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UM PREMIO PARA A
FLEXIBILIDADE

H4 quase 18 meses que temos
vindo a escrever nas nossas
publicacbes ou a dizer nas
nossas apresentagées que era
essencial manter a agilidade
nas nossas afetacdes e no
posicionamento da duragao,
tendo em conta 0 contexto
macroeconémico incerto e o ambiente (geo)politico
instavel.

A primeira metade do ano valida a nossa abordagem
ponderada de assuncao de riscos, baseada nas nossas
principais convicgbes para 2024: taxas que permane-
cem voléteis durante uma parte do ano, um ambiente
macroecondmico menos dinamico do que em 2023 e
taxas que se mantém elevadas durante mais tempo.

Claro que isto merece alguns desenvolvimentos.

INCERTEZA SOBRE AS TAXAS

Embora o Banco Central Europeu tenha comecado a
reduzir as taxas no dia 6 de junho passado, a politica
monetdria permanece incerta porque a macroecono-
mia ainda dd sinais de resisténcia no primeiro se-
mestre do ano. Estas taxas sao um fator determinante
nos mercados financeiros e sao agravadas pelas con-
vulsdes economicas, geopoliticas, politicas e sociais
na Europa e arredores.

As maiores duvidas recaem sobre a economia dos
Estados Unidos. Apds a divulgacdo das estatisticas,
0S agentes econdmicos tentam antecipar o ritmo de
reducdo das taxas pelo Banco Central, que define a
sua politica como "dependente de dados". Ha algu-
mas semanas, uma série de dados estatisticos sobre
0 cONsSUMO sugeria a descida suave que esperavamos.
Foi uma boa noticia, acompanhada de valores de in-
flacao moderados. As taxas de juro de longo prazo dos
EUA comecaram a descer novamente e a perspetiva
de uma reducao das taxas de curto prazo pela Reser-
va Federal voltou a afigurar-se provavel no final do

verdao. No entanto, mais recentemente, uma série de
dados econémicos fortes reacenderam a incerteza. A
confianca dos consumidores aumentou e o mercado
de trabalho voltou a dar sinais de forca. Apesar disso,
as declaracoes contraditérias dos varios membros da
Reserva Federal estdo a contribuir para confundir a
mensagem.

Quanto a nds, mantemo-nos fiéis a0 nosso cenario
de abrandamento moderado da atividade nos EUA.
Os oltimos dados sobre o emprego, piores do que o0
previsto no inicio de julho, confirmam este cenario.
Os aumentos anteriores das taxas estao a espalhar-se
gradualmente pela economia. A reserva de poupanca
pos-covid jd se dissipou e deverd contribuir para tra-
var o consumo das familias. A atividade industrial dos
EUA jd estd a abrandar ha varios meses. Os servicos
sao atualmente o principal motor da economia. Este
motor deverd, no entanto, perder for¢a gradualmente.

No que respeita a inflacao, as estatisticas oscilam en-
tre boas e mds surpresas. Os indices estao a recuar
a nivel global, mas ainda estdo acima do objetivo de
2%. Entre 0s pontos a ter em conta estao os saldrios,
cuja recente moderagdo requer confirmacao, e o setor
imobiliario, que continua a ser um componente-cha-
ve da inflacao nos EUA. Os precos dos contentores
também voltaram a subir, com a persisténcia dos
problemas de inseguranca no Mar Vermelho. Por Ulti-
mo, algumas matérias-primas, como o cobre, estdo a
recuperar, enquanto o petrdleo recuou recentemente,
apesar das tensoes internacionais.

Estas mensagens contraditdrias sobre a atividade e a
inflacdao tornam dificil adivinhar o que o Banco Central
fard a seguir. Apesar disso, mantemos 0 N0sSso cenario
de um primeiro corte nas taxas em setembro, possi-
velmente seguido de outro em 2024. Esta tendéncia
deverd manter-se em 2025.

Na Europa, as coisas parecem mais claras. A economia
continua fraca, apesar de uma ligeira recuperacao, e a
inflacao estd agora proxima dos niveis desejados. No
entanto, temos de estar atentos aos precos, devido a
potenciais fatores de agravamento, como o0s salarios
e as matérias-primas. O Banco Central Europeu esta-
beleceu uma primeira reducao da taxa de juro de 25
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pontos base em junho e comunicou subsequentemen-
te uma analise factual e pragmadtica. A descorrelacao
temporaria das politicas monetdrias nao pode ser
sustentada ao longo do tempo.

Na Asia, a economia chinesa estd a recuperar gra-
dualmente, mas continua abaixo das expetativas do
governo. Sao ainda possiveis novos estimulos mo-
netarios e fiscals, e esperamos um crescimento ligei-
ramente mais forte nos proximos trimestres. A China
e a Asia no seu conjunto deverdo contribuir para o
futuro reforco da atividade mundial.

O quadro econdmico €, portanto, bastante encora-
jador, mas continuamos a mercé do agravamento da
situacao geopolitica, com a Ucrania e o Médio Oriente
como principais pontos de tensdo. E isto que temos
presente em relacdo a nossa politica de gestao.

AGOES: A MICROECONOMIA E A AVALIAGAO TEM
PRECEDENCIA SOBRE A MACROECONOMIA

Embora os principais indices mundiais se mantenham
proximos dos seus madximos historicos, escondem
grandes disparidades: as acoes tecnoldgicas e 0s bens
de Lluxo explicam em grande parte o desempenho des-
tes indices.

Um pequeno numero de acOes estd no centro das
atencoes: Nvidia rouba os holofotes no FOMC! A mi-
croeconomia e sobretudo a avaliacdo tém primazia
sobre os indicadores macroecondmicos, que sao rele-
gados para segundo plano.

A curto prazo, nao vemos quaisquer fatores que per-
turbem esta inversao na hierarquia de forcas. No en-
tanto, estaremos atentos a evolucdo da campanha
presidencial nos EUA durante o proximo més.

C’EST LA VIE (NAO TRADUZIR PF)

Por (ltimo, ndo podiamos deixar de referir a situacao
francesa e o periodo de incerteza desfavordvel no
mercado resultante da decisao do presidente Macron
de dissolver a Assembleia Nacional no domingo, 9 de
junho.

No momento em que escrevo estas linhas, no rescal-
do da segunda volta das eleigcdes legislativas, a si-
tuacao politica estd longe de ser clara. O campo das
possibilidades permanece amplo para a formacao de
UM Novo governo, e as principais preocupagdes dos
mercados incidem sobre a fiscalidade e a despesa pu-

blica. A distancia entre o OAT e o Bund, bem como o
fraco desempenho dos mercados, sao prova disso. O
prémio de risco da divida francesa situa-se atualmen-
te no valor mais elevado desde 2020, com um spread
a 10 anos face ao Bund a estabilizar um pouco abaixo
dos 70 pontos de base (bp) depois de ter subido mais
de 30 bp em apenas alguns dias, tendo atingido mais
de 80 bp no dia 27 de junho.

A disciplina orcamental é uma questao sensivel para
os mercados e a atual incerteza politica estd a agravar
a situacao de um Estado perduldrio. No dia 19 de jun-
ho, a Comissao Europeia deu inicio ao procedimento
relativo aos défices excessivos de Franca. Ha menos
de um més, a agéncia S&P atribuiu a Franca a classifi-
cacao «AA-».Ja a Moody's advertiu, no inicio de julho,
que o resultado das eleigdes estava a transmitir um
sinal negativo a notacao de crédito da divida francesa.

A questao de um eventual contdgio além-fronteiras
nao estd afastada. Por enquanto, os outros mercados
europeus foram pouco afetados e o impacto limitou-se
as acOes domeésticas europeias, a comecar pelos ban-
cos. Os mercados americanos parecem totalmente
protegidos (75% dos lucros do S&P500 verificaram-se
nos EUA).

De um modo geral, esta instabilidade politica e esta
pressao dos mercados sobre os prémios de crédito do
Estado francés, um pilar da zona euro, acrescenta, a
médio prazo, um elemento importante na balanca do
Banco Central para a sua politica monetéria. Foi so-
bretudo por razoes de estabilidade e para evitar uma
crise sistémica ou a desagregacao da zona euro que
Draghi langou a sua «bazuca» em 2012. Ainda esta-
mos longe disso, mas a Franca é um pilar importante
da zona euro e, se as suas taxas de juro se desvia-
rem demasiado, poderd ser o inicio de uma crise mais
alargada. Por conseguinte, acreditamos que estas
perturbacées francesas poderao, a prazo, resultar
numa ligeira aceleracao das redugdes das taxas dire-
toras, o que favorece a intensificacao do investimento
em obrigacdes por parte dos investidores, a manu-
tencao ou o aumento da duragdo e a continuacao da
passagem do High Yield para o Investment Grade, que
€ mais protetor em periodos de tensao.

AS VANTAGENS DO FUNDO EM EUROS CARDIF LUX VIE

Em conformidade com a sua estratégia de diversifi-
cacao e flexibilidade, o fundo geral da Cardif Lux Vie
estd relativamente bem protegido contra este risco
francés, com apenas 7% de exposicao ao OAT. Além
disso, 0 fundo ndo investe em agéncias ou empresas
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publicas cotadas. A exposicao ao Crédito de socieda-
des financeiras ou empresas francesas continua a ser
limitada e assenta em nomes de qualidade e/ou titu-
los que estao, na sua maioria, segurados.

Para além da solidez e da diversificagao dos seus in-
vestimentos, o fundo em euros Cardif Lux Vie beneficia
das indmeras vantagens do Luxemburgo, nomeada-
mente em termos de seguranca e de garantias.

Por (ltimo, para os investidores e tomadores de se-
guros franceses, tem a vantagem de ndo ser resseg-
urado por um fundo francés: nao estd, por isso, sujeito
a lei Sapin 2, que, se fosse ativada em Franca, blo-
quearia a possibilidade de resgate da totalidade ou de
parte da apdlice.

Um bom verao a todas e a todos.

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 28/06/2024

Capitalizacdo do Fundo Geral (em valor de mercado): 7,59 milhdes EUR.

COMPOSICAO DO FUNDO GERAL DE
CARDIF LUX VIE

Titulos de divida publica e
similares: 29,7%

Obrigacoes de empresas: 55,7%
Acbes e similares: 9,7%
Imobiliario: 3,6%

Diversificacao de ativos': 2,4%
Curto Prazo/Tesouraria: =1,1%

a

COMPOSICAO DO SUBFUNDO DE ACOES
Exposicao ao risco de acoes limitada a cerca de
9,65%.

A sensibilidade do mercado de agoes (beta) da car-
teira € de 7,65%.

Detalhes do subfundo de acoes por
zona geografica

' B Franca: 10,2%

W A Europa fora de Franca: 48,6%
B USA: 29,3%
B Paises desenvolvidos

(fora da Europa): 11,9%

Detalhes do subfundo patrimonial por natureza

B Acbes ao vivo: 27,6%

B Fundos de Acoes: 47,4%

W rivate Equity &
Infraestruturas: 25,0%

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 préxima de 6,29.

Detalhes do subfundo de obrigacdes

por notacao

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

Notagio2 dos titulos de divida piblica em carteira em 28/06/2024:
AAA: Luxemburgo, Alemanha, Holanda, USA,
Agéncias europeias
AA: Finlandia, Franga, Bélgica, Austria
A:  Eslovédquia, Espanha, Chile

BBB: Itdlia
B 0 negécio
B Stado
. 18,1% 22,7%
0,9% B 37,8% B 16,8%
10,2% B
18,17 15,2% B
12,6% B 1,2%
2,6% B 1,6% B 0,0% B 0.0% 5oy p
AAA AA A <BBB NR

Detalhes do subfundo de obrigacdes
por tipo de emitentes

M Financeiro: 33,9%

B Estados e assimilados: 34,8%
B Titulos garantidos: 0,4%

B Nao financeiro: 30,9%

Calendarizacado do subfundo de obrigacoes

< 5 anos: 27,0%
5a 7 anos: 15,8%
7 a 10 anos: 24,1%
> 10 anos: 33,1%
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