FLASH NOTE

ESG: Gestao do risco ou bolha verde?

A Autor Publicado
) Lloyd McAllister 23 De Junho De 2023

Um debate politico

E com espanto que vemos os EUA contorcerem-se em nds politizados a propdsito de investimento e ESG. O atual drama das normas do Ministério
do Emprego, onde politicos polarizados debatem a aceitabilidade de os gestores de fundos, na sua tomada de decisdes de investimento,
considerarem potencialmente questoes ESG significativas do ponto de vista financeiro,

simboliza-o.

Imagine-se um gestor de fundos, reunido com um pensionista que toda a vida trabalhou arduamente para constituir uma poupanga, e ter de dizer
que lhe perdeu o dinheiro porque foi obrigado por lei a, na sua tomada de decisdes de investimento, nao ter em consideragao o seguinte:

Os impactos potenciais de um cenario regulamentar ambiental em evolucédo nas receitas das empresas;
Os potenciais impactos da baixa satisfagao dos clientes na geragao de receitas;
Os potenciais impactos da baixa satisfacdo dos colaboradores na retengao de talento, produtividade e greves;

Os potenciais impactos dos administradores ndo executivos que estdo demasiado ocupados para responsabilizar a diregcdo da empresa.

Este tipo de questdes ESG é claramente significativo do ponto de vista financeiro e é importante té-las em conta em qualquer processo de
investimento centrado na compreensao do risco. Apesar de todo o ruido mediatico em torno da regra do Ministério do Emprego, na verdade,
sempre foi claro nas respetivas formulagdes juridicas de Trump e do Presidente Biden que qualquer fator pode ser considerado num investimento,
desde que seja pertinente para a analise do risco e retorno’.

Foi a regra de Trump de 2020, que referia que os fatores ESG estavam sujeitos a um escrutinio fiduciario refor¢gado, que causou a percecao de um

efeito inibidor relativamente as consideragées ESG num processo de investimento.
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Abordagens divergentes das definicoes ESG

A principal fonte de confusdo na imprensa e entre os politicos nos debates parece resultar do facto de nao se estabelecer uma distingcao entre a
integracdo de investimentos éticos, sustentaveis, de impacto e ESG. Normalmente, a expressao "integracdo ESG" é utilizada para descrever uma
abordagem de investimento h& muito estabelecida e amplamente praticada que utiliza a informagdo ESG como um conjunto de dados alternativo
(comparativamente a utilizagao de fontes de informacgao tradicionais, como as demonstragdes financeiras ou os relatérios setoriais) para melhor

compreender as caracteristicas de risco e retorno de um titulo.

O relatdrio dos Principios para o Investimento Responsavel das Nacoes Unidas sobre o dever fiduciario reafirmou a posicao de que a consideragao
das questdes ESG no ambito do investimento faz parte do dever fiduciario, embora reconheca que tal se baseia na premissa de que as

consideracées ESG sao financeiramente significativas?.

E claro que pode haver subjetividade quanto ao grau de significancia financeira de uma questio ESG. De igual modo, pode haver subjetividade
quanto a medida em que uma depreciacao da moeda, um ciclo econémico ou um problema de liquidez podem ser significativos para o preco de um

titulo. E isto que cria um mercado - diferentes pontos de vista e interesses concorrentes.

A situagdo torna-se mais dubia quando a abordagem de investimento se centra ndo so6 na utilizagdo dos fatores ESG como um conjunto de
informagoes para melhorar a compreensao do risco e do retorno, mas também para evitar danos significativos ou obter uma exposicao suplementar
a empresas com impacto positivo, por exemplo, em setores como a educacao, os cuidados de saude ou a energia limpa. Isto pode estar associado a
riscos ou oportunidades financeiras, mas pode ainda ja estar incluido no preco ou ser simplesmente um desejo de investimento estilistico do cliente
final.

Consideragoes gerais sobre ESG

Atualmente, a integracao ESG estéa tao difundida no setor da gestao de ativos que, quando explicada de forma adequada, a resposta dos gestores e

analistas de fundos é geralmente do tipo "é claro que fazemos isso".

Um estudo global pormenorizado, com uma representacao de 31 bilides de dolares de ativos, constatou que 82% dos gestores de investimentos
utilizam informacdes ESG no seu processo de investimento, sendo que a maioria o faz por considerar que se trata de um fator impulsionador do

desempenho do investimento ou de uma &rea de interesse do clienteS.

Ha também preocupacdes fundadas de que o conceito ESG esteja a causar bolhas verdes nas avaliagdes. Dado o interesse cada vez maior dos
proprietarios de ativos nos fatores ESG, o nivel crescente de regulamentacdo governamental em matéria de ESG, como o SFDR da UE, e a inovacao

tecnoldgica limpa em rapida evolugéo, que é atrativa do ponto de vista do estilo de investimento de crescimento.

O cerne da preocupacao ¢ o facto de um grande volume de "dinheiro ESG" ser canalizado para um pequeno numero de titulos considerados "ESG".

Com efeito, mesmo organizagdes como o banco central dos bancos centrais - o Banco de Pagamentos Internacionais - declararam, em setembro de

2021, que "as avaliagdes dos ativos ESG podem estar a ser ampliadas."*



A hipétese da bolha refutada, mas sob escrutinio

No entanto, uma analise dos racios preco-resultados (P/E) e valor de mercado/valor contabilistico (P/B) ndo corrobora a ideia de uma bolha verde.
Por exemplo, o racio prego-resultados (P/E) médio do MSCI ACWI é 35. Nas agdes ESG com melhor classificagdo, o valor é o mesmo, 35°. De facto,
para as agoes ESG com classificacao inferior, o racio P/E médio é de 42, o que indica precos de mercado mais elevados para as agoes com um fraco
desempenho ESG. O mesmo é valido para as medidas valor de mercado/valor contabilistico (P/B), com o MSCI ACWI a situar-se em 6,2, as empresas
com elevada pontuagao ESG em 5,7 e as empresas com baixa pontuagao ESG em 4,95. Tal equivale a dizer que as empresas com uma pontuagao
ESG média estao a ser avaliadas a um preco mais elevado, sendo os pregos das empresas com uma pontuagao ESG elevada e baixa e das empresas
de tecnologia limpa mais baixos. Uma area com um réacio P/E mais elevado, em comparagao com o MSCI ACWI, é a de um indice centrado em
tecnologias limpas, o que demonstra a disponibilidade dos investidores para pagar precos mais elevados por perspetivas de crescimento verde a

longo prazo.

Estas caracteristicas variadas de avaliacao dificilmente nos convencem da existéncia de uma bolha verde sistémica. Embora a regulamentacao,
como o SFDR da UE, e o crescente interesse dos clientes em ESG signifiguem que, teoricamente, poderia verificar-se uma maior procura de titulos
alinhados com esses interesses, os regulamentos sao redigidos de forma tao genérica e os interesses dos clientes em ESG sao tao variados que,
atualmente, nao parece haver énfase suficiente para criar uma bolha. Trata-se, contudo, de uma preocupacao legitima que merece uma vigilancia

continuada.

1 https://corpgov.law.harvard.edu/2023/02/02/esg-investing-after-the-dol-rule-on-prudence-and-loyalty-in-selecting-plan-investments-and-exercising-shareholder-rights/

ZFiduciary Duty in the 21st Century, the United Nations (2016).
3por que razédo e de que forma os investidores utilizam a informacao ESG: Evidence from a Global Survey by Amel-Zadeh and George Serafeim; Financial Analysis Journal (2018).
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5Fonte : Carmignac, MSCI, margo de 2023.
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Investimento sustentavel: a nossa convicgao

A nossa missao é criar valor para os nossos clientes,
bem como resultados positivos para a sociedade e
para o ambiente
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Material de promocéao. Este documento destina-se a clientes profissionais.

C icacao pi ional. C lte o d de infe ao fund. I/prospeto antes de tomar quai decisoes de i il finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizagao prévia da Sociedade Gestora. O presente material ndo constitui qualquer oferta de subscricao nem
consultoria de investimento. O presente material nao se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou fiscal e ndo deve ser utilizado para estes efeitos. O presente material foi-lhe
fornecido apenas para fins informativos e ndo o pode utilizar para avaliar as vantagens de investir em quaisquer titulos ou participacoes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As
informagdes contidas neste material poderdo ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragcdes sem aviso prévio. Estas informagdes sao apresentadas a data em que foram escritas, derivam de
fontes proprias e nao proprias consideradas fidveis pela Carmignac, nao incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao nao é garantida. Como tal, ndo é dada qualquer
garantia de precisdo ou fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissodes (incluindo a
responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de negligéncia).

O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissdes (excluindo eventuais comissoes de subscricao cobradas pelo
distribuidor). No caso de agdes sem cobertura cambial, o retorno podera aumentar ou diminuir em resultado de flutuagdes cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos
financeiros serve para fins ilustrativos para destacar acoes incluidas, ou que ja o tenham sido, em carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o investimento direto
nesses instrumentos, nem constitui consultoria de investimento. A Sociedade Gestora nao esta sujeita a proibicao de negociacao destes instrumentos antes de emitir qualquer comunicacao.
As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. A referéncia a uma classificacao ou prémio nao garante os futuros resultados do OIC ou do gestor.

Escala de Risco do KID (Documento de informagao fundamental). O risco 1 nao significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar ao longo do tempo. O horizonte de
investimento recomendado ¢ um minimo e ndo uma recomendacédo de venda no final desse periodo.

Morningstar RatingTM: © Morningstar, Inc. Todos os direitos reservados. As informacdes contidas neste documento: sdo propriedade da Morningstar e/ou dos seus fornecedores de
contetdos; nao podem ser copiadas ou distribuidas; e nao sao garantidamente corretas, completas ou atempadas. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de contetidos sao
responsaveis por quaisquer danos ou perdas decorrentes da utilizagao destas informacdes.

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restrigdes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao é dirigido a nenhuma pessoa em qualquer jurisdicao onde
(em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizagao deste material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibicdes nao deverao aceder a este
material. A tributacdo depende da situagao do individuo. Os Fundos nao estao registados para distribuicdo a pequenos investidores na Asia, no Japao, na América do Norte, nem estao
registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estao registados em Singapura como um organismo estrangeiro restrito (apenas para clientes profissionais). Os Fundos ndo foram
registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos nao podem ser oferecidos ou vendidos, direta ou indiretamente, por conta ou em nome de uma "Pessoa dos EUA", conforme
definicao dada no Regulamento S dos EUA e na FATCA. Os Fundos sao registados junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM). A decisao de investir no fundo promovido
deve ter em conta todas as caracteristicas ou objetivos do fundo promovido, tal como descritos no respetivo prospeto. Os respetivos prospetos, KID e relatérios anuais do Fundo poderao ser
encontrados em www.carmignac.com, www.fundinfo.com e www.morningstar.pt ou solicitados a Carmignac Gestion Luxembourg, Citylink, 7 rue de la Chapelle L-1325 Luxemburgo. Os riscos,
comissoes e despesas correntes encontram-se descritos no KID (Documento de informacdo fundamental). O KID deve ser disponibilizado ao subscritor antes da subscricao. O subscritor devera
ler o KID. Os investidores podem perder uma parte ou a totalidade do seu capital, pois o capital nos fundos nao é garantido. Os Fundos apresentam um risco de perda do capital. Os
investidores tém acesso a um resumo dos seus direitos no seguinte link: https://www.carmignac.pt/pt PT/informacao-requlatoria

A Carmignac Portfolio refere-se aos subfundos da Carmignac Portfolio SICAV, uma sociedade de investimento de direito luxemburgués, em conformidade com a Diretiva OICVM.A Sociedade
Gestora pode, a qualquer momento, cessar a promogao no seu pais.Copyright: Os dados publicados nesta apresentacao pertencem exclusivamente aos seus proprietarios, tal como
mencionado em cada pagina.
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