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oportunidades

A medida que as taxas de juro comecam a estabilizar, estd a surgir um novo
ambiente de investimento com oportunidades que, possivelmente, ndo
viamos hd anos. A diversificacdo das carteiras — e a tomada de decisdes
mais audazes e baseadas na conviccdo — poderd ser essencial num
momento de divergéncia do desempenho entre empresas, classes de ativos e
economias. A incerteza continua elevada, ainda mais com o potencial de um
choque nos precos do petréleo e as implicacdes das eleicdes de novembro
nos EUA. Mas a boa noticia é que os investidores poderdo ser recompensados
por voltarem a assumir riscos.

Principais conclusodes

» Contrariando o consenso, prevemos uma recessdo nos EUA e pensamos que os mercados podem
estar a subestimar o periodo de tempo em que os principais bancos centrais terdo de manter as
taxas mais elevadas.

» Serd fundamental adotar uma abordagem ativa na sele¢do e gestdo dos investimentos: nem
todos os ativos vdo ter um bom desempenho numa era em que o dinheiro volta a ter um custo.

« Os mercados podem apresentar volatilidade devido a incerteza em torno do crescimento, das
taxas de juro e dos acontecimentos geopoliticos, mas as mudangas podem trazer oportunidades
para construir posicoes a longo prazo baseadas em convicgdes fortes.

» Pensamos que estdo a ser criadas as condicdes para que as obrigagdes se tornem atrativas e
vemos pontos de entrada nas acdes, com enfoque em nomes e temas de qualidade.

« Adiversificacdo serd essencial: o ambiente de mercado e as valorizagdes podem apresentar
oportunidades em certos mercados privados, como o crédito privado e as infraestruturas.
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VISAO MACRO

Crescimento mais lento
— melhores rendimentos?

Stefan Hofrichter
Diretor de Economia
e Estratégia Globais

O consenso sobre o crescimento econdémico mundial e,
em particular, sobre o crescimento dos EUA, continua

a ser bastante positivo. A maioria dos analistas

espera uma “aterragem suave” para a economia
norte-americana, na qual o banco central consegue
abrandar a economia sem desencadear uma recessdo,
ou apenas uma ligeira recessdo. Uma recessdo mais
profunda é considerada apenas um risco externo.!

Sé cerca de dois em cada cinco economistas
norteamericanos preveem uma recessdo nos proximos
trimestres?. Instituicdes internacionais, como o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI) ou a Organizacdo

para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), preveem um crescimento mundial moderado,
seguido de uma recuperacdo em 2024. As previsdes de
crescimento dos bancos centrais sdo semelhantes. A
relativa resiliéncia da atividade econémica até agoraq,

sobretudo nos EUA, tem apoiado esta perspetiva positiva.

No entanto, parece-nos importante ter alguma
cautela em relagdo ao consenso atual. Embora um
cendrio de crescimento moderado ou ligeira recessdo
seja totalmente possivel, ha vdrias razées para
pensarmos que as coisas podem ser diferentes.

Em primeiro lugar, os economistas sdo notoriamente
maus a antecipar recessdes (ver Grdfico 1).

Mesmo na véspera da recessdo mais grave das
Ultimas décadas — a crise financeira mundial —,

a maioria esperava uma aterragem suave.

Em segundo lugar, vdrios dos principais indicadores
continuam a ser consistentes com o inicio de

uma recessdo nos EUA entre o final de 2023 e a
primeira metade de 2024: este é o sinal da yield
curve invertida, da contracdo da massa monetdria
(devido ao aperto do banco central) e do facto

de as taxas do banco central estarem acima dos
niveis neutros e, por isso, em terreno “restritivo”.

Inflacdo: teimosamente elevada

A inflagdo continua teimosamente elevada e
bastante acima do objetivo de 2% dos principais
bancos centrais, apesar de estar significativamente
abaixo das taxas de inflacdo mdaximas de 2022.

A resiliéncia da inflacdo ndo é surpreendente
para nés: o aumento acentuado entre 2021 e
2022 foi impulsionado ndo soé pelos choques da
COVID-19 e dos precos da energia, mas também
pela liquidez excessiva no sistema apds uma
flexibilizacdo muito grande da politica monetdria.

Trés choques de longo prazo do lado da oferta também
estdo a contribuir para uma infla¢do estruturalmente

mais elevada. O primeiro é a desglobalizacdo. Mais
precisamente, o facto de o crescimento do comércio em
percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) mundial estar
a diminuir devido a uma maior regionalizacdo das cadeias
de abastecimento, entre outros fatores. A descarbonizagdo
e um mercado de trabalho estruturalmente mais retraido
devido a alteracdes demogrdficas sdo outros fatores.

Sabemos de experiéncias anteriores que, apds um
periodo de inflacdo elevada, podem ser necessdrios
vdrios anos para que a inflacdo volte a descer para
niveis baixos devido a efeitos de segunda ordem,
como espirais saldrios-precos (saldrios mais elevados
conduzem a precos mais elevados e vice-versa) ou
estratégias de markup por parte das empresas.

1) Fonte: inquérito do Bank of America a gestores de fundos em todo o mundo, outubro de 2023.

4 2) Fonte: Consensus Economics, outubro de 2023.



Grafico 1: os economistas tém falhado sistematicamente na antecipacdo de recessoes. Serd igual desta vez?
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Nota: probabilidade de recesséio com base no Federal Reserve Bank of Philadelphia’s Survey of Professional Forecasters (SPF). O grdfico corresponde
aos periodos de expansdo/recessdo nos EUA com a mediana da probabilidade de recessdo do inquérito de hd dois trimestres.
Fonte: Allianz Global Investors Global Economics & Strategy, Bloomberg (dados de 30 de setembro de 2023). Os resultados anteriores néio sdo um

indicador dos resultados futuros.

Neste contexto, questionamos se os mercados estdo
corretos ao preverem que os principais bancos centrais
ndo vdo voltar a subir as taxas e que havera cortes
significativos a partir de meados de 2024. Em suma,
esperamos taxas mais elevadas durante mais tempo
do que o cendrio considerado pelo consenso.

Pode este consenso estar a refletir a expectativa de que
um maior crescimento da produtividade possa ajudar

a baixar a inflacéo? E verdade que estamos a assistir a
grandes mudancas tecnolégicas, sendo a inteligéncia
artificial (IA) generativa apenas o exemplo mais recente.
Estes avancos podem aumentar a oferta agregada na
economia mundial e, eventualmente, ajudar a baixar a
inflacdo. Mas ainda ndo temos dados concretos sobre isso.
Até agora, os niumeros do crescimento da produtividade
ndo estdo a mostrar sinais de um aumento estrutural.
Embora o crescimento da produtividade possa ser
apoiado pela inovacdo tecnoldgica, também pode ser
travado por fatores como os “maus investimentos” e as
consequéncias a longo prazo do rebentamento de bolhas
de crédito ou guerras, como a histéria nos mostra.

Um pico nos yields das obrigacdes?

Os yields nos niveis mais elevados em mais de uma década
e meia, com a iminéncia de uma recessdo econémica,
tornariam as obrigac¢des soberanas de elevada qualidade
objetivamente atrativas. No entanto, continua a ser dificil
prever o pico dos yields das obrigacdes. Estariamos mais
confortdveis se os precos nos mercados estivessem

a refletir a trajetoéria futura das taxas dos bancos
centrais de forma mais conservadora e numa perspetiva
de taxas mais elevadas durante mais tempo.

Os investidores devem estar atentos ao potencial
fim da politica de longa data do Banco do Japdo
(BoJ) de limitar as taxas de juro de longo prazo, uma
medida que poderd ter repercussdes nos mercados
obrigacionistas mundiais. Os precos da energia sdo
outro fator de incerteza, sobretudo apés o terrivel
ataque a Israel no inicio de outubro de 2023.

Acreditamos que as expectativas de crescimento

tém de ser ajustadas em baixa e, por isso, é provavel
que os ativos de risco enfrentem maiores desafios

e uma maior volatilidade. Historicamente, tem sido
mais rentdvel investir em acdes e obrigacdes ndo
soberanas durante uma recessdo, e ndo antes dela. E
qualqguer potencial reavaliagdo do preco das obrigagdes
teria provavelmente repercussoes nas acoes.

Nos dois Ultimos anos também assistimos a “acidentes”
no sistema financeiro: em 2022, o sistema de pensdes
do Reino Unido esteve sob pressdo, enquanto no inicio
de 2023 testemunhdmos a faléncia de vdrios bancos,
nomeadamente nos EUA. O pior pode j& ter passado,
mas ndo podemos excluir mais acontecimentos,

como nos recordam repetidamente o Conselho de
Estabilidade Financeira, o FMI, os bancos centrais e
outras instituicdes. O elevado grau de alavancagem da
economia mundial e o aumento sustentado das taxas
de juro sdo a receita para a instabilidade financeira.
Desta vez, o risco pode estar mais nas instituicdes
financeiras ndo bancdrias do que nos bancos. Uma
cobertura do risco de cauda pode ser uma boa ideia.
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ESTRATEGIA DE ACOES

A qualidade

conta

Virginie
Maisonneuve
CIO Global
de Ac¢des

Acreditamos que os mercados acionistas em 2024

serdo moldados por vdrios temas importantes. Alguns
desses temas passam pela divergéncia dos mercados

e das economias a nivel mundial — impulsionada por
perspetivas de crescimento dessincronizadas e por
posicdes de politica monetdria — e uma intera¢do da
geopolitica com tendéncias ciclicas e estruturais, como

a tecnologia e a transicdo climdtica. Segue-se um
periodo de normalizacdo e adaptacdo a um novo mundo
onde a disciplina do capital estd de volta e uma ordem
geopolitica incerta estd a desenvolver-se. 2023 foi um ano
dividido em duas partes d medida que este processo se
desenrolava. O primeiro semestre foi favordvel ds acdes
de crescimento porque os mercados aguardavam que a
Reserva Federal dos EUA (FED) se afastasse do seu ciclo
de subida das taxas de juro. Mas o sentimento inverteu-se
no segundo semestre, com as agdes de valor a superarem
mais uma vez o desempenho das ac¢des de crescimento,

a medida que os mercados se confrontavam com um
cendrio de taxas mais elevadas durante mais tempo,
para o qual j&d vinhamos a alertar hd algum tempo.

Divergéncia macroeconémica

A caminho de 2024, os EUA, a Unido Europeia e a China
enfrentam perspetivas macroeconémicas divergentes. Os
EUA parecem resilientes, com os nimeros do emprego e
os indices de gestores de compras (PMI) a apresentarem
um quadro relativamente otimista. A economia da China
parece estar a beneficiar de uma aterragem suave, mas
encontra-se numa encruzilhada. Ainda hd questdes por
resolver no setor imobilidrio, que representa cerca de
20% do seu PIB. No entanto, estamos otimistas com a
“nova economia” da China (que abrange tecnologia,
fintech, servicos financeiros, tecnologias da satde e
“economia verde”), que esperamos que seja o motor do
crescimento futuro. Noutros locais, a Europa enfrenta
riscos de recessdo e uma inflacdo potencialmente
persistente, com a Alemanha — a maior economia

do continente — a enfrentar ventos desfavordveis
estruturais. As perspetivas divergentes podem oferecer
condicbes favordveis para a escolha ativa de acoes.

Normalmente, as ag¢des de tecnologia tém um bom
desempenho quando as agdes de crescimento como
um todo também tém: por exemplo, quando as
perspetivas de aumento das taxas de juro sdo cada
vez mais baixas. Com o fim dos aumentos das taxas a
vista, uma abordagem bottom-up disciplinada pode
ajudar os investidores a descobrir oportunidades nos
proximos meses, desde que a economia global ndo
caia numa recessdo profunda. Nos EUA, o ano tem sido
dominado pelas tecnoldgicas, mas d medida que a
inteligéncia artificial (IA) e outras tecnologias comegam
a ser implantadas em todos os setores, os investidores



podem olhar de forma mais ampla para o mercado.
A ciberseguranca e as tecnologias da saudde estdo a
registar uma grande atividade, a titulo de exemplo. Na
China, a nova economia pode trazer oportunidades.

Agora que o dinheiro voltou a ter um custo, é provavel
que vejamos menos empresas “zombie” (ver Grdfico 2).
Impulsionadas pelo financiamento barato a que puderam
aceder durante a Ultima década, estas empresas de baixa
qualidade enfrentam um “ajuste de contas” e podem

ter dificuldades em sobreviver. A “zombificacdo” é mais
frequente em alguns setores. Os nossos dados mostram
que é mais frequente nos setores do petréleo e do gds,
dos materiais naturais e dos cuidados de satde, por
exemplo. Assim, os investidores devem procurar navegar
nestes setores — que podem continuar a ser atrativos por
outras razées — com os conhecimentos necessdrios. Mais
uma vez, serd vital um compromisso com a qualidade em
toda a carteira e em todos os estilos de investimento.

Interacdo entre geopolitica e temas
estruturais e conjunturais: investir
numa nova ordem mundial

Embora as diferentes regides enfrentem desafios
associados a sua posigcdo especifica no ciclo econdémico, as

questdes estruturais também vdo ter um papel importante.

Por exemplo, a forma como a China gerir a sua transi¢cdo
vai ser crucial para o seu futuro a médio prazo, bem como
para manter a confianga dos investidores que estdo a
acompanhar atentamente estes desenvolvimentos. Neste
contexto, é importante acompanhar o desenrolar da
rivalidade comercial entre os EUA e a China, sobretudo

no dominio da tecnologia, nos préximos anos. A nivel
mundial, a transi¢do energética é uma questdo estrutural
fundamental para todas as regides, especialmente para

a Europa, que teve de se adaptar rapidamente aos
problemas de abastecimento nos ultimos dois anos. Os
beneficidrios diretos e indiretos da evolucdo do papel da
China na cadeia de abastecimento mundial também vdo
continuar a ser uma tendéncia na Asia, com os investidores
a procurarem um posicionamento estratégico “China + 1”.

Uma ultima consideracdo estrutural que provavelmente
vai moldar o desenvolvimento econémico mundial
durante alguns anos é a implicacdo das indUstrias

de hardware e software em rdpido desenvolvimento,
tendo em conta os avancos na IA. Como ja discutimos
anteriormente, a forma como as empresas e os governos
reagem a estas mudancas, e a rapidez dessa reacdo,
vai determinar os vencedores e os vencidos nesta

nova era do darwinismo digital. A crescente influéncia

e lideranga da China neste dominio pode levar ao
desenvolvimento de hemisférios tecnolégicos rivais.

Perspetivas para os investidores:
oportunidades de diversificacdo e de
construcdo eficiente de carteiras

Para os investidores, a incerteza atual e o impacto de
taxas mais elevadas em algumas empresas significam
que o foco deve permanecer em nomes e temas de
qualidade.

A incerteza também significa que a agilidade e a
capacidade de reagir aos acontecimentos em curso vdo
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continuar a ser fundamentais. No entanto,

a volatilidade associada d incerteza pode
oferecer oportunidades de posicionamento
para os investidores a longo prazo. A adocdo
de uma abordagem ativa para gerir a incerteza
através da selecdo de acdes e da construcdo
da carteira cuidadosas deverd oferecer o
melhor dos dois mundos: proporcionar uma
base de liquidez e um acesso ao crescimento.

Os investidores podem pensar na sua carteira
de a¢des como uma pirdmide. Uma base
assente em estratégias multifatoriais e de baixa

Num mundo pautado por uma politica
monetdria restritiva e um crescimento mais
lento, a forte geracdo de fluxos de caixa e

os balancos sélidos vdo ser fundamentais,
assim como a capacidade das equipas

de gestdo para liderar em ambientes

de volatilidade e, em alguns casos, em
ecossistemas em rapida mutacdo. Finalmente,
no topo da pirdmide, explorar dreas que
possam continuar a proporcionar crescimento,
quer através da consideragdo de vdrios
temas, quer considerando temas individuais,
como a ciberseguranca, a IA, a transicdo

volatilidade. A camada acima pode incluir agdes  climdtica, a seguranca alimentar e a dgua.

de valor, crescimento e dividendos de qualidade.

Grafico 2: as empresas “zombie” multiplicaram-se, mas serd que conseguem sobreviver num cendrio de taxas mais

elevadas durante mais tempo?
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Fonte: Allianz Global Investors. Dados de 31 de outubro de 2023.

Nota: dados extraidos da base de dados Refinitiv Worldscope e que abrangem mercados desenvolvidos e emergentes. Definimos empresas “zombie”
como empresas maduras (criadas hd mais de 10 anos), com um rdcio de cobertura de juros inferior a 1 durante trés anos consecutivos. O rdcio de
cobertura de juros é utilizado para determinar a facilidade com que uma empresa pode pagar os juros da sua divida pendente.
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uzes da ribalta

Franck Dixmier
ClO Global de
Obrigagdes

E justo que se diga que o grande regresso das
obrigacdes demorou mais do que muitos investidores
esperavam. As obrigacdes globais permaneceram

sob pressdo durante grande parte de 2023 gragas a
fendmenos econémicos pds-COVID, como balangos
inflacionados dos consumidores e das empresas, que
encorajaram a missdo dos bancos centrais de manter
taxas elevadas por mais tempo e tornaram a navegacdo
neste ambiente extremamente desafiadora.

A forca demolidora da subida das taxas de juro, que
colocou os titulos do Tesouro americano a 10 anos a
caminho de um terceiro ano consecutivo de rendimentos
totais negativos pela primeira vez na histéria, estd

a abrandar a medida que os bancos centrais fazem
uma pausa e as atengdes se voltam para potenciais
cortes em 2024 e para quando poderdo ocorrer.

Na nossa perspetiva, um crescimento mais fraco,
uma infla¢do mais baixa, uma politica monetdria e
orcamental mais restritiva e valorizacoes atrativas
tornam as obrigacdes novamente interessantes.

Os mercados de agdes e de crédito jd comecaram
a digerir os riscos de um periodo prolongado de
politica monetdria restritiva e acreditamos que
as taxas elevadas v@io comecar a pesar tanto nos
consumidores como nas empresas em 2024.

A deterioracdo dos fundamentos empresariais nos
préximos trés a seis meses também nos parece que poderd
levar a uma deterioracdo das condi¢des do mercado
de trabalho. O mercado de trabalho persistentemente
forte tem sido, até a data, uma barreira importante a
uma recuperacdo hd muito esperada das obrigagdes:
0s gastos dos consumidores mantiveram-se robustos
e foram sustentando a inflacdo. E possivel que as
perspetivas econémicas dos EUA se tornem menos
animadoras, tendo em conta uma economia global

jé fraca, com riscos geopoliticos elevados e riscos
crescentes para a estabilidade financeira. Todos estes
fatores podem ser sinais fortes de compra para as
obrigagdes, que parecem ser bem capazes de superar
o desempenho dos ativos monetdrios em 2024.

Os Estados Unidos atraem,
a Europa exige paciéncia

O mercado obrigacionista norte-americano parece
particularmente atrativo, dada a nossa convicgdo de
que a Reserva Federal dos EUA (FED) encerrou o ciclo
de aumento das taxas de juro . Ainda que assistissemos
a mais uma subida, o mais provdvel era os investidores
comecarem a olhar para o momento em que a FED
passaria a efetuar cortes. As valorizagdes de mercado
apontam para um primeiro corte em meados de 2024, e
achamos dificil refutar essa avaliagdo, j& que nos parece
mais provdvel uma recessdo moderada do que uma
aterragem suave. Tendo isso em conta, as avaliacdes

sdo atrativas: os rendimentos do Tesouro a 10 anos
subiram perto de 5% no inicio do quarto trimestre de
2023, os rendimentos reais (rendimentos das obrigagoes
ajustados a inflacdo) de quase 2,5% subiram para niveis
que ndo viamos desde 2007 (ver Grdfico 3). Gostamos do
segmento curto da curva, no qual a volatilidade parece ter
diminuido, bem como da parte da curvade 5a7 anos. A
inclinac¢do da curva nos EUA também nos parece atrativa.



Na Europa, teremos de ser mais pacientes no
que diz respeito a durac¢do. Atualmente, os
mercados estdo a prever que o Banco Central
Europeu ndo fagca mais aumentos, mas ndo
estamos confortdveis com essa visdo. Vemos
uma verdadeira espiral saldrios-precos na zona
euro que ndo existe nos EUA; na Europa, cada
aumento salarial estd a traduzir-se praticamente
num aumento dos custos unitdrios do trabalho
(principalmente devido ao crescimento
negativo da produtividade). Acreditamos que
este facto deixa os investidores expostos a

uma potencial surpresa de subida da inflagdo
subjacente que ndo estd a ser considerada.

Agilidade no crédito e diversificacdo

O outro lado do facto de as obrigacdes
voltarem a mostrar valor €, obviamente, o
facto de o dinheiro voltar a ter um custo, o

que tem impacto nos mercados de crédito.

A medida que as condi¢des econémicas se
deteriorarem nos proximos meses, é provavel
que se assista a uma maior dispersdo na
qualidade e no desempenho do crédito,

pelo que os investidores devem manter-se
dgeis no crédito e controlarem o risco global
de spread. Dito isto, ndo nos parece que os
investidores queiram ignorar as obrigacdes
high yield (HY), cujos rendimentos estdo a
proporcionar uma boa prote¢do contra o que
pensamos que serd um aumento relativamente

10

contido das taxas de incumprimento. Com o
seu perfil de durag¢do mais curto, as obrigacdes
HY podem manter as carteiras investidas

na parte da frente das curvas de crédito
corporativo, onde a qualidade de crédito

pode ser avaliada com maior convicgdo.

Uma grande oportunidade que vemos para
2024 estd nas obrigacgoes asidticas para além
da China, que pensamos poderem oferecer
um antidoto para o abrandamento global
previsto e para a volatilidade mais ampla do
mercado. Espera-se que o segmento Asia excl.
a China contribua significativamente para o
crescimento econémico global, tanto em 2024
como na préxima década, impulsionado pela
diversificacdo da cadeia de abastecimento,
pela crescente dessincronizacdo com os EUA

e por populagdes mais jovens. Esperamos que
as perspetivas de um crescimento superior

se traduzam gradualmente numa melhoria
dos fundamentos macroeconémicos, em
melhorias dos ratings do crédito soberano e
numa reavaliacdo fundamental das obrigacdes
na regido. Historicamente, as obrigagdes
soberanas asidticas em moeda local tém o
beta mais baixo em relac¢do aos titulos do
Tesouro americano, em comparac¢do com outros
mercados emergentes, o que, juntamente

com yields competitivos e uma menor
volatilidade cambial, as torna boas candidatas
a diversificagdo. Da mesma forma, as
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obrigagdes corporativas asidticas investment grade
oferecem um perfil de risco/rentabilidade competitivo
em relacdo a outros mercados de crédito globais.

Uma estratégia ativa pode
captar valor e gerir o risco

De um modo geral, com a maior parte do aperto dos
bancos centrais concluido, podemos esperar um ambiente
mais “estdvel” no futuro. No entanto, beneficiar de
valoriza¢des muito atrativas das obrigagdes vai exigir
paciéncia em 2024, tendo em conta a divergéncia a
que assistimos em termos de perspetivas econdmicas
e de politica monetdria, principalmente entre os EUA
e a Europa. Os investidores poderdo beneficiar de
uma estratégia ativa e flexivel para comecarem a
acumular rendimentos a estes niveis mais elevados,
gerindo simultaneamente a duragdo e o risco

de spread de forma rigorosa a curto prazo.

Grdfico 3: yields reais: as obrigacdes voltam a ser rentaveis?
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Fonte: Bloomberg, Allianz Global Investors. Dados de 10 de novembro de 2023.
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ESTRATEGIA MULTIATIVOS

Um novo
olhar

! Gregor MA Hirt
ﬁ CIO Global de

P Multiativos

P,

Acreditamos que 2024 possa ser o ano em que
as estratégias multiativos vdo demonstrar o seu
valor a medida que forem surgindo potenciais
aberturas em todas as classes de ativos.

Os investidores vdo entrar em 2024 com questdes
relacionadas com o crescimento e a politica
monetdria. Todas as atengdes estdo viradas para uma
questdo: serd que os bancos centrais vdo conseguir
controlar a inflacdo sem fazer cair as economias em
recessdo? As tensdes geopoliticas agravam o cendrio,
com as guerras no Médio Oriente e na Ucrénia.
Consequentemente, os mercados podem sofrer uma
maior volatilidade e a diversificacdo serd essencial.
Os investidores também terdo de ser suficientemente
dgeis para procurar oportunidades para além dos
pilares fundamentais das obrigacdes e das acdes.

12

Nesse sentido, podem escrutinar a composicdo das

suas carteiras. Em 2023, a carteira 60:40, que investe
60% em agdes e 40% em obrigacdes, teve um regresso
modesto apds um dos piores anos da histéria em 2022,
quando ambos os ativos tiveram um desempenho inferior
(ver Grdéfico 4), desafiando a nocdo de que a divisdo
minimiza o risco de correlacdo. Mas com os ativos de
risco (particularmente as agdes) a enfrentarem uma
perspetiva potencialmente de teste, os investidores
podem considerar outras alocacdes de ativos (como
30:70) e classes de ativos menos tradicionais, incluindo
matérias-primas e alguns mercados privados. Durante
periodos de elevada incerteza, serd importante adotar
uma abordagem dindmica. Essa abordagem pode
traduzir-se na procura de oportunidades no mercado
de a¢des a medida que as valorizacdes se ajustam

ou na criacdo de protecdo através de estratégias de
opcoes, com posicdes curtas e alternativas liquidas

para enfrentar movimentos stbitos do mercado.

E altura de ir além da “corrida ao dinheiro”

Muitos investidores tém vindo a adicionar liquidez a
carteira desde o inicio de 2022: o aumento das taxas de
juro de curto prazo, associado a mercados obrigacionistas
ainda voldteis, aumentou a “corrida ao dinheiro”, um

ativo que ja foi considerado uma das partes menos
interessantes e de menor rendimento dos mercados
financeiros. Compreendemos essa “corrida” num ambiente
de perspetivas incertas e taxas mais elevadas. Mas
acreditamos que no préximo ano as obrigacdes e, a

mais longo prazo, as acoes e outros ativos poderdo
oferecer um potencial de rendimento total muito melhor.



Onde é que vemos oportunidades?

+ Ativos de reflgio: no dmbito das obrigacdes, vemos o
potencial de carry e de alguma valorizacdo do capital
na detencdo de obrigag¢des do Tesouro americano
devido aos atuais yields elevados. Os rendimentos

das obrigagdes do Tesouro atingiram mdximos de
vdrios anos gracas As expectativas de que a Reserva
Federal dos EUA (FED) possa manter as taxas de juro
mais elevadas durante mais tempo para combater a
inflacdo. Com a FED perto do fim do ciclo de subida de
taxas e com o risco de recessdo ainda no horizonte, o
cendrio parece-nos favoravel para as obrigacdes do
Tesouro. Também acreditamos que o ouro possa trazer
ganhos num ambiente de inflacdo ainda elevada e de
riscos geopoliticos. A estabilizacdo das taxas de juro
reqis que esperamos vai oferecer um maior apoio ao
ouro. A compra de ouro por parte dos bancos centrais
atingiu niveis recorde e antecipamos que esta tendéncia

se mantenha, particularmente com os mercados
emergentes a afastarem as suas reservas do délar. A
escalada do conflito entre Israel e o Hamas para uma
guerra mais alargada na regido alimentaria ainda
mais a percec¢do do estatuto de porto seguro do ouro.

Grdfico 4: a carteira 60:40 é adequada?

PERSPETIVAS PARA 2024: APROVEITAR OPORTUNIDADES

Forcas concorrentes nos mercados petroliferos: vemos
os mercados petroliferos numa dualidade entre as
preocupacgdes com uma escalada do conflito no Médio
Oriente e as perspetivas de crescimento global. Um
crescimento mais lento ou mesmo uma recessdo nas
principais economias mundiais pode prejudicar a procura
de petréleo. Mas os stocks mantém-se em niveis baixos
e o principal produtor de petréleo, a Ardbia Saudita,
tem um forte incentivo para manter os precos elevados,
a volta dos 80 a 120 délares por barril. Qualquer
intensificacdio mais alargada do conflito entre Israel e o
Hamas pode fazer aumentar ainda mais os precos. Essa
escalada, que ndo é o nosso cendrio de base, iria ter um
impacto muito além do petréleo, fazendo disparar os
precos de outras matérias-primas. Os mercados vdo estar
atentos a quaisquer sinais de um maior envolvimento
por parte do Irdo, um dos apoiantes do Hezbollah® e um
grande produtor de petréleo. Mas também estaremos

a monitorizar os dados macroeconémicos globais, uma
vez que os sinais de um crescimento hesitante podem
proporcionar potenciais oportunidades de compra.
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Fonte: AllianzGl, Bloomberg. Dados de 31 de outubro de 2023.
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* O sol nascente do Japdo: embora estejaomos
moderadamente otimistas em relacdo ds acdes em
geral, favorecemos taticamente as acdes japonesas.

As empresas japonesas sdo das poucas nas economias
desenvolvidas que ainda estdo a receber o apoio

de taxas de juro mais baixas, um legado de anos de
luta contra a deflacdo. Com os lucros das empresas

a manterem-se resilientes, gracas aos dados
macroecondmicos positivos e as reformas empresariais,
pensamos que as valorizacdes sdo atrativas aos

niveis atuais, embora a nossa opinido possa mudar
durante 2024. Estaremos atentos a novos sinais de
atenuacdo da politica de controlo da yield curve

por parte do BoJ — um dos riscos de mercado mais
subestimados em 2024, na nossa opinido. O Japdo

é o maior detentor estrangeiro de titulos do Tesouro
americano e a possibilidade de yields mais elevados
nas obrigacgdes japonesas e de um iene mais forte pode
significar volatilidade no mercado se os investidores
japoneses transferirem dinheiro para casa.

Que outras potenciais ideias demonstram a importancia
da diversificacdo entre mercados? Na nossa visdo, o
México poderd beneficiar com a deslocacgdo das cadeias

de abastecimento dos produtores da China para mais
perto do mercado dos EUA. Os mercados emergentes em
geral estdo a ser travados por questdes sobre a satde da
economia da China. Os desafios do mercado imobilidrio
tiveram impacto na economia chinesa e podem limitar
as perspetivas de crescimento imediato. No entanto,
esperamos uma reviravolta no sentimento em 2024

e continuamos convencidos das oportunidades de
investimento a longo prazo na China, ad medida que esta
se move para uma economia orientada para a inovacdo.

Oportunidades para gerar alfa?

Em 2024 e em todo o espetro de investimento, parece-nos
importante uma abordagem diferenciada a selecdo

de ativos. Numa era em que o dinheiro voltou a ter um
custo, nem todos os ativos terdo um bom desempenho.

O excesso de liquidez que tem ajudado a manter

muitos ativos dindmicos desde a crise financeira global
estd agora a recuar a medida que os bancos centrais
reduzem o estimulo. A boa noticia é que isso pode abrir
caminho a uma abordagem mais ativa da gestdo de
ativos, onde podem surgir oportunidades de alfa.

3) O Hezbollah, partido politico e grupo militante sediado no Libano, tem lacos profundos com o Hamas e foi classificado como organizagéo
terrorista por vdrios governos ocidentais, incluindo os Estados Unidos.




ESTRATEGIA PARA OS MERCADOS PRIVADOS
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Nova janela
de oportunidade

Emmanuel Deblanc
Diretor Global de
Mercados Privados

O interesse pelos investimentos no mercado privado
registou um forte crescimento nos ultimos anos, e por
boas razdes. Muitos investidores estavam a procura

de rendimento adicional na era p6s-2008 de taxas de
juro muito baixas. Quando a inflagdo disparou e as
taxas de juro subiram rapidamente, muitos investidores
procuraram a protecdo dos atributos de taxa varidvel
e indexados a inflagdo dos mercados privados.

Para além destes fatores seculares, que continuam a
ser relevantes apesar de os ciclos de subida de precos
dos bancos centrais estarem a chegar ao fim e de a
inflacdo estar a diminuir, acreditamos que existem
outros fatores de atracdo nos mercados privados.
Num cendrio com valorizacoes e condi¢des que
fazem lembrar um pouco os anos de reinicio pos-crise
de 2009 e 2010, esta parece-nos ser uma grande
janela de oportunidade para os investidores.

A incerteza gera oportunidades

As economias e os mercados financeiros estdo em transicdo:
aincerteza quanto d trajetéria das taxas de juro dd lugar

d incerteza quanto ds perspetivas econémicas e d ameaga
de recessdo. Os periodos de incerteza podem ser uma boa
altura para investir nos mercados privados. A medida que
os mercados se redefinem e os ativos sdo reavaliados,

as estratégias dos mercados privados — a maioria

das quais com periodos de implementacdo plurianuais

— podem oferecer o potencial para aproveitar

oportunidades especificas de valor relativo, juntamente
com a exposicdo a tendéncias a mais longo prazo.

A natureza menos liquida dos mercados privados ndo

se adequa ao perfil de risco de todos os investidores.

No entanto, os mercados privados evoluiram para um
universo global, altamente diversificado e heterogéneo,
e esperamos que continuem a atrair novas e crescentes
alocagdes. No contexto da disrupgdo que as subidas das
taxas provocaram nas valorizagdes e na volatilidade
dos mercados publicos, pensamos que muitos
investidores terdo recalibrado o grau de “iliquidez”

que estdo dispostos a tolerar para extrair o prémio
previsto dos mercados privados. Além disso, assistimos
a um entendimento crescente entre os principais
investidores de “real money” de que os mercados
privados podem desempenhar um papel importante

e permanente na carteira, com uma sele¢do ativa e a
protecdo de uma estrutura de investimento personalizada
que ajude a criar resiliéncia ao longo do ciclo.

A inflagdo continua a ser importante

Uma das vantagens dos mercados privados é a protecdo
contra a inflacdo proporcionada aos investidores pela
estrutura de muitos investimentos, um tema que pensamos
que continuard a ser relevante em 2024. Ver os mercados
privados como uma protecdo contra a inflagdo pode ser
uma simplificagdo excessiva, mas muitas das estruturas
de transacdo oferecem um bom nivel de protecdo

contra a inflacdo. No crédito privado (corporativo), por
exemplo, muitas transacgdes sdo feitas numa base de taxa
varidvel, em que os pagamentos aumentam em linha
com as taxas de juro de base, enquanto os projetos de
infraestruturas tendem a ter custos e precos indexados

d inflacdo. E importante referir que estas ndo sdo, de
modo algum, coberturas perfeitas contra a inflacdo e
que sdo mais eficazes em niveis “normais” de inflacdo

(ou seja, quando a inflagdo se encontra ao nivel de um
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Unico digito) do que nos picos registados nos Ultimos

18 meses. Com a moderacdo gradual da inflacdo, mas
fatores estruturais que provavelmente ainda a manterdo
acima dos objetivos dos bancos centrais durante algum
tempo, os mercados privados podem ser um forte
instrumento para responder a essa preocupacdo.

Dois pontos de entrada a curto prazo

Na nossa visdo, o crédito privado parece apresentar
o perfil de risco/rentabilidade mais atrativo para
2024. Tal como nos mercados de crédito publico (ou
seja, obrigagdes corporativas), a subida das taxas de
juro impulsionou os yields do crédito privado para niveis
que os investidores ndo conseguiam atingir hd anos. As
taxas mais elevadas também conduzem, sem davida, a
tensdes em termos de custos de financiamento para as
empresas, e hd dlvidas quanto a sustentabilidade de
certas estruturas de capital. E provavel que os principais
credores bancdrios se tornem mais avessos ao risco em
2024, por isso, os investidores dos mercados privados
deverdo encontrar oportunidades para estabelecer
parcerias de financiamento em condicGes favordveis.

Outra grande oportunidade potencial reside nas
infraestruturas, que, para além das suas qualidades
de resiliéncia a inflagdo, também podem ajudar a
proporcionar rendimentos diversificados e fluxos de
caixa estdveis. A enorme procura de investimento em
infraestruturas é atualmente impulsionada, entre outros
fatores, por uma transformagdo sismica no setor da

energia. A transicdo ecoldgica, a seguranca energética
e a reducdo dos riscos das cadeias de abastecimento de
tecnologias como os eletrolisadores para a producdo
de hidrogénio ou as baterias para automoveis elétricos
requerem financiamento. A dimensdo do Inflation
Reduction Act norte-americano, no valor de 437 mil
milhdes de dolares, € um exemplo do que os governos
estdo dispostos a gastar, mas a transicdo energética
também vai exigir uma enorme mobilizacdo de capital
privado (ver Grdfico 5), sobretudo numa altura em

que a margem de manobra orcamental dos governos
deverd continuar a ser reduzida. Também conhecidos
como ativos “reais”, os projetos de infraestruturas,
como as redes elétricas e de transportes, sdo
normalmente financiados através de contratos a

longo prazo, o que pode ajudar a isold-los do ciclo
econdémico e da volatilidade do mercado em geral.

Valor a longo prazo

A incerteza das perspetivas econémicas vai fazer
com que muitos investidores figuem em “standby”.
No entanto, a atual perturbacdo das taxas de juro
mais elevadas e a presenc¢a de tendéncias globais
duradouras, como a transi¢cdo energética, deverdo
proporcionar aos investidores uma janela de
oportunidade para entrarem em alguns setores dos
mercados privados em condicdes atrativas. Na nossa
opinido, 2024 deverd ser uma colheita vintage de
transagdes nos mercados privados que os investidores
vdo querer ter nas suas carteiras nos proximos anos.

Grdfico 5: quanto mais investimento global serd necessdrio para a transicdo energética?
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Fonte: BloombergNEF. Nota: os anos de inicio diferem por setor, mas todos os setores estdo presentes a partir de 2019. Os dados do setor nuclear

comegam em 2015. Dados de janeiro de 2023.

16



O investimento no Fundo envolve riscos. Os investimentos no Fundo e o rendimento obtido poderdo oscilar para cima e para

baixo, dependendo dos valores ou previsdes existentes no momento do investimento e, portanto, poderd ndo recuperar o seu
investimento na integra. Os pontos de vista e opinides expressos neste documento refletem o entendimento da sociedade gestora
na data da publicacdo e estdo sujeitos a alteracdes a qualquer momento e sem aviso prévio. Os dados facultados neste documento
provém de vdrias fontes e sdo considerados corretos e fidveis na data da publicagdo. Prevalecerdo os termos de qualquer oferta

ou contrato subjacente que tenha sido ou venha a ser celebrado. Este material promocional foi elaborado pela Allianz Global
Investors GmbH, , uma sociedade de investimento de responsabilidade limitada, constituida na Alemanha,

com sede em Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, com nimero de registo no tribunal local de Frankfurt/M, HRB
9340, autorizada pelo Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ( ). O resumo dos direitos dos investidores estd
disponivel em inglés, francés, alemdo, italiano e espanhol em .Ndo é permitida
a duplicagdo, publica¢do ou transmissdo do contelido deste documento, independentemente da forma de transmissdo considerada.

Novembro 2023 32201391 DG-CA


http://www.allianzgi.com
http://www.bafin.de
https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights

