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Com um ano a acabar e outro a comecgar, € um momento
propicio para partilharmos consigo as nossas reflexdes de
investidores quanto as perspetivas para 2023.

Com um ano a acabar e outro a comegar, € um momento
propicio para partilharmos consigo as nossas reflexdes de
investidores quanto as perspetivas para 2023.
Talcomofoireferidoemvariasocasides nos Gltimos trimestres,
o regresso do ciclo permitido pela inflagdo exige que nés, os
investidores, adaptemos o nosso padrdo comportamental a
nova conjuntura econémica mundial que, por motivos que ja
explicamos varias vezes, serd de uma inflagdo mais duradoura
do que anteriormente. Uma demografia mundial menos frugal
nos paises que contam economicamente, a muito provavel
descida da fatia que o comércio internacional representara no
PIB mundial nos préximos anos, a escolha de uma transicao
energética rapida, o fim da Pax Americana e a nossa recusa
de dificuldades econémicas constituem fatores estruturais
que tornam verosimil uma inflagdo mundial resiliente e
taxas de juro nominais tendencialmente mais elevadas.
Esta visdo leva-nos a orientar progressivamente 0s Nnossos
investimentos para tematicas capazes de apresentar um
desempenho positivo sustentado num contexto inflacionista
sem deixar de ter em conta a ciclicidade econémica de curto
prazo, que é capaz de dar lugar, por exemplo, a um episédio
de desinflagdo consideravel nos proximos trimestres. O
regresso do ciclo econémico exige do investidor tanto uma
visdo como uma capacidade de gestdo proativa.

A nossa gestdo de obrigacdes, depois de ter sofrido um
impacto negativo devido a guerra na Ucrania, apoiou-se na
recuperacdo dos desempenhos com a implementacdo de
uma gestao decididamente ativa, integrando a perspetiva de
rendimentos obrigacionistas mais elevados e tirando partido
da extrema desconfianca dos investidores no que se refere
aos titulos de divida privada, cujos rendimentos integram
um risco de incumprimento demasiado alto considerando
os indicadores fundamentais econémicos tal como os
concebemos. Esta visdo fundamental integra um limiar de
resisténcia a dor econdémica reduzido, o que implica um
apoio orcamental consideravel paralelamente a orienta¢do
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monetaria restritiva em curso e, portanto, a restricdo das taxas
reais obrigacionistas que, na nossa opinido, nao tardardo a
evoluir em territério negativo novamente.

O equilibrio econémico que adivinhamos a meédio prazo
constitui, na préxima recuperacdo conjuntural, a base de
um délar mais fraco, o que reforcara o atrativo da divida
emergente, em que os bancos centrais terdo mais liberdade
para conduzir politicas monetarias menos restritivas.

Na componente das agBes, a perspetiva do regresso da
inflacdo em vagas levou-nos a explorar areas de investimento
que tinham passado para segundo plano nos ultimos anos.

Assim, ainda que reconhecamos o contributo da transi¢cdo
energética para as pressdes inflacionistas atuais, pareceu-
nos evidente que esta transicdo ndo poderia ser feita de
maneira eficaz sem a participacdo dos grandes intervenientes
da producdo de energias fésseis, os quais desempenham

Os investidores devem alterar o
seu padrdo comportamental face
a nova conjuntura econémica

mundial
k)

um papel preponderante nesta transi¢cdo e se encontram
entre os maiores investidores em energias renovaveis. O
pragmatismo leva-nos, deste modo, a trabalhar de maneira
inteligente com estes transitioners a partir do momento em
que estdo decididamente empenhados numa abordagem a
favor das novas energias. Estas grandes empresas, muitas
vezes desacreditadas, apresentam avalia¢des atrativas ao
mesmo tempo que se inscrevem numa dinamica alinhada



com os objetivos da nossa abordagem ESG (Ambiente, Social
e Governacao).

A nossa missao como investidores leva-nos a aliar de maneira
proveitosa a nossa responsabilidade econémica as aspiracdes
ambientais.

Noutro registo, mas seguindo a mesma légica contrariadora,

O regresso do ciclo econémico
legitima o regresso da gestdo
ativa global e flexivel

voltamos a interessar-nos no mercado acionista japonés.
Abandonado pelos investidores estrangeiros ha varios
anos, incapaz de concretizar o potencial bolsista das agdes
nipénicas subavaliadas de acordo com todos os padrdes de
medicdo do valor, este mercado aguarda apenas um gatilho
para concretizar este potencial. E plausivel que a inversdo
da politica monetaria japonesa que poderd decorrer de
uma inflagdo também resiliente seja esse gatilho paradoxal.
Com efeito, uma subida das taxas de juro japonesas podera
contribuir de maneira duradoura para reforcar o iene, o que
constituira um grande atrativo para o investidor estrangeiro,
desmotivado pelo enfraquecimento da moeda nipdnica
nos ultimos 12 anos. Neste contexto, os bancos japoneses
parecem-nos um bom meio para nos debrucarmos sobre o
Japdo no ambito de uma dotagdo global.

Outro eixo de interesse para 0s Nnossos investimentos em
acBes consiste na industria, a “antiga economia” atualizada.
A vontade de relocalizagdo de producdes estratégicas apds
a dolorosa descoberta da nossa dependéncia de paises
longinquos desde a Covid e as transformacdes associadas a
vontade de desenvolver as novas energias mais rapidamente
criam oportunidades a longo prazo no setor industrial,
que iremos reforcar antes da proxima retoma econdmica.
A Europa ird trazer-nos numerosas oportunidades nesta
tematica. Misturar a renovacao de vastas areas da atividade
industrial e os conceitos de market timing para tirar o melhor
partido da ciclicidade econémica encontrada parece-nos uma
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abordagem eficaz para nos adaptarmos o melhor possivel ao
novo contexto econdémico internacional.

Oregresso do ciclo econédmico num contexto tendencialmente
mais inflacionista parece baralhar novamente as cartas nos
mercados financeiros. As empresas e setores subavaliados
devidoaum longo periodo de crescimento fraco e pouco volatil
evoluiram a sombra de promissores titulos de crescimento,
a ponto de serem ignorados. Apés o abrandamento e
a desinflacdo que se seguem, serdo as vencedoras da
proxima fase ascendente do ciclo econdmico que ira criar
simultaneamente excelentes oportunidades para a gestdo
capaz de se expor negativamente ao aumento das taxas de
juro e positivamente aos paises emergentes. O regresso do
ciclo, ao acelerar a velocidade de rotacdo entre os temas
de investimento e os tipos de ativos, legitima o regresso da
gestdo ativa global e flexivel no centro das carteiras de ativos
financeiros.
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