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Foram os mercados a reverter o seu curso, nao os banqueiros centrais

As expectativas do mercado cairam por terra a partir de meados de agosto apds a divulgagao dos dados sobre a inflagdo no Reino Unido (acima de
10%), servindo de aviso de que existem dois lados do braco de ferro entre a inflacdo e a recessao. De facto, a narrativa de a inflagao se inverter e, por
conseguinte, de os bancos centrais adotarem uma postura mais expansionista, foi novamente posta em causa com os fortes dados sobre emprego

nos EUA e as estatisticas macro (vendas a retalho) e micro (publicagdoes da grande distribuicao dos EUA) a apontar para um consumidor resiliente.

As palavras firmes do Presidente da Reserva Federal Jerome Powell (mas também as palavras de Isabel Schnabel, membro da Comissdo Executiva do
Banco Central Europeu) no Simpdsio de Jackson Hole pesaram ainda mais na balanga a favor da inflagdo. Com efeito, os banqueiros centrais tém

vindo a afirmar a alto e bom som que consideram a inflagao uma ameaca muito maior para a economia do que a recessao.

Este ambiente exige prudéncia, pois os mercados estao a entrar num periodo potencialmente traicoeiro. As taxas de juro continuam a ser aumentadas
(e serao mantidas em territdrios restritivos durante algum tempo até que a inflagao seja efetivamente controlada) e esta a ser retirada liquidez do

sistema (com a intensificacao do aperto quantitativo) enquanto o ritmo do crescimento econdmico abranda e o risco de recessao aumenta.

E para atirar mais achas para a fogueira, a crise energética que se avizinha na Europa também exige vigilancia. Os potenciais resultados sao
particularmente vastos. No entanto, tanto a questao dos pregos (com o impacto do aumento multiplo dos pregcos do géas e da energia) como as
perspetivas de racionalizagcao (em que nao so6 o reabastecimento como também os fluxos sdo importantes) sugerem uma queda significativa na
produgao.

A prudéncia é expressa a varios niveis
Embora gerido ativamente, o nivel global de risco de agcdes doFundo Carmignac Portfolio Patrimoine é mantido relativamente baixo - entre 10% e

25% da exposicao liquida a acdes e significativamente mais baixo numa perspetiva ajustada pelo beta. Ao nivel da carteira de acdes, favorecemos
particularmente as empresas que apresentam resiliéncia a recessao, o que se reflete através de empresas que exercem atividade nos setores da saude

e do consumo. Esta convicgao a nivel setorial anda a par da seletividade a nivel das a¢oes individuais.

Nos setores relacionados com o consumo, concentramo-nos em empresas que fornecem bens e servigos essenciais que nao estao sujeitas a

concorréncia do comércio eletronico ou de marcas privadas e que tém uma exposi¢ao significativa aos agregados familiares EUA e nao europeus.

No setor da tecnologia, cobrimos o risco do mercado e preferimos empresas da cloud e software. Por exemplo, durante o més assumimos uma
posigao na Oracle dada a natureza defensiva do seu negdcio, que se concentra em grande parte nos servicos de computagao na cloud e no

fornecimento de software empresarial bem implementado, a qual devera ser relativamente resiliente durante um periodo de recesséo.
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https://www.carmignac.pt/pt_PT/fundos/carmignac-portfolio-patrimoine/a-eur-acc/carateristicas

Vale a pena esperar por algo bom
Embora as obrigagoes se tornem geralmente uma aposta segura quando o risco de recessao aumenta, o ambiente inflacionista prevalecente e a
orientagcdo monetaria restritiva do banco central significam que as taxas de juro e, por conseguinte, as obrigagdes, tanto soberanas como

empresariais, sao volateis.

Assim, ainda é necessaria alguma prudéncia em relacao as obrigacdes soberanas, uma vez que a intensificagdo do aperto quantitativo e a retoma de

despesas fiscais financiadas por divida sao suscetiveis de exercer, por enquanto, uma maior pressao ascendente sobre as yields das obrigacoes.

O mesmo acontece nos mercados de crédito onde aumentamos as nossas protecoes (principalmente no elevado rendimento europeu) para cobrir
totalmente os investimentos de crédito. As obrigagdes das empresas tém vindo a oferecer yields cada vez mais atrativas. No entanto, o impacto
negativo dos elevados pregos da energia nos custos, a incerteza da procura nos proximos meses e a elevada volatilidade nas taxas deverao evitar uma

descida dos spreads de crédito do seu nivel atual, embora o stress induzido por uma liquidez mais baixa ndo pareca ter sido incorporado nos precos.
As avaliacoes estao a melhorar, mas por agora, o foco deve ser no modo de gestao da liquidez e nao no modo de geracao de desempenho. O
momento para reposicionar as carteiras e procurar beneficiar da geracao de alfa a longo prazo vai chegar. Sejamos pacientes.

Fonte: Carmignac, 05/09/2022.

Leia as nossas Ultimas anélises

Carmignac Portfolio Patrimoine A EUR Acc
ISIN: LUT299305790

o Risco mais baixo Risco mais elevado -

Horizonte de

ﬁlneirsr:gmento |1|24|5|6|7|
recomendado

Principais riscos do fundo

ACOES: O Fundo pode ser afetado por variagdes nos pregos das agdes, numa escala que depende de fatores externos, volumes de
negociacdo de acoes ou capitalizagdo bolsista.

TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta na diminuicao do valor patrimonial liquido no caso de variagoes nas taxas de juro.
CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente.

CAMBIAL: O risco cambial estd associado a exposicdo a uma moeda que nao seja a moeda de avaliacdo do Fundo, através de
investimento direto ou do recurso a instrumentos financeiros a prazo.

Este fundo nao possui capital garantido.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/analisis-y-mercados

Ci icagao p ional. C Ite o KIDD/prospeto do fundo antes de tomar quaisquer decisdes finais de i i Este documento destina-se a clientes profissionais. O presente
material nao pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizacao prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer oferta de subscricdo nem consultoria de
investimento. O presente material ndo se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou fiscal e nao deve ser utilizado para estes efeitos. O presente material foi-lhe fornecido apenas
para fins informativos e nao o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participagoes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As informagées contidas
neste material poderédo ser apenas parciais e estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informagdes sao apresentadas a data em que foram escritas, derivam de fontes préprias e nao
proprias consideradas fidveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisdo nao é garantida. Como tal, nao é dada qualquer garantia de precisao ou
fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissées (incluindo a responsabilidade perante
qualquer pessoa por motivo de negligéncia). O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos séo liquidos de comissdes (excluindo
comissoes de subscri¢ao cobradas pelo distribuidor). No caso de agdes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuagdes cambiais. A referéncia a
determinados titulos e instrumentos financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agoes incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina
a promover o investimento direto nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora ndo esta sujeita a proibicdo de negociacdo destes instrumentos antes
de emitir qualquer comunicacao. As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragées sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo ou prémio nao garante os futuros resultados
do OIC ou do gestor. Escala de Risco do KIID (Documento com as Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este
indicador pode variar ao longo do tempo. O horizonte de investimento recomendado é um periodo minimo e ndo uma recomendacao de venda no final desse periodo. Morningstar Rating™: ©
2022 Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. As informacdes contidas neste documento: sao propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de contelidos; nao podem ser
copiadas ou distribuidas; e nao sao garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sao responsaveis por quaisquer danos ou
perdas decorrentes da utilizacdo destas informacdes. O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricdes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material ndo é
dirigido a nenhuma pessoa em qualquer jurisdicdo onde (em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizacao deste material seja proibida. As pessoas
sujeitas a tais proibigdes nao deverao aceder a este material. A tributagao depende da situacdo do individuo. Os Fundos nao estdo registados para distribuicdo a pequenos investidores na
Asia, no Japao, na América do Norte, nem estéo registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estao registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para
clientes profissionais). Os Fundos néo foram registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos nao podem ser oferecidos ou vendidos, direta ou indiretamente, por conta ou em
nome de uma "Pessoa dos EUA", conforme definicdo dada no Regulamento S dos EUA e na FATCA. Empresa. Os riscos, comissdes e despesas correntes encontram-se descritos no KIID
(Material com as Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores). O KIID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscricao. O subscritor devera ler o KIID. Os investidores
podem perder uma parte ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos ndo é garantido. Os Fundos apresentam um risco de perda do capital. O prospeto, KIID, VPL e relatérios
anuais dos Fundos poderéo ser encontrados em www.carmignac.com ou solicitados a Sociedade Gestora. Os investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos em francés, inglés,
alemao, neerlandés, espanhol e italiano na seccao 6 da "pagina de informacao regulamentar” no link seguinte:https:/www.carmignac.com/en_US A Carmignac Portfolio refere-se aos
subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma sociedade de investimento de direito luxemburgués, em conformidade com a Diretiva OICVM. Os fundos de investimento franceses (fonds
commun de placement ou FCP) sdo fundos comuns sob a forma contratual, em conformidade com a Diretiva OICVM, ao abrigo do direito francés. A Sociedade Gestora pode, a qualquer
momento, cessar a promogao no seu pais. Reino Unido:Este documento foi preparado pela Carmignac Gestion e/ou pela Carmignac Gestion Luxembourg e esta a ser distribuido no Reino
Unido pela Carmignac Gestion Luxembourg UK Branch (Registada em Inglaterra e no Pais de Gales com o niumero FC031103, acordo CSSF de 10/06/2013). Na Suica: o prospeto, os KIID e o
relatério anual poderao ser encontrados em www.carmignac.ch ou obtidos através do nosso representante na Suica, CACEIS (Switzerland) S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. O agente
pagador é o CACEIS Bank, Montrouge, sucursal de Nyon/Suica, Route de Signy 35, 1260 Nyon.Direitos de autor: Os dados publicados nesta apresentacao pertencem exclusivamente aos seus
proprietarios, tal como mencionado em cada pagina. CARMIGNAC GESTION 24, place Vendéme - F-75001 Paris - Tel: (+33) 01 42 86 53 35 Sociedade gestora de investimento aprovada pela
AMF - Sociedade andnima de capital aberto com um capital social de 15.000.000 € - RCS de Paris B 349 501 676 CARMIGNAC GESTION Luxembourg - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325
Luxemburgo - Tel: (+352) 46 70 60 1 Filial da Carmignac Gestion - Sociedade gestora de fundos de investimento aprovada pela CSSF - Sociedade andnima de capital aberto com um capital
social de 23.000.000 € - RC do Luxemburgo B 67 549



	CARMIGNAC'S NOTE
	A nossa análise mensal do investimento: Agosto de 2022
	Foram os mercados a reverter o seu curso, não os banqueiros centrais
	A prudência é expressa a vários níveis
	Vale a pena esperar por algo bom
	Carmignac Portfolio Patrimoine A EUR Acc



