CARMIGNAC'S NOTE

10.01.2023

A nossa analise mensal do investimento:
dezembro de 2022

Autor Publicado Du
Kevin Thozet 10 De Janeiro De 2023

Dezembro de 2021 marcou o inicio do superciclo de subida das taxas dos principais bancos centrais dos paises desenvolvidos. Um ano mais tarde,

estas mesmas instituicdes confirmaram a sua firmeza ao adotarem uma postura marcadamente restritiva.

A Reserva Federal norte-americana indicou que a sua politica monetaria ainda nao é suficientemente restritiva e que, quando o for, continuara a sé-lo
durante todo o ano de 2023. O Banco Central Europeu (BCE) reviu em forte alta as suas perspetivas de inflagao e apontou para uma taxa "terminal" —
ou seja, a taxa de juro diretora que marca o ponto alto do seu ciclo de orientacao monetaria restritiva — acima dos 3%. Por ultimo, o banco central
japonés apanhou os mercados de surpresa ao aumentar o seu limite de tolerancia a taxas mais elevadas, alargando assim (em alta) o intervalo de

flutuacao autorizado para as taxas soberanas japonesas a 10 anos.

Tais testemunhos de firmeza monetaria resultaram numa descida acentuada dos indices das obrigacdes (as taxas alemas a 2 anos registaram um
aumento de 30 pontos base num dia!) e dos indices das acdes (o indice Nasdaq 100 observou uma queda de 9% ao longo do més). O més de
dezembro ilustrou na perfeicao o que aconteceu em 2022, com uma descida correlacionada nas agdes e obrigacdes, privando os investidores do seu

refigio habitual nas obrigacdes, tdo util perante as dificeis condicées do mercado bolsista.

0O ano passado demonstrou claramente o que abordamos ha mais de um ano: atualmente, ja ndo sao os bancos centrais que determinam o nivel das
taxas de juro, mas sim a prépria inflagdo. A partir desta constatagdo, agora confirmada pelos factos (dos bancos centrais apds a inflagdo), concluimos

que o ambiente econémico mais ciclico justifica o recurso a uma gestao ativa. De facto, este estilo de gestao é mais suscetivel de se adaptar as

mudancas de trajetoria do crescimento e da inflacdo do que as versoes passivas.

A decisao do governo chinés de por termo a sua politica de "zero Covid" foi o ponto alto do final do ano. O levantamento das restricoes nas fronteiras
impostas por Pequim, o ultimo obstaculo a uma reabertura total do pais desde os primeiros anuncios de flexibilizagdgo em novembro, era de facto

esperado.

As bolsas locais saudaram a reviravolta governamental, apesar da falta de preparacao a nivel de vacinagao e da subita reabertura em curso. Embora
tenha surpreendido muitos investidores, esta decisao ¢ uma indicacao clara de que a China voltara, em breve, a contribuir para o crescimento

econdmico mundial, produzindo também efeitos na inflagao — um novo elemento a considerar nas estratégias de investimento em 2023.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/gente/kevin-thozet-165?open_modal=1
https://www.carmignac.pt/pt_PT/analisis-y-mercados/carmignacs-note/uma-nova-ordem-mundial-inflacao-e-oportunidades-de-mercado-7832

Principais movimentos nas carteiras

Embora os bancos centrais estejam a demonstrar uma certa determinagao em combater a inflacdo, tal ndo devera ser efetuado a qualquer custo. Na
Europa, por exemplo, o BCE parece estar preparado para aumentar as suas taxas de juro dos depdsito para 3,5% e reduzir a dimensao do seu
balanco nos préximos trimestres. No entanto, a instituicao presidida por Christine Lagarde n&o devera correr o risco de ver os custos de
financiamento dos paises mais frageis da zona euro subirem acentuadamente numa altura em que o calendario de emissdo de obrigacoes soberanas

esta particularmente ocupado — mais de 100 mil milhdes apenas no més de janeiro. O risco de fragmentacao da zona euro seria muito elevado.

Neste contexto, continudmos a reafetar gradualmente a nossa liquidez e voltdmos a assumir posicoes na divida italiana, cujo nivel de rendimento
aumentou para mais de 4,5% nas maturidades a 10 anos — oferecendo assim um carry particularmente atrativo. A normalizacdo monetéria na zona

euro sé podera ser alcangada se os prémios de risco para os paises periféricos forem limitados.

Isto também nos levou a aumentar ainda mais a nossa exposi¢ao a moeda Unica — que representa 85% das divisas do funddarmignac Portfolio
Patrimoine no final de dezembro de 2022. Com efeito, a dinamica inflacionista devera permanecer mais forte na zona euro do que nos Estados
Unidos durante os proximos trimestres e, no seu rescaldo, o diferencial entre as taxas europeias e norte-americanas devera diminuir. A isto acresce a
mudanca dos pregos da energia, que desceram agora para niveis inferiores aos registados antes da crise ucraniana, apds o seu aumento ter

penalizado significativamente o euro até este outono.

Finalmente, continudmos a gerir simultaneamente e de forma ativa o risco das acées — com uma exposicao liquida do Carmignac Portfolio
Patrimoine aos mercados de acoes entre 20% e 28%, nivel no qual fechdmos em 2022 - e o risco de taxa de juro — com a sensibilidade as taxas de

juro do nosso fundo historico a variar entre 3,2 e 2,7.

Estamos convencidos de que este novo ano sorrirdaos audazes que ousam reinvestirem setores e areas geograficas negligenciados, e até mesmo

esquecidos, pela maioria dos investidores nos Ultimos anos.
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Principais riscos do fundo

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

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

CAMBIAL: O risco cambial estad associado a exposicdo a uma moeda gue nao seja a moeda de avaliagdo 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/fundos/carmignac-portfolio-patrimoine/a-eur-acc/carateristicas
https://www.carmignac.pt/pt_PT/analisis-y-mercados/carmignacs-note/para-um-novo-contexto-novas-tematicas-de-investimento-7950
https://www.carmignac.pt/pt_PT/analisis-y-mercados/alternative-strategy-5

Material de promocao. Este documento destina-se a clientes profissionais.
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O presente material nao pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizagdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material nao 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 participagdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informagodes contidas neste material poderao ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informagoes sdo apresentadas a data em que foram escritas, derivam de
fontes proprias e ndo préprias consideradas fiaveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao nao é garantida. Como tal, ndo 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 omissdes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado ndo € necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissdes de subscrigdo cobradas pelo
distribuidor). No caso de agbes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuacdes cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos
financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agdes incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de fundos da gama Carmignac. Ndo se destina a promover o investimento direto
nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora nao esta sujeita a proibicdo de negociagdo destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicagao.
As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificagdo ou prémio ndo garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informacao fundamental). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do tempo. O horizonte de
investimento recomendado € um minimo e ndo uma recomendacao de venda no final desse periodo.

Morningstar Rating™: © Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. As informacdes contidas neste documento: sdo propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de contetdos;
ndo podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sdo garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sdo responsaveis por
quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagdo destas informacgdes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricdes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao 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 proibicdes ndo deverao aceder a este
material. A tributagao depende da situagao do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuigao a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estao
registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estéo registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos ndo 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
definicao dada no Regulamento S dos EUA e na FATCA. Os Fundos s&o registados junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). A decisao de investir no fundo promovido
deve ter em conta todas as caracteristicas ou objetivos do fundo promovido, tal como descritos no respetivo prospeto. Os respetivos prospetos, KID e relatérios anuais do Fundo poderao ser
encontrados em www.carmignac.com, www.fundinfo.com e www.morningstar.pt ou solicitados a Carmignac Gestion Luxembourg, Citylink, 7 rue de la Chapelle L-1325 Luxemburgo. Os riscos,
comissdes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informacao fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscricdo. O subscritor devera
ler o KID. Os investidores podem perder uma parte ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos nao é garantido. Os Fundos apresentam um risco de perda do capital. Os
investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos no seguinte link: www.carmignac.pt/pt_PT/article-page/regulatory-information-6699

A Carmignac Portfolio refere-se aos subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma sociedade de investimento de direito luxemburgués, em conformidade com a Diretiva OICVM.A Sociedade
Gestora pode, a qualquer momento, cessar a promocao no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentagao pertencem exclusivamente aos seus proprietarios, tal como
mencionado em cada pagina.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/article-page/regulatory-information-6699
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