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TERA 0 FAVORECIMENTO DOS INVESTIMENTOS
MONETARIOS CHEGADO AO FIM?
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Evolugdes das taxas monetarias e de crédito

Projecdes

DE
Maior rendimento nos mercados «ALTO RENDIMENTO»
de crédito
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Taxas monetéarias a 1 més

Fonte: Carmignac, Bloomberg, fevereiro de 2024.

«As taxas de juro estdo na base de todos os cdlculos ou operagdes financeiras.»

Este ciclo econémico é excecional em muitos aspetos, como comprovado pelos movimentos do mercado: um ano de 2022 com
forte tendéncia baixista, um ano de 2023 particularmente altista, uma restritividade monetaria sem precedentes. No entanto,
como é seu habito, varios investidores e aforradores foram orientados tanto pelo desejo de realizar ganhos como pela aversao
ao risco.

Acompanharam o movimento de subida das taxas monetarias (linha azul do gréfico)1, encorajados pelas perspetivas de uma
remuneragao vantajosa2 (a qual pode atualmente ascender a quase 4% de retorno nominal - ponto verde do grafico), bem
como pelo receio de assistir a uma repeticdo de 2022, ano em que os precos das a¢des e das obriga¢des observaram uma
descida em simultaneo.

Os Estados beneficiaram desta situa¢do: os programas de poupanca nacional registaram um éxito consideravel na Europa3

e o Tesouro dos Estados Unidos conseguiu financiar-se através de emissdes de curto prazo. Os investidores também sairam a
ganhar: foi sensato privilegiar os investimentos monetarios durante o ano de 2022 e o primeiro trimestre de 2023. No entanto,
importa ndo ignorar a inversado das politicas dos bancos centrais e as suas consequéncias. Sdo cada vez mais os programas de
poupanca que estdo a vencer-se. A descida esperada das taxas de politica monetaria implica uma reducdo futura da
remunerag¢do dos investimentos monetarios (linha azul a tracejado do grafico).
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Os investidores ou aforradores devem ter em conta que, embora um fundo monetdrio ou uma conta a prazo possa de
momento render uma taxa nominal atrativa, é provavel que esta taxa seja mais baixa no momento de renovagdo do
investimento. Se a inflagdo ndo voltar e as taxas de juro ndo subirem, as taxas dos mercados monetarios diminuirdo. Deste
modo, os investidores e os aforradores ver-se-do confrontados com o risco de reinvestimento - o risco de registar
perdas relativas caso os rendimentos dos investimentos atuais sejam reinvestidos a uma taxa de juro mais baixa.

COMO PODEMOS RESOLVER ESTE PROBLEMA?

Desde ja, é necessario garantir retornos atrativos para o futuro. Os mercados de crédito oferecem um retorno mais
elevado do qual o investidor pode tirar partido durante os proximos trimestres ou até mesmo anos- a area verde
sombreada do grafico corresponde a remuneracao adicional atualmente oferecida pelos mercados de crédito em comparacao
com as taxas monetarias. Por outras palavras, trata-se do «custo de oportunidade» para todos os investidores que mantenham
as suas posi¢des nos mercados monetarios ou que demorem a realocar o seu capital - compreendido entre 1% e 2% por ano,
este diferencial de desempenho esta longe de ser negligenciavel.

Esta apeténcia pelas estratégias que oferecem um desempenho excedentario devera contribuir para o dinamismo dos

ativos de carry e para o favorecimento da gestdo ativa em detrimento do mercado monetario. E fundamental compreender o
comportamento dos investidores, o qual depende em grande medida das politicas dos bancos centrais, sobretudo devido ao

seu impacto no comportamento especulativo dos primeiros. As taxas de juro estdo na base de todos os calculos ou operacdes
financeiras, como diria Schumpeter.

ANALISE DE UM CASO PRATICO

Considere-se o caso de um investidor que disp&e de 50.000 euros para investir.
Se este montante for investido nos mercados monetarios num horizonte de 2 anos:

+ Este montante sera bloqueado durante todo o periodo a uma taxa de 3% e acabara por render 3.000 euros, um valor muito
inferior a taxa atual de 4% da politica monetaria do Banco Central Europeu, pois 0 mercado ja esta a antecipar descidas das
taxas de juro.

+ Se este montante for investido durante periodos mais curtos nos préximos 2 anos: A taxa aplicada sera de 4% nos primeiros 3
meses, mas depois esta taxa sofrerd uma reduc¢do gradual para 2% ou 2,5% nos préximos trimestres, a medida que o Banco
Central Europeu diminui as suas taxas de juro, o que resultard num rendimento final de 3.500 euros (com base nas
expectativas atuais).

Se este montante for investido nos mercados de crédito num horizonte de 2 anos, obterd um retorno de 3.800 euros se
escolher o crédito de grau de investimento, com base nas expectativas atuais e um retorno de 4.700 euros se investir nos
mercados de crédito de elevado rendimento, com base nas mesmas expectativas.

O gestor de obrigac8es ativo dispde de uma vasta gama de ferramentas para melhorar o retorno de uma carteira,
nomeadamente através dos mercados de crédito. Contudo, também pode tirar partido de outros fatores determinantes do
desempenho, tais como a gestdo da durag¢do ou da inflagdo. Em particular, tem sido este o caso desde o segundo semestre de
2023,altura em que os fundos ativos apresentaram desempenhos muito superiores aos do mercado monetario. O risco
de taxa de juro e de crédito é naturalmente superior, mas num contexto caracterizado pela resiliéncia da economia, pelo
prosseguimento da desinflacdo e pela descida das taxas de juro por parte dos bancos centrais, os desempenhos poderao
divergir consideravelmente, o que constitui uma verdadeira oportunidade perdida para os investidores monetarios.

TCom cerca de 1,5 bilides de dolares de fluxos positivos em fundos monetarios norte-americanos desde o inicio do ciclo de
orientacdo restritiva da Fed e mais de 350 mil milh&es de euros de fluxos nos seus homologos europeus durante o mesmo
periodo.

2As taxas oferecidas por estes instrumentos monetarios e outros produtos de poupanca nacional atingiram o seu nivel mais
atrativo desde a grande crise financeira de 2008.
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3Registaram-se niveis recorde no que diz respeito as contas poupanca «Livret A» (30 mil milhdes de euros) e as obrigacdes BTP
Valore italianas (35 mil milhdes de euros), para referir apenas dois exemplos.

Comunicagao publicitaria

Fonte: Carmignac. Esta é uma comunicacdo publicitaria. Este documento ndo pode ser reproduzido, integralmente ou em parte, sem a prévia autorizacdo da
sociedade gestora. Ndo constitui qualquer oferta de subscricdo ou aconselhamento de investimento. As informacdes contidas neste artigo podem ser incompletas e
suscetiveis de alteracdo sem aviso prévio. Os resultados anteriores ndo constituem qualquer garantia de resultados futuros. A referéncia a determinados valores ou
instrumentos financeiros apenas é feita a titulo de exemplo para destacar determinados valores que integram ou tenham integrado as carteiras de fundos da gama
Carmignac. Nao se destina a promover o investimento direto nestes instrumentos e ndo constitui qualquer aconselhamento de investimento. A Sociedade Gestora
ndo estd proibida de efetuar transacées envolvendo estes instrumentos antes da divulgacdo da comunicagdo. As carteiras de Fundos Carmignac podem ser
alteradas a qualquer momento.
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