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Indicadores fundamentais macroeconomicos relativamente solidos, #earshoring, taxas de juro atrativas: nao é
preciso ir muito longe para beneficiar do potencial emergente.

Tal como a Asia e a América Latina, a regido emergente da Europa, Médio Oriente e Africa (EMEA) proporciona

oportunidades interessantes para os investidores. Composta por territdrios ricos em matérias-primas orientados
pelo seu setor agricola ou industrial, a regiao revela economias diversificadas. No entanto, esta distingue-se

pelas fortes disparidades entre os diferentes paises que a constituem.

E necessario analisar as particularidades de cada um para identificar os mercados e ativos promissores, tendo
em conta os riscos associados. Embora a Europa de Leste esteja no centro da crise ucraniana, as suas
repercussoes ressoam de forma diferente nos varios paises, e alguns destes oferecem agora um potencial de

rendimento interessante, nomeadamente para os investidores obrigacionistas que procuram diversificacao.


https://www.carmignac.com/pt-pt/analisis-y-mercados/funds-focus/mercados-emergentes-rumo-a-asia-8248
https://www.carmignac.com/pt-pt/analisis-y-mercados/flash-note/mercados-emergentes-rumo-a-america-latina-8389

Europa de Leste: o potencial emergente nas proximidades

Apds mais de um ano da primeira ofensiva russa na Ucréania, as multiplas consequéncias humanitarias, politicas
e econdmicas continuam evidentes a escala mundial e tém abalado de forma ainda mais intensa os paises da
Europa Oriental. As tensdes causadas pelo conflito e as sancoes impostas a Russia pelos paises ocidentais
conduziram a uma grande crise energética, nomeadamente na Europa, que depende em grande medida dos

combustiveis fosseis russos.

Esta crise energética, associada as repercussoes da pandemia de Covid-19 e as politicas monetérias resultantes,
levou o mundo a um novo ambiente inflacionista, como nao viamos ha décadas. No entanto, ao iniciarem um
ciclo de aumentos das taxas de juro logo ap0s a crise sanitaria, determinados paises da Europa de Leste
conseguiram conter, em certa medida, este aumento generalizado dos prec¢os apesar da deterioracao
acentuada das suas relagdes comerciais com a Russia. Isto conferiu-lhes uma maior margem de manobra em

relacdo aos paises desenvolvidos no que diz respeito a implementagao da sua politica monetaria.

Neste sentido, depois de a inflagao ter atingido niveis muito elevados, alguns paises, como a Hungria, a Poldnia
ou a Republica Checa, deverao ser dos primeiros a iniciar um ciclo de descida das taxas de juro, partindo de

niveis atualmente muito atrativos.

Paralelamente, as tensdes provocadas pela crise ucraniana levaram algumas empresas da Uniao Europeia a
procurar solucoes alternativas para as incertezas associadas as cadeias de aprovisionamento, nomeadamente
através da deslocalizacao de parte das suas atividades de producao para a Europa de Leste que oferece mao-

de-obra qualificada a um custo mais competitivo.

Nesta nova ordem geopolitica, alguns paises da regiao, beneficiando desta dinamica e justificando indicadores
fundamentais mais sé6lidos, oferecem oportunidades a longo prazo atrativas, por exemplo, nos mercados
obrigacionistas hiingaro e romeno. No entanto, tendo em conta o ambiente ainda incerto, uma gestao ativa e

flexivel é essencial para tirar partido do mesmo, evitando as armadilhas.

SABIA QUE?
Como especlalistas na divida emergente desae 2075, cridmos um Fundo dedicado a esta classe de ativos
em 2077, o Carmignac Portfolio EM Debt

Visite a pagina do Fundo

A diversidade da Roménia

s


https://www.carmignac.com/pt-pt/fundos/carmignac-portfolio-em-debt/a-eur-acc/carateristicas

Gracas a sua economia diversificada, as suas diferentes fontes de abastecimento de gas natural e a sua
producao de energias renovaveis, a Roménia esta a limitar o impacto comercial direto da guerra na Ucrania no

seu territorio.

Com efeito, a Roménia é a sétima maior economia da Unido Europeia', operando em setores fundamentais
como o da industria transformadora, da agricultura, da energia, automovel ou dos servigos. O pais péde contar
com 0s seus proprios recursos de carvao, petrdleo e gas, com a sua producao de energias renovaveis e recorrer

a outros fornecedores quando o conflito russo-ucraniano surgiu e as san¢des contra a Russia se intensificaram.

A deterioragao das relagdes comerciais entre os paises ocidentais e a Russiatambém reforgcou o fenémeno de
nearshoring a favor da Roménia. As incertezas associadas a guerra e o aumento dos custos de producao
resultantes da crise energética levaram muitos paises fronteiricos a externalizar algumas das suas atividades

para a Roménia, onde os custos sdo competitivos e a mao-de-obra é qualificada.

O regresso da inflacao a nivel mundial nao poupou a Roménia, que reagiu rapidamente para a tentar combater.
Assim, o Banco Central romeno aumentou as suas taxas de juro diretoraspara 7% em janeiro de 2023
Consequentemente, a sua economia ja esta a apresentar sinais de abrandamento, o que justifica uma politica

mais acomodaticia em breve.

A relativa estabilidade politica do pais, a sua divida publica que se mantém a um nivel baixo em relagao ao seu
produto interno bruto (PIB) e os seus esforcos para reforcar a sua resposta ao aspeto ambiental dos critérios
ESG sao fatores que contribuem para a atratividade da Roménia, em especial no que diz respeito a sua divida
soberana externa.

A Hungria: um emitente promissor



Embora o aumento dos precos da energia esteja a abrandar a nivel mundial, as suas repercussoes nos pregos
dos produtos alimentares estao a revelar-se consideraveis. A Hungria foi particularmente afetada pelo
fendmeno, tendo registado uma taxa de inflagao dos produtos alimentares anual recorde de 25,6% em margo —
mais do triplo da taxa da Uniao Europeia no seu conjunto, cuja média foi de 8,3%?2. Todavia, a tendéncia para a
descida da inflagao alimentar a nivel mundial é suscetivel de influenciar o comportamento da inflagao hungara,

tal como confirmado pela descida dos valores nos ultimos dois meses.

Nos seus esforgos para conter a evolugao da inflagao, a Hungria iniciou um ciclo de subida das taxas de juro
muito antes da maioria dos paises desenvolvidos e tem mantido uma taxa de juro diretora de 13% desde
setembro de 2022.

Além disso, a solidez relativa dos seus indicadores fundamentais macroeconémicostornaram a Hungria um
emitente interessante a longo prazo. O rigor da sua politica orcamental e o agravamento desta em 2022 para
combater a deterioracao do seu défice ajudaram a manter a sua divida em niveis pouco elevados, minimizando

assim o risco de incumprimento.

Por ultimo, a Hungria procura ativamente melhorar os aspetos extrafinanceiros. Nomeadamente, o pais esta
empenhado em cumprir 0 objetivo europeu de neutralidade carbdnica e planeia encerrar a sua ultima central a

carvao até 2025, investindo simultaneamente nas energias renovaveis®.

No presente contexto, a Hungria pode ser um emitente essencial para diversificar a sua carteira e beneficiar

potencialmente de retornos atrativos:

A divida soberana local oferece taxas de juro reais muito atrativas para os investidores, que também poderao
beneficiar de forma tatica de uma reavaliagcao da sua divisa.
As perspetivas de uma recessao econdmica a nivel mundial poderao também beneficiara divida soberana

externa hangara, que oferecera um potencial de desempenho a longo prazo.



SABIA QUE?

Desenvolvemos um sisterna propriefdrio de notacdo £FSG da divida soberana que nos permite avaliar os
objetivos e as tendéncias ambientars, socials e ade governacio dos palses emergentes. O nosso modaelo
basela-se erm 12 critérios em conformidade com os Frincip/os de Investimento Responsave/ das Nagoes

Unidas (UNFPRI) e abrange mars de 70 pal/ses e/mergentes.

Além da Europa de Leste, alguns paises de Africa também podem proporcionar retornos atrativos em todo o
espetro obrigacionista, como o Benim e a Costa do Marfim. Estes paises ricos em matérias-primas estao a

investir para se desenvolverem e, assim, melhorarem os seus indicadores fundamentais macroeconémicos.

Através da nossa série de artigos dedicados aos mercados emergentes, descobrimos o potencial deste
universo, seja na Asia, na América Latina ou na regido da Europa, Médio Oriente e Africa, tanto nos mercados
de a¢coes como obrigacionistas. O mundo emergente oferece oportunidades, mas é necessario possuir a
flexibilidade para as aproveitar, onde quer que se encontrem, com uma grande seletividade e uma gestao ativa

dos riscos: é isto que caracteriza a abordagem da Carmignac.

1Fundo Monetario Internacional, 2021.
2Banca Nationala a Romaniei, https://www.bnr.ro/Monetary-Policy--3318-Mobile.aspx.
SEurostat, 19/04/2023.

4 Hungria prevé abandonar o carvao até 2025", Euractiv:https://www.euractiv.fr/section/energie/news/hungary-brings-coal-exit-forward-by-five-
years-t0-2025/



https://www.bnr.ro/Monetary-Policy--3318-Mobile.aspx
https://www.euractiv.fr/section/energie/news/hungary-brings-coal-exit-forward-by-five-years-to-2025/

Deseja saber mais sobre a nossa abordagem sustentavel dos
mercados emergentes?

Ler artigo dedicado


https://www.carmignac.com/pt-pt/analisis-y-mercados/flash-note/um-contributo-positivo-atraves-dos-mercados-emergentes-8314
https://www.carmignac.com/pt-pt/contacte-nos
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PAISES EMERGENTES: As condicdes de funcionamento e de supervisdo dos mercados
'emergentes" podem desviarse das normas em vigor nas principais pracas mundiais e ter
implicacoes nas cotagdes dos instrumentos cotados nos quais o Fundo pode investir.

TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro resulta na diminuicdo do valor patrimonial liquido no caso
de variacbes nas taxas de juro.

CREDITO: O risco de crédito consiste no risco de incumprimento do emitente.

CAMBIAL: O risco cambial esta associado a exposicdo a uma moeda que nao seja a moeda de
avaliacdo do Fundo, através de investimento direto ou do recurso a instrumentos financeiros a
prazo.

Este fundo ndo possui capital garantido.



Material de promocao. Este documento destina-se a clientes profissionais.

Comunicac¢ao promocional. Consulte o documento de informacao fundamental/prospeto antes de tomar quaisquer decisoes de investimento finais.

O presente material ndo pode ser total ou parcialmente reproduzido sem autorizacdo prévia da Sociedade Gestora. O presente material nao constitui
qualquer oferta de subscricao nem consultoria de investimento. O presente material ndo se destina a fornecer consultoria contabilistica, juridica ou
fiscal e nao 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 participacdes aqui referidas ou para quaisquer outros fins. As informagdes contidas neste material
poderdo ser apenas parciais e estao sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Estas informacoes sao apresentadas a data em que foram escritas,
derivam de fontes proprias e nao proprias consideradas fidveis pela Carmignac, ndo incluem necessariamente todos os pormenores e a sua precisao
néo é garantida. Como tal, ndo é dada qualquer garantia de precisdo ou fiabilidade e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes nao
assumem qualquer responsabilidade decorrente de erros e omissdes (incluindo a responsabilidade perante qualquer pessoa por motivo de
negligéncia).

0O desempenho passado nao é necessariamente um indicador do desempenho futuro. Os desempenhos sao liquidos de comissodes (excluindo
eventuais comissoes de subscricao cobradas pelo distribuidor). No caso de agcdes sem cobertura cambial, o retorno poderd aumentar ou diminuir em
resultado de flutuagdes cambiais. A referéncia a determinados titulos e instrumentos financeiros serve para fins ilustrativos para destacar agoes
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 proibicdo de negociacao destes instrumentos antes
de emitir qualquer comunicacgao. As carteiras dos fundos Carmignac estao sujeitas a alteragoes 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 informacao fundamental). O risco 1 nédo significa um investimento isento de risco. Este indicador pode variar
ao longo do tempo. O horizonte de investimento recomendado é um minimo e ndo uma recomendagéo de venda no final desse periodo.

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

O acesso aos Fundos pode estar sujeito a restricoes no que diz respeito a determinadas pessoas ou paises. O presente material nao é dirigido a
nenhuma pessoa em qualquer jurisdicdo onde (em virtude da sua nacionalidade, residéncia ou outro motivo) o material ou a disponibilizacdo deste
material seja proibida. As pessoas sujeitas a tais proibicoes nao deverao aceder a este material. A tributacdo depende da situacao do individuo. Os
Fundos nao estao registados para distribuicao 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
nao foram registados nos termos da US Securities Act de 1933. Os Fundos ndo 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 séo registados junto da
Comissao 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 informagao 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 péagina.


https://www.carmignac.com/en_US
https://www.fundinfo.com/en
https://www.morningstar.pt/pt/
https://www.carmignac.pt/pt_PT/informacao-regulatoria
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