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0 CICLO REGRESSA

Inflagdo e PIB nos EUA durante o dltimo ciclo inflacionista
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Fonte: Carmignac, Bloomberg, 2024 US inflation YoY

Ainflacdo, tanto em termos do seu nivel absoluto como das suas flutuagdes, sera uma das principais questdes que moldardo a
economia global, os mercados financeiros e os nossos investimentos nos préximos anos. Estamos convencidos de que a
inflacdo se mantera elevada, embora com periodos de aceleracdo e desaceleracdo que alimentardo a incerteza
inflacionista. O regresso da inflagdo ird alimentar o regresso do ciclo econémico, a semelhanca do que se verificouna
década de 1970.

INFLAGAO EM 2024

A Covid e a guerra na Ucrania provocaram uma mudanca nas perspectivas de inflacdo. Apds muitos anos de taxas moderadas,
tanto a inflagdo de base como a inflagdo global subiram para dois digitos. Mas estamos agora na parte descendente do
primeiro ciclo: a desinflagao.

Entrdmos nesta fase durante o outono de 2022, primeiro nos Estados Unidos e depois na Europa.

Ainflagdo global europeia caiu de 10% para 3%, a medida que as componentes mais volateis da combinagdo inflacionista se
normalizaram, os pre¢os das matérias-primas diminuiram, os estrangulamentos abrandaram e a pressdo sobre os bens
duradouros e os servigos diminuiu. Prevemos que esta tendéncia desinflacionista se mantenha até ao terceiro ou quarto
trimestre do corrente ano nos EUA e até ao inicio de 2025 na Europa.
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CUIDADO COM 0S ESTADOS UNIDOS

Salario médio por hora nos EUA todos os trabalhadores assalariados salario anual
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Fonte: Carmignac, Bloomberg, 2024

A economia dos EUA continua a dar sinais de resisténcia. Este facto deve-se a forca dos consumidores (em primeiro lugar,
devido a um grande excesso de poupanca e, em segundo lugar, devido a uma dinamica favoravel do rendimento real),
apoiada, por sua vez, por um mercado de trabalho robusto e por uma generosidade fiscal (aparentemente) inesgotavel.
O sentimento de afluéncia entre os consumidores, agora alimentado pela forte subida das ac¢des e pelo elevado nivel do
mercado imobilidrio, esta a levar muitos trabalhadores préximos da reforma a planear o futuro. Alguns consideram que o seu
patriménio é suficientemente grande para evitar trabalhar até a idade da reforma. Este facto reduz a mdo de obra disponivel,
enquanto a procura de trabalho permanece elevada. Consequentemente, os saldrios crescem mais rapidamente do que a
inflacdo, o que resulta num crescimento real dos salarios. Este facto, por sua vez, aumenta o consumo e exerce pressdo sobre
0s pregos, enquanto a demissao dos trabalhadores com maior idade reduz a produgado.

Além disso, os principais indicadores da atividade econémica mostram que a industria transformadora esta a dar sinais de
recuperacdo, o que contribuird para o crescimento futuro, mesmo que a capacidade de oferta ndo esteja assegurada. E
razodvel esperar que as proximas elei¢des presidenciais nos EUA envolvam demagogia econdmica, o que podera levar a
uma série de medidas inflacionistas (protecionismo, imigracdo...). Por conseguinte, embora a desinflagdo possa continuar
lentamente nos préximos meses, a segunda metade do ano podera ser dececionante, com um aumento da inflagdo e
das expectativas de inflagdo.

E NA EUROPA?

A situacdo na Europa é diferente. A dinamica de desinflagdo ciclica continua no bom caminho e dois anos de estagnacao
domaram o génio da inflagdo... por enquanto. Mas o risco é que a mudanca na dinamica de crescimento do rendimento real, de
territério fortemente negativo para territério positivo, possa impulsionar a procura, como se verificou nos EUA em 2023 e no
inicio de 2024. Esta situacdo poderia abrandar a trajetéria desinflacionista ou mesmo interrompé-la no préximo ano, o que
poderia desencadear uma nova vaga de inflacdo ascendente.

VISAO A LONGO PRAZO DA INFLAGAO

Ndo ha duvida de que a inflacao é um fenédmeno ciclico, mas ha razdes estruturais que sugerem que é pouco provavel que o
ambiente de inflagdo moderada dos Ultimos 10 anos se repita na proxima década. Em particular, assistimos a inversao de
varias tendéncias fundamentais que permitiram décadas de inflacdo baixa. Estas mudancas simultaneas sugerem que a
incerteza da inflagdo se prolongara para além deste ciclo econémico.
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+ Envelhecimento da populagdo: A medida que a populacéo envelhece, hd menos aforradores em proporcdo da populacdo
mundial. Menos aforradores significa menos capital disponivel para investimento. Menos investimento significa menos
crescimento da produtividade e, consequentemente, mais inflagdo. Isto é o oposto do que aconteceu durante o periodo
desinflacionista de 1980 a 2020.

+ Demografia da China: Nos anos 90, 25 a 30 milh&es de jovens chineses entravam anualmente no mercado de trabalho. Este
facto transformou a economia chinesa numa maquina de exportagdo de baixo custo (gragas a uma abundancia de mao de obra
barata). No resto do mundo, esta mdo de obra barata impediu um crescimento significativo dos salarios, o que, por sua vez,
impediu a criacdo de espirais saldrios-precos durante quase 30 anos. A evolucdo demografica da China significa que este efeito
estd agora ultrapassado.

+ Atransicdo energética: O preco da energia ird aumentar acentuadamente, uma vez que o desinvestimento nos combustiveis
fosseis ndo pode ser totalmente compensado por energias alternativas e as que estdo disponiveis ndo sdo baratas. Embora a
transicdo energética seja inflacionaria durante a proxima década, esperamos que esta situagao se desvaneca, a medida que a
"inflacdo féssil" se torna deflacionaria e o ciclo de investimento verde atinge o seu pico.

+ Comércio global: A nossa dependéncia de paises distantes para a producdo estratégica tornou-se evidente com a guerra na
Ucrania e a Covid-19. A repatria¢do da producdo (o chamado nearshoring) ird acelerar. O fim da especializacdo geografica da
producdo conduzira a inflagdo, uma vez que os produtos produzidos localmente tornar-se-do mais caros.

+ Geopolitica: Desde o final da Segunda Guerra Mundial, a Pax Americana’ permitiu uma relativa estabilidade nas relacdes
geopoliticas, com a China, os Estados do Golfo, a Alemanha e o Japdo a reciclarem os seus excedentes comerciais através da
compra de obrigacBes do Tesouro dos EUA e da reducdo dos rendimentos das obriga¢des. Isto permitiu um maior
investimento, ganhos de produtividade e desinflacao. Na década de 2020, a China quer crescer fora dos EUA. A Arabia Saudita
ja ndo é um aliado dos EUA e a Alemanha e o Japdo tém menos excedentes para reciclar. O desvanecimento da Pax Americana
é, portanto, inflacionista.

CONSEQUENCIAS PARA O INVESTIDORES

Um ambiente de inflacdo mais elevada e de maior incerteza quanto a inflagdo é exatamente o oposto ao que nos
habitudmos nas Ultimas décadas. Atualmente, os mercados subestimam a probabilidade de a inflacao voltar a subir,
como indicam as expectativas de inflagdo a 10 anos de cerca de 2,3%2. 0 prémio de inflacdo associado a estas expectativas é
extremamente baixo. Essencialmente, o mercado esta a sugerir que a inflagdo nos préoximos 10 anos sera semelhante a
registada nos ultimos 20 anos:baixa e pouco volatil. Pelo contrario, acreditamos que sera mais elevada e mais volatil.

O principal fator que molda o atual ciclo econémico é a resposta dos bancos centrais ao regresso da inflagdo. Este é um
territério desconhecido para muitos investidores, o que o torna um clima favoravel para os gestores de fundos ativos. Mais
uma vez, a inflagdo tornar-se-a a bussola para os investidores ativos, permitindo-lhes antecipar melhor as subidas e
descidas da economia e dos mercados.

IMPACTO DO INVESTIMENTO

Um periodo prolongado de inflacdo elevada é uma perspectiva muito real e acreditamos que os investidores devem ter este
risco mais em conta quando constroem a sua carteira.

Ao contrério do que se pensa, um clima econdémico inflacionista ndo é uma ma noticia para o rendimento fixo. Quando
a inflacdo vira acentuadamente numa dire¢do ou noutra, tendem a ocorrer movimentos acentuados nos precos das obrigacdes,
abrindo oportunidades para estratégias flexiveis. Quem prestar muita atencdo ao ciclo econémico pode implementar
estratégias com bom desempenho em periodos inflacionistas (taxas reais, steepening, taxas variaveis, créditos bem
selecionados, etc.) que podem apoiar o desempenho de cada segmento do mercado de rendimento fixo nos seus fundos.
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Os precos das obrigacdes de empresas também tendem a tornar-se mais volateis quando a inflagdo muda de rumo. Mas o
principal fator que influencia os precos das obrigacdes de empresas é a perspectiva empresariale a capacidade das
empresas para pagarem a sua divida durante o periodo de emissdo. O desempenho sera impulsionado por uma boa
compreensdo dos fundamentos, da selecdo e da gestdo do risco. E este o aspeto de um mercado saudavel, que oferece mais
oportunidades aos gestores com uma abordagem idiossincratica da sele¢do de crédito e mandatos flexiveis. Tanto mais que a
incerteza em torno da inflagdo se traduz num custo de capital mais elevado, o que se traduz em spreads e rendimentos
mais elevados e, em ultima analise, em rendimentos mais elevados.

Nas acdes, a incerteza em torno da inflacdo devera oferecer mais oportunidades de diversificacao por sector, geografia e
fator. Por exemplo, pode valer a pena considerar aces defensivas que possam resistir a periodos consecutivos de
abrandamento econémico, bem como participagdes em empresas que tendem a ter um bom desempenho quando a inflagdo é
forte, como os mercados emergentes. A volatilidade da inflacdo significara que a avaliacdo tera de ser acompanhada de perto,
embora esperemos que as empresas com um crescimento positivo dos lucros e um forte poder de fixagdo de pregos tenham
provavelmente um bom desempenho.

A Pax Americana refere-se a um periodo de relativa paz e estabilidade que se estendeu por toda a zona de influéncia dos EUA,
com inicio no final da Segunda Guerra Mundial.

2Breakevens a 10 anos dos EUA em fevereiro de 2024.

AVISO LEGAL
*Fonte: Carmignac, 23/02/2024.

COMUNICAGAO COMERCIAL. Consultar o prospeto do Fundo antes de tomar uma decisdo final de investimento. Este documento destina-se a clientes
profissionais.Nenhuma parte deste documento pode ser reproduzida sob qualquer forma sem a autoriza¢do prévia da sociedade gestora. Ndo constitui uma
oferta de subscricdo nem um conselho de investimento. As informacdes contidas neste documento podem ser parciais e podem ser alteradas sem aviso prévio. A
decisdo de investir nos fundos promovidos deve ter em conta todas as suas caracteristicas ou objectivos, tal como descritos nos respectivos prospectos. A
referéncia a uma notagdo ou prémio ndo constitui uma garantia de desempenho futuro do OICVM ou do gestor. Os resultados anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros. Os rendimentos s&o liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissdes de subscri¢do cobradas pelo distribuidor). O
desempenho pode aumentar ou diminuir em resultado de flutuacées cambiais. A referéncia a determinados valores mobilidrios e instrumentos financeiros tem um
caracter ilustrativo para destacar os valores mobilidrios que fazem ou fizeram parte das carteiras dos fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o
investimento direto nestes instrumentos, nem constitui um conselho de investimento. A Sociedade Gestora ndo esta sujeita a qualquer proibicdo de negociacdo
destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicacdo. As carteiras dos fundos Carmignac estdo sujeitas a altera¢des sem aviso prévio. Morningstar Rating™: ©
2023 Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. A informagdo aqui contida: é propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de contetidos; ndo pode
ser copiada ou distribuida; e ndo se garante que seja exacta, completa ou oportuna. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sdo responsaveis
por quaisquer danos ou perdas resultantes da utilizacdo desta informagdo. Carmignac Portfolio refere-se aos subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma
sociedade de investimento luxemburguesa ao abrigo da Diretiva OICVM. O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricdes relativas a determinadas pessoas ou
paises. Este material ndo é dirigido a qualquer pessoa em qualquer jurisdicdo na qual (devido a nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a
disponibilidade deste material seja proibido. As pessoas a quem tais proibi¢des se aplicam ndo devem aceder a este material. A tributacdo depende do estatuto do
individuo. Os Fundos ndo estéo registados para distribuicdo a retalho na Asia, Japdo, América do Norte ou América do Sul. Os Fundos Carmignac estdo registados
em Singapura como um regime estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos ndo foram registados ao abrigo do US Securities Act de 1933. Os
Fundos ndo podem ser oferecidos ou vendidos, direta ou indiretamente, em beneficio ou por conta de uma "pessoa dos EUA", tal como definido no

Regulamento S dos EUA e na FATCA. Os Fundos apresentam um risco de perda de capital. O risco, as comissdes e os encargos correntes sao descritos nos KIDs (Key
Information Document). Os respectivos prospectos, KIDs, NAVs e relatérios anuais dos Fundos estdo disponiveis em www.carmignac.com, ou mediante pedido a
Sociedade Gestora. Os KIDs devem ser disponibilizados ao subscritor antes da subscrigdo. - Na Suica: o prospeto, os KIDs e o relatério anual estdo disponiveis em
www.carmignac.ch, ou junto do nosso representante na Suica, CACEIS (Switzerland), S.A., Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. O agente pagador é o CACEIS Bank,
Montrouge, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy 35, 1260 Nyon. A Sociedade Gestora pode cessar a promogdo no seu pais em qualquer altura. Os
investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos em francés, inglés, alemao, neerlandés, espanhol e italiano na seguinte hiperligacdo (sec¢do 6

"Resumo dos direitos dos investidores"): https://www.carmignac.com/en_US.

Carmignac Gestion - 24, place Venddme - 75001 Paris. Tel: (+33) 01 42 86 53 35. Sociedade gestora de investimentos autorizada pela AMF. Sociedade anénima com
um capital social de 13.500.000 euros - RCS Paris B 349 501 676.

Carmignac Gestion Luxembourg - City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg. Tel: (+352) 46 70 60 1 - Filial da Carmignac Gestion - Sociedade gestora de
fundos de investimento autorizada pela CSSF. Sociedade an6nima com um capital social de 23.000.000 euros - RCS Luxembourg B 67 549.
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