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Frédéric Leroux, bro do ité de i i égico da Carmi plica as énci; omicas e fi iras da guerra na Ucrania para os investidores.

O que destacaria do més que passou?

Frédéric Leroux: Tal como as restantes pessoas, a invasao da Ucrania pela Russia. Este acontecimento de grande escala, em primeiro lugar com implicacoes humanitarias e, em

segundo, econémicas, apanhou de surpresa a esmagadora maioria dos comentadores ocidentais e dos gestores como nos.

Quais foram os impactos desta invasao nos mercados financeiros?

F.L.: Os titulos de divida russa perderam quase imediatamente 60% a 80% do seu valor. Simultaneamente, as acoes russas cotadas na Gra-Bretanha — a maioria delas de bancos,
produtores de petroleo ou outras matérias-primas industriais — perderam 92% a 99% do seu valor entre 16 de fevereiro e 1 de margo, véspera da suspensao das cotacoes na Bolsa.

Paralelamente, os precos do gas multiplicaram-se momentaneamente por dois e meio na Europa, enquanto os precos do petréleo aumentaram 55%.

E para a Carmignac?

F.L.: Esta invasao surgiu quando os nossos fundos obrigacionistas detinham divida russa, numa percentagem reduzida mas impactante. Reduzida tendo em conta os sélidos
indicadores fundamentais da divida russa antes da sua entrada nesta guerra inesperada, e impactante tendo em conta os efeitos das sangdes aplicadas a Russia pelos ocidentais.

A valorizagdo de alguns dos nossos fundos ressentiu-se.

Como explica esta reagdo dos mercados financeiros?

F.L.: Ha dois fatores distintos que permitem explica-la. O primeiro é, evidentemente, o das sancoes impostas a Russia pelo mundo ocidental, entre as quais o embargo da compra
de petroleo e gas russos pelos norte-americanos e britanicos; o banimento de alguns bancos do sistema de pagamentos internacionais SWIFT, proibindo os excluidos de

receberem pagamentos pelas suas vendas; ou ainda o congelamento dos ativos do banco central russo no estrangeiro.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/people/frederic-leroux-69

As autoridades russas também tomaram medidas de retaliagdo em resposta...

F.L.: Exatamente! As empresas russas brevemente deixarao de conseguir pagar os seus empréstimos em moeda estrangeira e algumas matérias-primas poderao deixar de ser

exportaveis, contribuindo potencialmente para novos estrangulamentos nas cadeias de producao mundiais.

Sangdes e medidas de retaliagao correm o risco de ter fortes repercussdes econdémicas...

F.L.: As sancdes, muito pesadas a nivel econdmico, sao suscetiveis de esvair rapidamente a economia russa, mas os seus efeitos diretos e as medidas de retaliacao em resposta as
mesmas também afetarao o resto do mundo acelerando as tendéncias observadas antes do conflito: inflagao e abrandamento econémico.

E qual é o segundo fator de explicacdo desta viva reacao bolsista?

F.L.: O segundo fator deste ajustamento violento dos precos dos ativos russos e da energia fossil € o empenho do mundo financeiro mundial a favor de consideracoes ambientais,

sociais e de governacao (ESG). Este empenho visa favorecer o financiamento do desenvolvimento sustentavel. No contexto da invasao russa, uma sociedade gestora, como é o

caso da nossa, comprometida com esta abordagem, nao poderia continuar a investir na Russia como se nada tivesse acontecido.

E dificil investir em agdes russas ou financiar o Estado russo nestas condigdes...

F.L.: Na Carmignac, tomamos a decisao de nos coibirmos, até nova ordem, da compra de titulos russos. Partilhada por muitos outros investidores, esta decisdo contribuiu para
aumentar a depreciacdo dos titulos russos, muito além do que seria meramente possivel com as sangdes economicas. Isto ilustra também as novas aspiracdes da sociedade: a

vontade de uma economia mais «moral», que remeta para segundo plano a exigéncia de eficiéncia econémica imediata.

Pelo que diz, parece que as consequéncias para a economia mundial podem ser muito pesadas...

F.L.: Ja é possivel observar que os efeitos deste conflito e as decisdes que resultam do mesmo sao potencialmente devastadores para toda a economia mundial. Tal podera ter a

vantagem de conduzir as negociacdes para o fim do conflito mais rapidamente do que o previsto...

A inflacédo ja era uma das principais preocupagdes antes desta guerra. E agora?

F.L.: Ainda mais. As medidas que foram tomadas ou anunciadas poderao contribuir para instalar a inflacdo no nosso quotidiano e multiplicar as suas fontes. A aceleracao da
transicao energética, o aumento dos orcamentos de armamento, a redefinicao dos itinerarios de abastecimento energético e a relocalizagdo das producdes sao decisdes que irdo

alimentar a inflagao durante anos até produzirem alguma forma de eficiéncia econémica. Neste sentido, o conflito podera originar uma nova ordem econémica.

O que quer dizer?

F.L.: Depois de quarenta anos marcados pelo abrandamento do aumento dos precos, baseado numa poderosa integracdo econémica global e uma demografia virtuosa, podera
surgir um novo contexto. Uma nova ordem econdémica marcada por uma forma de economia mais fechada sobre si mesma, uma «desintegracao» com vista a favorecer a

independéncia industrial e energética, cuja necessidade foi vigorosamente revelada com a pandemia e as tensdes geopoliticas.

Quais poderao ser as consequéncias desta situacao?

F.L.: Esta inversao no sentido do aumento da inflacdo devera devolver um esplendor ha muito esquecido aos setores da velha economia, desde que as multiplas limitagoes a sua
reimplementacado sejam racionalmente reanalisadas. Os avancgos tecnoldgicos em curso deverao facilitar este regresso parcial ao mundo pré-invasao, prometendo conferir-lhe

uma eficiéncia temivel a longo prazo. Talvez seja este 0 «<mundo do apés-invasao».

Para descobrir as nossas andlises de mercado mais recentes
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Esta é uma comunicagao publicitaria. Este documento nao pode ser reproduzido, integralmente ou em parte, sem a pré|
subscri¢ao ou aconselhamento de investimento. As informagoes contidas neste artigo podem ser incompletas e suscetif
constituem qualquer garantia de resultados futuros. A referéncia a determinados valores ou instrumentos financeiros a
que integram ou tenham integrado as carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o investimel
de investimento. A Sociedade Gestora nao esta proibida de efetuar transacées envolvendo estes instrumentos antes daj
ser alteradas a qualquer momento.
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