais defensiva, poderdo ser
aproveitados os niveis vigentes de taxas para uma
exposicdo a veiculos que permitam a obtencdo de
rendibilidades potenciais mais favoraveis, face as
aplicacoes tradicionais de depositos, e associadas a um
risco baixo. Neste ambito, desde o final de 2022, a Caixa
Gestao de Ativos tem em curso um plano de lancamento
de Fundos de Investimento Mobiliario Abertos de
Obrigacdes de Maturidade Definida, ja patente nos
atuais Fundos Caixa Obrigacdes 2025, Caixa
Obrigacdes 2026 e Caixa Obrigacdes 2026 1.

Podem ser obtidas informag6es adicionais sobre os Fundo, tais
como o prospeto, as informa¢des fundamentais destinadas aos
investidores, Documentos de Informacao Fundamental (DIF), os
relatérios anual e semestral e o valor da unidade de
participacado, nos locais e meios de comercializacdo dos Fundos
e no sitio de internet da Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM).

A presente informacdo incorpora a visdo desenvolvida pela
Caixa Gestéo de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa
Geral de Depositos) e baseia-se em informagdo publica
disponivel e nas condi¢cdes de mercados a data, proveniente de
vérias fontes que se creem crediveis, ndo sendo possivel
garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando
sujeita a revisOes, atualizacbes e alteracdes futuras sem aviso
prévio. N&o pode, assim, ser imputada qualquer
responsabilidade a Caixa Gestdo de Ativos, SGOIC, S.A., por
perdas ou danos causados pelo seu uso.

Artigo publicado a 13 de julho de 2023 no site da revista Funds
People (https://fundspeople.com/pt/).
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Para além da Direcdo de Estratégia, contribuiu para a elaboracdo deste documento, para a revisdo do

mesmo, a Direcdo 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 informacé&o incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Dep6sitos) e baseia-se em informacéo publica disponivel e nas condicdes 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 autorizagao expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacdo, extrac@o e transmisséo destes
contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
contelddo desta mensagem, resultante da sua transmissao eletronica.
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