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Recessao nos EUA mais tarde mas mais profunda do que o esperado
As acoOes japonesas devem beneficiar de uma economia interna mais competitiva

Nos mercados de crédito, o tempo joga a favor do investidor

2023 sera um ano de recessao global, embora as oportunidades de investimento surjam da continua falta de
sincronizacao entre os trés maiores blocos econémicos: os EUA, a Zona Euro e a China. No entanto, o

aproveitamento destas oportunidades exigira flexibilidade e seletividade.



Perspectivas econdmicas

Nos Estados Unidos, onde existem quase duas vagas de emprego para cada americano desempregado, o
mercado de trabalho continua a estar em alta. Isto apoia o crescimento dos salarios dos trabalhadores
americanos, o que, por sua vez, alimenta a inflacao no pais. Os EUA poderao assistir a um declinio de atividade
mais acentuado do que o esperado no proximo ano, uma vez que a Reserva Federal (FED) fez da luta contra a

inflacao o seu principal cavalo de batalha.



"Wao vemos um cendrio em que os EUA sofram uma recessao /igelra e de curta auracdo no /1nic/o do proximo
ano. Esperamos que a econormia dos FUA entre em recessao no 1inal deste ano, mas com um adeclinio de
atividade muito mais acentuado e prolongado do que o consenso do mercado espera. Fara combater a inflacao,
a FED terd de criar as condicoes para uma veradadelira recessao com uma taxa de desemprego bem acima ados
5%, em comparacao com os 3,5% atuars, o que nio é previsto pelo consenso’; diz Raphaél Gallardo, chief

economist da Carmignac.

Na Europa, espera-se que os elevados custos energéticos afetem tanto as margens das empresas como o poder
de compra das familias, provocando uma recessao neste trimestre e no proximo. A recessao devera ser suave,
uma vez que o elevado nivel de armazenamento de gés devera evitar a escassez de energia. Contudo, espera-se
uma lenta recuperacao econdmica a partir do segundo trimestre, com as empresas relutantes em contratar

pessoal e investir devido a incerteza persistente sobre o fornecimento de energia e os custos de financiamento.

"0 Banco Central Furopeu (BCE) iré enfrentar um ambrente quase estagnado aevido a uma 17aca recuperacdo e
a uma inflacao energética continua. Além aisso, um ativismo renovado na rrente fiscal poderia intensificar a

pressao sobre o BCE e forgar um debate duro sobre o dominio fisca/’; diz Gallardo.

Na China, a economia depende atualmente apenas do sector publico, o que sustenta o crescimento através da

despesa em projetos de infraestruturas. Pelo contrario, o sector privado estd no meio de uma recessao.

"Com o s/isterna de saude da China incapaz de resistir a uma "onda ade saiada” da politica de zero COVID durante o
/nverno, as autoridades rforam forcadas a estimular o crescimento do FIB através da adopgdo de um auplo exo
monetario e djplomatico. Concordaram em aliviar as conaicoes ae liquidez e iniciaram um alivio de tensoes com
0s E£stados Unidos” nota Raphaéel Gallardo. “/sto é urm bom pressagro para um regresso graaual @ rorca

economica”, acrescenta ele.



As nossas estratégias de investimento para 2023

O tipico livro de exercicios de recessao associado ao ambiente descrito acima exige que as carteiras tenham um
viés defensivo. No rendimento fixo, as obrigacoes de longo prazo de emitentes altamente qualificados sao
favorecidas, nas agdes a preferéncia é para as empresas e sectores que exibem maior resiliéncia, e nos

mercados cambiais, as moedas que tendem a tirar partido do seu estatuto de porto seguro sao privilegiadas.

Embora o pano de fundo possa parecer sombrio, nao significa que nao haja oportunidades de investimento.
Apds um ano 2022 marcado pelo rapido e perfeitamente coordenado aperto das politicas monetarias pelos
bancos centrais em todo o mundo, 2023 serda um ano em que essas mesmas autoridades monetdrias adoptarao
uma atitude de espera para 7/ avaliar o impacto de urm aurnento (30 rapldo das taxas de juro e 2) estar
consclenites do risco de uma aterragem aura se materializar. Esta mudanga, juntamente com o regresso dos
rendimentos reais das obrigagcdes a um territorio positivo, implica que os mercados obrigacionistas
recuperaram em grande parte o seu estatuto defensivo. Além disso, a tendéncia desinflacionista da primeira

parte do ano devera favorecer as agoes de crescimento visivel.

Nos mercados de a¢coes, embora a queda nas avaliagdes pareca ser amplamente consistente com um ambiente
de recessao, existe uma grande disparidade entre regides, especialmente em termos de ganhos. As
expectativas de ganhos permanecem elevadas nos Estados Unidos e na Europa, o que nao é o caso na China,
nem no Japao, dada a depreciagao do iene. Os olhos dos investidores internacionais estao voltados para a
dindmica da inflagao e do crescimento do mundo ocidental. Um olhar para o Oriente deve ser saudavel e
proporcionar uma diversificacao bem-vinda.
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Ao contrario do mercado obrigacionista, 0s precos aas accoes nNAo /NCorporam um cenario de recessao grave,
pelo que os investidores devem ser caultelosos. As accoes japonesas poderiam beneficiar da competitividade
renovaaa aa economia naclional, Impulsionadaa pela queasa do /ene em relacdo ao do/ar, mas também aa procura
/nterna. A China serd uma aas poucas dreas onae o crescimento economico em 2023 sera melhor do que em
2022 e, tudo o resto constante, a economia teré um impacto nos /lucros aas empresas’, diz Kevin Thozet,

membro do comité de investimento da Carmignac.

Nos mercados de rendimento fixo, as obrigagcdes de empresas também oferecem oportunidades interessantes,
uma vez que, do lado do risco, 0 aumento esperado das taxas de incumprimento ja € em grande parte
descontado nos precgos correntes. E do lado do rendimento, os rendimentos implicitos estao a niveis
consistentes com as perspectivas a longo prazo para as acgoes. Do lado das obrigagdes do Estado, o
crescimento econdmico mais fraco estd geralmente associado a rendimentos de obrigacoes mais baixos. No
entanto, dado o ambiente inflacionario, mesmo que o ritmo de aperto monetario abrande ou mesmo abrande

completamente, € pouco provavel que ocorra uma reviravolta em breve.

"Erm tal ambiente, maturidades mais longas (5 a 70 anos) sao preferivess. No mercado obrigacionista, quando os
renaimentos sobem, os /nvestidores podem dar-se ao /uxo de esperar e ver como as cos/sas evoluem. A
passagem ao tempo funciona a ravor dos /nvestidores. Contuado, temos de estar conscientes de que o
arastamento ada repress3o financeira significa que alguns calirdo por terra, especialmente quando a recessio

ating/r’; diz Kevin Thozet.

Com 2023 a nossa porta, ainda enfrentamos uma “montanha de preocupacoes”. A atencao dos investidores
continua centrada na inflacao e no risco de recessao, que nao se espera que atinja as trés principais economias
da mesma forma ou ao mesmo tempo. No entanto, esta assincronia traz consigo os beneficios da
diversificacao. E a volatilidade dos mercados financeiros traz consigo oportunidades para as quais sera
necessario ser selectivo e extremamente agil para se poder tirar partido, que é a propria definicao de um gestor

activo.



Material de promocao. Este documento destina-se a clientes profissionais.

Comunicac¢ao promocional. Consulte o documento de informacao fundamental/prospeto antes de tomar quaisquer decisoes de investimento finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizacdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material nao constitui
qualquer oferta de subscricao 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 ndo o pode utilizar para avaliar
as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participacdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As informagdes contidas neste material
poderdo ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informacoes sao apresentadas a data em que foram escritas,
derivam de fontes proprias e nao proprias consideradas fidveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao
néo é garantida. Como tal, ndo é dada qualquer garantia de precisdo ou fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes nao
assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissdes (incluindo a responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de
negligéncia).

0O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissoes (excluindo
eventuais comissoes de subscricao cobradas pelo distribuidor). No caso de agcdes sem cobertura cambial, o retorno poderd 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 nao esta sujeita a proibicdo de negociacao destes instrumentos antes
de emitir qualquer comunicagao. As carteiras dos fundos Carmignac estéo sujeitas a alteragoes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificacao ou
prémio nao garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informacao fundamental). O risco 1 nédo significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar
ao longo do tempo. O horizonte de investimento recomendado é um minimo e ndo uma recomendagéo 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 conteudos; ndo podem ser copiadas ou distribuidas; e ndo sao garantidamente corretas, completas ou atempadas.
Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contelidos sao responsaveis por quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagao destas
informacgoes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricoes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao é dirigido a
nenhuma pessoa em qualquer jurisdigdo onde (em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizagdo deste
material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibicdes nao deverao aceder a este material. A tributacdo depende da situacao do individuo. Os
Fundos nao estao registados para distribuicao a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estdo registados na América do
Sul. Os Fundos Carmignac estao registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos
nao 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 séo registados junto da
Comissao 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 relatdrios 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, comissoes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informagao fundamental).
O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscri¢gao. 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 promog¢ao no seu pais.Copyright: Os dados
publicados nesta apresentagao pertencem exclusivamente aos seus proprietarios, tal como mencionado em cada péagina.
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