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0 "PIVOT" DOS BANCOS
CENTRAIS: FOGO DE
ARTIFICIO OU FOGO-FATUO?

Com a notdvel recuperacao
registada em novembro e de-
zembro, 0s mercados sauda-
ram em unissono o "pivot" dos
bancos centrais para futuras
reducoes das taxas de juro, da
mesma forma que celebramos
a chegada do novo ano com espetaculares exibicoes
de fogo de artificio nos quatro cantos do mundo. Mas,
embora estes fogos de artificio sejam todos lanca-
dos a meia-noite, nao é meia-noite em todo o lado
a0 mesmo tempo! Pois bem, o mesmo se aplica aos
agentes econdémicos: 0os mercados festejaram 2024
acendendo o rastilho muito antes dos bancos centrais
que ndo vivem no mesmo fuso hordrio.

Mas, para além desta mudanca de momentum, nao
posso deixar de olhar para a realidade: o mercado de
trabalho da sinais de fraqueza, os resultados das em-
presas sao piores do que 0 previsto e a recessao ou
estd a surgir ou € real. Todos os principais indicadores
apontam para uma quebra mais acentuada da ativi-
dade, apesar dos apoios orgamentais macigos.

Embora a inflacdo global esteja a recuar, continua aci-
ma dos objetivos dos bancos centrais. E provavel, por
iSso, que 0s bancos centrais mantenham uma abor-
dagem prudente a curto prazo e s6 comecem a redu-
zir as taxas de curto prazo em meados de 2024. De-
masiado tarde? Certamente mais tarde do que alguns
investidores pensam, mais tarde e menos acentuada-
mente do que o necessario, sem duvida. Fogo-fatuo!

0 ano inicia-se, por isso, com a perspetiva certa de uma
descida das taxas de referéncia dos bancos centrais, mas
a incerteza quanto ao momento e a amplitude dessa des-
cida poderd gerar expectativas e desilusdes sucessivas,
provocando volatilidade nos mercados. Gragas ao su-
cesso das escolhas estratégicas rentdveis realizadas em
2023, a solidez do nosso fundo foi reforcada e foi criada
uma margem de manobra adicional, 0 que nos ajudard a
aproveitar as oportunidades. Aproximamo-nos, pois, de
2024 mantendo mais do que nunca 0 nosso rumo, o de
criar valor a médio prazo para 0s nossos segurados.

CENARIO MACROECONOMICO

Bastou uma fafsca, um pequeno gesto, para incendiar
os mercados! Os numeros positivos da inflacao e a
comunicacdo conciliatdria dos bancos centrais esti-
veram na origem da descida acentuada das taxas de
longo prazo. O mercado encontrou o seu Santo Graal:
0 «pivot» estd aqui, ao alcance da mao! Christine Lar-
garde afirmou varias vezes que a subida das taxas de
juro na Zona Euro tinha terminado. Quanto a Jerome
Powell, ele proprio falou de futuros cortes nas taxas
nos Estados Unidos. A amplitude e a rapidez desta
retoma devem ter embaracado os bancos centrais.
As suas afirmacdes no inicio do ano quanto a manu-
tencao de um nivel restritivo atenuaram o entusiasmo
do mercado. O que os impede de atuar rapidamente €
0 facto de considerarem que uma flexibilizacao dema-
siado significativa e demasiado rapida das condicoes
financeiras poderia provocar uma injecdao de animo
prematura a economia.

Nos Estados Unidos, as autoridades monetdrias que-
rem apoiar uma aterragem suave da economia. Neste
momento, a probabilidade desse cenario € elevada
mas necessita, segundo a FED, de vigilancia: sugerir
que 0 combate a inflagdo esta ganho poderia levar a
uma recuperacao da confianca e, consequentemente,
a0 consumo e ao investimento. Uma tal recuperacao
poderia ser mal entendida pelos mercados, numa al-
tura em que a desaceleracao econdmica nao é sufi-
cientemente acentuada.

Na Europa, a economia estd "a meia haste" hd varios
trimestres, estando mesmo em recessao, como na Ale-
manha. O BCE ndo quer provavelmente agravar este
abrandamento, mas estd atento a inflacao mundial,
que continua a ser sustentada por aumentos salariais.
A vigilancia estd também na ordem do dia e qualquer
decisdo de reducao das taxas devera ser adiada para
depois de meados de 2024.

O tao esperado "pivot" dos bancos centrais dos EUA e
da Europa af estd, mas tudo o que podemos constatar
até agora é que se trata de um "pivot fraco". Quanto a
economia chinesa, a for¢ca motriz do crescimento glo-
bal até hd pouco tempo, procura com esforgo recuperar
das rigorosas restricoes de combate a Covid, pressio-
nada por um mercado imobilidrio a viver um marasmo.
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Um contexto altamente deflacionario, um fraco cres-
cimento e a queda dos pregos por metro quadrado
em praticamente todas as cidades do pais levaram
o0s politicos a tomar medidas. Mas, até agora, limita-
ram-se a medidas pontuais e de pequena escala. Em
2024, terao de ser feitas escolhas considerdveis, com
reducoes adicionais das taxas e estimulos fiscais.

Em suma, a conjuntura mundial, com uma recessao
global evitada e uma inflacdo em queda, é bastan-
te favordvel aos ativos financeiros. Foi isso que le-
VOU a recuperagao em novembro e dezembro, apds
0s meses turbulentos de setembro e outubro. No en-
tanto, estes picos de volatilidade poderao repetir-se
em 2024, sempre impulsionados pelas taxas de juro,
mas também pelos resultados das empresas, sobre 0s
quais deveremos ter ja uma perspetiva geral a partir
de meados de janeiro. O nivel das margens e as per-
spetivas de atividade serdo decisivos para o desem-
penho dos mercados de ag6es no inicio de 2024.

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM OBRIGAGOES

"Regressar ao essencial" (back to basics) poderia re-
sumir a nossa estratégia para 2023, apesar de a mes-
ma mascarar uma série de acoes de gestao.

Aumentédmos significativamente a duracdo da nossa
carteira no outono de 2023, nomeadamente nos picos
de outubro, quando a Bund alema a 10 anos atingiu
cerca de 3 %. Estas aquisicOes de titulos soberanos
europeus, maioritariamente "core", valorizaram-se
fortemente durante a recuperacao de final do ano.

No 4.° trimestre na Europa, o desempenho das obri-
gacoes soberanas superou o das obrigacdes com grau
de investimento ("investment grade") que, por sua vez,
superaram as obrigacoes de alto rendimento ("high
yield"). Os mercados compraram obrigacdes mecani-
camente, 0 que fez subir 0s precos e baixar as taxas.

As motivacoes dos investidores poderiam ser total-
mente diferentes e sem correlagao entre elas, tendo
talvez como Unico ponto em comum o facto de a
taxa absoluta ser significativa e de se aproximar o
final do ano, lembrando aos que tinham preferido
esperar até 2023 que o tempo tinha passado... Mui-
tos compraram sem olhar necessariamente para a
taxa relativa face ao que as obrigacdes poderiam ter
rendido anteriormente, ou escolhendo exatamente
0 ponto da curva ou a categoria de obrigacdes com
rendimentos mais elevados

Neste inicio do ano, as compras de emergéncia no
"mercado indiferenciado" terminaram e foi criado um
mercado primdrio muito abundante. Muito rapidamen-
te, uma parte significativa do aperto de final do ano
evaporou-se, reduzindo o rendimento das obrigacoes.
Os rendimentos subiram em todas as frentes: as Bund
alemas a 10 anos passaram de 1,90 % para 2,30 % face
ao minimo de dezembro, as obrigacdes norte-ameri-
canas a 10 anos passaram de 3,80 % para 4,10 % e
o prémio de crédito médio do segmento "crossover",
que representa as empresas de qualidade intermédia,
passou de 310 para 335 pontos base. Isto significa um
total de 30 a 60 pontos base de rendimento anual adi-
cional que é possivel obter investindo neste inicio de
ano em comparagao com todo o final do ano passado,
quando, em Ultima andlise, nada mudou para além do
sentimento do mercado...

Este recuo ndo € um aviso de que as obrigacoes deixa-
ram de ser atrativas, mas aponta para o facto de o
final do ano ter sido excessivo. Os mercados ja anu-
laram uma das muitas reducdes de taxas previstas,
uma vez que 0S bancos centrais americanos e euro-
peus alertaram para a fraca probabilidade de reducao
das taxas no final do primeiro trimestre. As estat/sti-
cas econdmicas, e a inflacao americana em particu-
lar, também moderaram os exageros, mostrando que
certos setores continuam a ser motores de inflacao,
nomeadamente as rendas de imoveis.

No segmento de crédito, apesar de continuar caro,
continuamos a tirar partido da abundancia do mer-
cado primdrio para aumentar gradualmente a nossa
exposicao, acompanhando a subida continua dos ren-
dimentos. No entanto, somos extremamente seletivos
no mercado primario. Embora a colocacao destas no-
vas obrigacées pareca ser muito facil, isso nao signi-
fica que sejam atrativas para os investidores: os pré-
mios de crédito sao baixos, entre 10 e 30 pontos base,
apesar de os rendimentos terem aumentado mais de
200 pontos base no Ultimo trimestre. Por isso, neste
momento Sao poucos 0s bons negocios que se podem
fazer, uma vez que os rendimentos sao geralmente
mais baixos do que durante a maior parte de 2023.

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO EM AGOES

Os principais indices de agoes estao proximos dos seus
maximos, mas alguns deles estdo a evoluir de for-
ma enganadora. No caso do S&P500, as sete maiores
capitalizacoes, as "Magnificent 7", sao responsaveis
pela quase totalidade da subida.
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As outras 493 acglOes estdo, em média, a estagnar.
Muitas ag6es estao ainda muito longe dos seus maxi-
mos. Do outro lado do espetro, as acoes de pequena
e média capitalizacdo foram muito afetadas. O aperto
monetdrio, a subida das taxas de longo prazo, a di-
minuicao da liquidez e o endurecimento das normas
de concessao de crédito bancdrio estdo a ter 0s seus
efeitos.

Mantemos uma ligeira subponderagao do investimen-
to em acdes iniciado no verao de 2023, refletindo a
nossa cautela a médio prazo nesta classe de ativos.
Em nossa opinido, 2023 tomou emprestado algum do
crescimento de 2024 e os mercados compraram gan-
hos futuros que nao existirao, esperando uma flexibi-
lizacao milagrosa que certamente nao acontecerd. A
febre dos mercados bolsistas neste inicio de janeiro
sugere que alguns investidores comegam a dar um
passo atras...

Em termos de preferéncia geografica, mantemos a
nossa sobreexposicao aos mercados americanos face
aos europeus, em parte devido a maior resiliéncia do
crescimento dos EUA.

Por Gltimo, qualquer fraqueza no mercado de agoes
em 2024 podera ser explorada para aumentar a nossa
exposi¢ao.

Arnaud MIROUDEL
Director of Asset Management

HISTORICO DOS RENDIMENTOS BRUTOS DO FUNDO GERAL!

A T

A T

1- A rendibilidade passada nao constitui uma garantia nem um limite relativamente ao
futuro. As taxas de rendibilidade ndo entram em linha de conta com as comissoes de

gestao relativas ao suporte de investimento.
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A GESTAO DO FUNDO GERAL DE CARDIF LUX VIE EM 31/12/2023

Capitalizacao do Fundo Geral (em valor de mercado): 7,5 milhdes EUR.

COMPOSICAO DO FUNDO GERAL DE
CARDIF LUX VIE

Diversificacao de ativos*: 5,1%
Curto Prazo/Tesouraria: 2,9%

\“ B Titulos de divida publica e
‘ similares: 30,6%
Obrigacoes de empresas: 48,7%
Acbes e similares: 8,8%
Imobilidrio: 3,9%

COMPOSICAO DO SUBFUNDO DE ACOES
Exposicao ao risco de acoes limitada a cerca de
8,84%.

A sensibilidade do mercado de agées (beta) da
carteira € de 6,91%.

Detalhes do subfundo de a¢6es por
zona geogrdfica

' B Franca: 13,8%

B A Europa fora de Franca: 47,9%
B USA: 26,3%
W Paises desenvolvidos

(fora da Europa): 12,0%

Detalhes do subfundo patrimonial por natureza

B Acles ao vivo: 34,9%

B Fundos de Acdes: 39,4%

B Private Equity &
Infraestruturas: 25,7%

1- Fundos de divida emergente, high yield e fundos alternativos.
2- Rating médio das 3 agéncias Standard & Poor's, Fitch, e Moody's.

COMPOSIGAO DO SUBFUNDO DE OBRIGAGOES
A sensibilidade as taxas de juro global da nossa
carteira estd proxima de 5,6.

Detalhes do subfundo de obrigacoes

por notacao

A notacao da carteira de obrigactes é de muito boa
qualidade com uma notacao média de "A".

Notagio2 dos titulos de divida piblica em carteira em 31/12/2023 :
AAA: Luxemburgo, Alemanha, Holanda, USA,
Agéncias europeias
AA: Finlandia, Franga, Bélgica, Austria
A:  Eslovdquia, Espanha, Chile

BBB: Itdlia
B 0 negécio
B Stado
L 222% 20,9%
08% B 38,8% - 17,3%
8,5% B
21,6% 15,4% B
124% b 0.2% 2,0%
2,6% B 1,9% B 02% B ————  2,0% b —
AAA AA A <BBB NR

Detalhes do subfundo de obrigacdes
por tipo de emitentes

B Financeiro: 30,1%
B Estados e assimilados: 38,5%
W Titulos garantidos: 0,4%

/v B Nio financeiro: 31,0%

Calendarizacao do subfundo de obrigacoes

¢

<5 anos: 29,2%
5a 7 anos: 18,2%
7 a 10 anos: 22,1%
> 10 anos: 30,5%

)

) -
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