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Este acontecimento de grande
escala, em primeiro lugar com im-
plicacbes humanitarias e, em se-
gundo, econdbmicas, apanhou de
surpresa a esmagadora maioria dos
comentadores ocidentais e dos
gestores como nés.

Esta invasdo surgiu quando os
nossos fundos obrigacionistas de-
tinham divida russa, numa percen-
tagem reduzida mas impactante.
Reduzida tendo em conta os so6-
lidos indicadores fundamentais
da divida russa antes da sua en-
trada nesta guerra inesperada, €
impactante devido aos efeitos das
sancdes aplicadas a Russia pelos
ocidentais. A valorizagao de alguns
dos nossos fundos ressentiu-se.

Com efeito, os titulos de divida
russa, publica ou privada, perderam
quase imediatamente 60% a 80%
do seu valor. Simultaneamente, as
acoes russas cotadas na Gra-Bre-
tanha — a maioria delas de bancos,
produtores de petréleo ou outras
matérias-primas industriais — perde-
ram 92% a 99% do seu valor entre
16 de fevereiro e 1 de margo, vés-
pera da suspensao das cotacoes.
Simultaneamente, os precos do
gas na Europa multiplicaram-se mo-
mentaneamente por dois € meio,
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enquanto os precos do petrdleo au-
mentaram 55%.

Porqué um ajustamento tdo amplo
e instantaneo? Este ajustamento
s6 pode ser explicado se tivermos
em conta dois fatores distintos.

O primeiro é evidentemente o das
sancdes impostas pelo mundo oci-
dental, gue um ministro francés,
num grande impulso de temerida-
de, qualificou como «guerra eco-
némica e financeira total declara-

Fonte: Bloomberg

da a Russia» cujo «colapso vamos
provocar». Atualmente, as sangdes
mais penalizadoras sao o banimen-
to de alguns bancos do sistema de
pagamentos internacionais SWIFT,
proibindo os excluidos de recebe-
rem pagamentos pelas suas ven-
das; o congelamento dos ativos do
banco central russo no estrangeiro,
impedindo nomeadamente a defe-
sa do rublo mas também o reem-
bolso dos empréstimos russos em
divisas; o embargo sobre as vendas
ocidentais de bens e servigos tec-



nolégicos assegurado uma répida
paragem de numerosos setores
de atividade; o congelamento de
bens no estrangeiro dos principais
dirigentes russos e oligarcas gue
podera fragilizar o seu apoio a Vladi-
mir Putin; o embargo da compra de
petréleo e gas russos pelos norte-
-americanos e britanicos.

Em resposta, a Russia tomou medi-
das de retaliacado como a proibigéao
as empresas nacionais de pagarem
0s seus empréstimos em divisas
ou o banimento de algumas maté-
rias-primas de exportagdo, contri-
buindo potencialmente para novos
estrangulamentos
nas cadeias de pro- “
ducao mundiais. As
sangdes, muito pe-
sadas a nivel eco-
némico, sdo sus-
cetiveis de esvair
rapidamente a eco-
nomia russa, mas as
medidas de retalia-
cao em resposta as
mesmas também
afetardo o resto do
mundo acelerando
as tendéncias ob-
servadas antes do
conflito: inflagcdo e abrandamento
econémico.

velo

O segundo fator deste ajustamento
violento dos precos dos ativos rus-
sos e da energia féssil € o empe-
nho do mundo financeiro mundial a
favor de consideracoes ambientais,
sociais e de governacéao (ESG) com
o objetivo de favorecer o financia-
mento do desenvolvimento susten-
tavel. No contexto da invasao russa,
uma sociedade gestora, como é o
caso da nossa, comprometida com
esta abordagem junto dos seus
clientes, consultores financeiros e
selecionadores de fundos nao po-
deria continuar a investir na Russia
como se nada tivesse acontecido.
Por conseguinte, a reagdo mais |6-
gica e legitima destes investidores,
aos quais nos unimos, foi coibir-
mo-nos, até nova ordem, da com-
pra de titulos russos. Esta deciséo
partilhada por numerosos gestores

Neste sentido,
o conflito
russo-ucraniano
iniciar uma
nova ordem
economica

de ativos contribuiu para aumentar
a depreciacdo dos titulos russos,
muito além do que seria possivel
apenas com as sangdes econdmi-
cas.

Um custo econdmico muito
pesado

O respeito pelos compromissos as-
sumidos em matéria de ESG, que
dispara os precos da energia acele-
rando o ritmo da transicao energé-
tica, combinado com as sancoes,
as medidas de retaliacao e as de-
cisoes de algumas grandes empre-
sas ocidentais de interromperem
as suas operacoes
na Russia, cria uma
situacao econémi-
ca extrema. Isto
poderd ter a vanta-
gem de conduzir as
negociacdes para
o fim do conflito
mais rapidamente
do que o previsto,
dado que os efei-
tos desta situacao
ja podem ser con-
siderados poten-
cialmente devasta-

dores para toda a

economia mundial.

A resposta politica aplaudida pela
opinido publica a invasao russa, a
juntar as medidas tomadas pelos
investidores e pelas empresas no
Ocidente, tem um custo econémi-
co muito alto. Porém, estas deci-
sdes ilustram as novas aspiragoes
da sociedade: a vontade de uma
economia mais «moral», que reme-
ta para segundo plano a exigéncia
de eficiéncia econdmica imediata
que presidiu as nossas escolhas
econdémicas nas Ultimas décadas.

A confirmacéo destas novas aspira-
¢oes devera contribuir para consoli-
dar a inflacdo no nosso quotidiano,
além das tensdes atuais estrita-
mente ligadas a guerra na Ucra-
nia. As grandes decisdes politicas
que parecem ter de acompanhar o
acontecimento tragico que nos dei-
xa a todos consternados reforcam

também a sacralizacao das tendén-
cias inflacionistas multiplicando as
suas raizes. A aceleracao da tran-
sicao energética, o aumento dos
orgamentos de armamento, a rede-
finicdo dos itinerarios de abasteci-
mento energético e a relocalizagao
das producdes sdo decisdes que
irdo alimentar a inflagdo durante
anos até produzirem alguma forma
de eficiéncia econdmica.

Neste sentido, o conflito russo-u-
craniano veio confirmar o fim da di-
nédmica desinflacionista dos ultimos
guarenta anos assente numa pode-
rosa integracao econémica global
e numa demografia virtuosa, e ini-
ciar uma nova ordem econdmica.
Uma nova ordem marcada por uma
forma de economia mais fechada
sobre si mesma, uma «desintegra-
cao» com vista a favorecer a inde-
pendéncia industrial e energética,
cuja necessidade foi vigorosamen-
te revelada com a pandemia e as
tensdes geopoliticas. Esta inver-
sado do ciclo longo, da desinflagédo
para o aumento da inflagdo, deve-
ré devolver um esplendor ha mui-
to esquecido aos setores da velha
economia, desde que as multiplas
limitagdes a sua reimplementacao
sejam racionalmente reanalisadas.
Os avancgos tecnoldégicos em cur-
so deverao facilitar este regresso
parcial ao mundo pré-invasao, pro-
metendo conferirlhe uma eficiéncia
temivel a longo prazo. Talvez seja
este 0 «mundo do apds-invasaon».

Concluido
eme 14/03/2022
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O més de fevereiro foi marcado por
uma volatilidade acrescida nos mer-
cados financeiros. No momento da
invasao russa da Ucrania, os mer
cados ja estavam fragilizados pelas
perspetivas de orientacao de poli-
tica monetaria restritiva anunciada
pelos grandes bancos centrais oci-
dentais. O novo contexto reforca as
tendéncias que identificamos antes
da invasao russa: inflagao resilien-
te e abrandamento economico, em
antecipacao das quais demos inicio
a uma grande transformacdao das
nossas carteiras. Se bem que os ati-
vos russos tenham até agora sido os
mais afetados, é de esperar um efei-
to de contagio global as outras clas-
ses de ativos, sobretudo tendo em
conta que ja nao é possivel ignorar o
risco de uma recessao.

Embora as nossas estratégias de co-
bertura continuem a apoiar particu-
larmente o desempenho dos nossos
fundos multi-ativo num contexto de
mercados abalados, a nossa exposicao
a divida soberana e ao crédito russos na
Carmignac Patrimoine, embora limitada
a menos de 5%, afetou-nos. Inicidmos
estas posicoes ha cerca de dois anos,
numa otica de longo prazo tendo em
conta consideracdes tanto financeiras
como extrafinanceiras, como fazemos
em todas as circunstancias. O conflito
surpreendeu a comunidade internacio-
nal e os investidores. Neste contexto,
a deslocacdao do mercado russo nao
permitiu a liquidacao total dos nossos
investimentos em condicoes que per
mitissem garantir o interesse dos nos-
sos clientes. Continudmos a reduzir o
risco nas nossas carteiras durante o
més de fevereiro, nomeadamente a
medida que as tensdes geopoliticas au-

mentavam.

ACOES: Na compo-
nente das acoes,
continuamos o ree-
; quilibrio da carteira da
=i Carmignac Patrimoi-
ne procurando titulos mais defensivos,
resilientes em periodo de abrandamen-
to econdmico, nomeadamente no se-
tor da saude.

Contudo, mantivemos uma exposicao
aos titulos ciclicos através de investi-

mentos, diretos ou através de posicoes
em indices, em empresas do setor
energético. A nossa exposicao esta dis-
tribuida tanto entre empresas energéti-
cas tradicionais, cujo desempenho esta
correlacionado com o aumento dos
precos do petréleo e do gas, como em
empresas do setor das energias reno-
vaveis, que beneficiam com um ressur
gimento de interesse, com o Ocidente
a procurar reduzir de maneira global a
Sua exposicao as exportacoes russas.
Por outro lado, o contexto atual levou-
NOS a assumir uma posicao em ouro,
benéfica em periodo de tensdes geo-
politicas e de aumento da inflagéo.

Os riscos de contagio além dos ativos
russos incitam-nos a manter uma ex
posicao relativamente baixa aos mer
cados de acdes, gerida ativamente,
através de posicoes curtas em indices
bolsistas norte-americanos e europeus.

* 5511 OBRIGACOES: Na
N 5,48 1 componente obriga-
& ie: { cionista,  combina-
4 1o { MOs um posiciona-

c4.00 % mento defensivo nos

prazos curtos a intermédios com posi-
coes longas nos prazos muito longos, a
fim de associar a normalizagdo monets-
ria iminente ao abrandamento econé-
mico, 0 que nos conduz a neutralidade
nas estratégias de duracao.

A nossa exposicao as obrigacdes de
empresas esta a ser reduzida, em linha
com a liquidez desta classe de ativos. E
de notar que a reconstituicao do prémio
de risco significa que o financiamento
da nossa alocacao ao crédito permitira
digerir melhor a volatilidade.

A quota das nossas obrigacoes russas,
emitidas pelo Estado e pelas grandes
empresas, constitui agora cerca de 1%
dos ativos. Comprometemo-nos a gerir
a saida dos titulos ainda presentes nas
carteiras tendo em conta as condicoes
atuais de mercado com vista a preser
var o interesse dos nossos clientes, o
nosso principal objetivo.

DIVISAS: Os nossos
investimentos expos-
tos ao ddlar norte-a-
mericano estao pou-
CO ou nada cobertos,
uma vez que consideramos que o con-
texto atual podera reforcar o estatuto

de titulo de reflugio do ddlar, tendo em
conta que a Europa é vista como a prin-
cipal vitima econémica do conflito no
mundo ocidental.

Atualmente, estamos muito atentos ao
impacto que o conflito militar na Ucra-
nia podera ter na orientacao de politica
monetaria restritiva dos bancos cen-
trais. Nos Estados Unidos, o impacto
do conflito na politica anunciada pela
Reserva Federal deverd ser bastante
limitado. Em contrapartida, devido a
proximidade geogréafica e ao impacto
econémico muito mais assinalavel do
conflito na economia europeia, o im-
pacto da politica futura do Banco Cen-
tral Europeu (BCE) deverd ser maior
embora na Ultima reunidao, hd uma
semana, o BCE tenha confirmado a
vontade de manter a sua orientacao de
politica monetaria restritiva expressa na
reuniao anterior, no més de fevereiro.
Com efeito, o BCE anunciou a inten-
cao de interromper a compra de ativos
obrigacionistas no terceiro trimestre de
2022, o mais tardar. Contudo, a presi-
dente Christine Lagarde optou por uma
flexibilidade prudente no que se refere
ao primeiro aumento futuro das taxas
de juro diretoras.

Neste ambiente, decidimos manter
um posicionamento muito defen-
sivo, pelo menos até assistirmos a
uma resolucao do conflito, ao desen-
volvimento de medidas orcamentais
na Europa e na China ou a capitula-
c¢ao dos mercados. Permanecemos
muito vigilantes em relacao a no-
vos desenvolvimentos na Ucrania e
a orientacao de politica monetaria
restritiva em vigor. Oportunamente,
aumentaremos a exposi¢ao reduzin-
do as protecoes. A atual volatilida-
de trara numerosas oportunidades
de investimento que pretendemos
aproveitar.

(A 14 de marco, data em que esta nota
foi redigida, a nossa exposicdo a acoes
da gama Patrimoine era inferior a 5% e
a duragcdo da rubrica obrigacionista era
quase nula.)
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PRINCIPAIS RISCOS DO FUNDO:

A(,‘f]ES: As variagdes do prego das agdes cuja amplitude depende de fatores econémicos externos, do volume de titulos negociados e do nivel de capitalizagdo
da sociedade podem influenciar o desempenho do Fundo. TAXA DE JURO: O risco de taxa de juro traduz-se numa descida do valor patrimonial liquido em
caso de variagdes das taxas de juro. CREDITO: O risco de crédito corresponde ao risco de o emitente ndo conseguir cumprir os seus compromissos. RISCO
CAMBIAL: O risco cambial esté relacionado com a exposigdo, através de investimentos diretos ou da utilizagdo de instrumentos financeiros a prazo, a uma
divisa diferente da moeda de avaliagao do Fundo.

0 Fundo apresenta um risco de perda de capital.

Fonte: Carmignac, Bloomberg, 10/03/2022.
* Escala de risco do KIID (Documento com as Informagdes Fundamentais destinadas aos Investidores). O risco 1 ndo significa um investimento isento de risco. Este indicador poderd evoluir com o tempo.

EXCLUSAO DE RESPONSABILIDADE.

Comunicag&o publicitéria. Esta € uma comunicac&o publicitéria. O presente documento ndo pode ser reproduzido, integralmente ou em parte, sem a autorizagdo prévia da Sociedade Gestora. Nao
constitui qualquer oferta de subscrigao ou aconselhamento de investimento. Este documento ndo se destina a fornecer aconselhamento contabilfstico, juridico ou fiscal, ndo devendo ser usado para
esse fim. 0 mesmo é-lhe disponibilizado apenas a titulo informativo e ndo pode ser utilizado por si como base para avaliar as vantagens de um investimento em titulos ou participacdes descritos neste
documento nem para qualquer outro fim. As informagdes contidas neste documento podem ser incompletas e suscetiveis de alteragdo sem aviso prévio. As mesmas relacionam-se com a situagéo a
data de redacdo e provém de fontes internas e externas consideradas fidveis pela Carmignac, ndo sdo necessariamente exaustivas e a sua exatiddo ndo é garantida. Como tal, ndo é prestada qualquer
garantia de exatiddo ou de fiabilidade, e a Carmignac, os seus diretores, colaboradores ou agentes ndo assumem qualquer responsabilidade originada de qualquer outro modo por erros e omissdes
(incluindo a responsabilidade perante qualquer pessoa por negligéncia).

Os resultados anteriores ndo constituem qualquer garantia de resultados futuros. Os mesmos sdo apresentados em termos liquidos de comissdes (salvo eventuais comissdes de subscri¢do aplicadas
pelo distribuidor).

0 retorno tanto poderd aumentar como diminuir em fungdo das flutuagdes cambiais no que respeita as acBes que ndo estéo cobertas contra o risco cambial.

A referéncia a determinados valores ou instrumentos financeiros apenas é feita a titulo de exemplo para destacar determinados valores que integram ou tenham integrado as carteiras de fundos da
gama Carmignac. N&o se destina a promover o investimento direto nestes instrumentos e ndo constitui qualquer aconselhamento de investimento. A Sociedade Gestora ndo esta proibida de efetuar
transagdes envolvendo estes instrumentos antes da divulgacdo da comunicagdo. As carteiras de Fundos Carmignac podem ser alteradas a qualquer momento.

A referéncia a uma classificagdo ou a um prego ndo exclui futuras classificagdes ou precos futuros destes OIC ou da Sociedade Gestora. Escala de risco do KIID (Documento com as Informacges
Fundamentais destinadas aos Investidores). O risco 1 ndo significa um investimento isento de risco. Este indicador podera evoluir com o tempo.

A duragdo minima de investimento equivale a uma duragdo minima e ndo constitui uma recomendacao de venda findo o referido periodo. Morningstar Rating™: © 2021 Morningstar, Inc. Todos os
direitos reservados. As informagdes do presente documento: -pertencem a Morningstar e / ou aos seus fornecedores de conteddos; ndo podem ser reproduzidas ou divulgadas; ndo comportam qual-
quer garantia de fiabilidade, exaustividade ou pertinéncia. Nem a Morningstar nem os seus fornecedores de conteddos sdo responsaveis pelos prejuizos ou perdas decorrentes do uso das referidas
informac@es. O acesso ao Fundo pode estar sujeito a restrigdes relativas a determinadas pessoas ou pafses. O presente documento ndo é dirigido as pessoas provenientes de qualquer jurisdicdo
onde (devido a nacionalidade ou ao domicilio da pessoa ou por qualquer outro motivo) o presente documento ou a sua disponibilizagdo sejam proibidos. As pessoas as quais estas restrigdes sao
aplicaveis ndo deveréo aceder a este documento. A fiscalidade depende da situagao de cada pessoa. Os fundos néo sao registados para fins de distribuicdo na Asia, no Japao ou na América do Norte
e também ndo sdo registados na América do Sul. Os Fundos Carmignac estdo registados em Singapura sob forma de um fundo de investimento de direito estrangeiro reservado apenas a clientes
profissionais. Os Fundos ndo estdo sujeitos a qualquer registo em virtude do US Securities Act de 1933. O fundo ndo pode ser proposto ou vendido, direta ou indiretamente, em beneficio ou por
conta de uma «US person» na acegdo da regulamentagdo S norte-americana e do FATCA. Os riscos e custos relativos ao Fundo estéo descritos no KIID (Documento com as Informag@es Fundamentais
destinadas aos Investidores). O KIID deverd ser disponibilizado ao subscritor antes da subscrigdo. O subscritor deverd tomar conhecimento do KIID. Todos os investimentos do Fundo comportam um
risco de perda de capital.

0 prospeto, os KIID, o VPL e os relatérios anuais dos Fundos estdo disponiveis em www.carmignac.com ou mediante solicitacdo a Sociedade Gestora. A Sociedade Gestor pode decidir a qualquer
momento terminar a comercializagdo no seu pafs. Os investidores podem ter acesso a um resumo dos seus direitos em francés no nimero 6 intitulado "Résumé des droits des investisseurs” acessivel
na pégina: https://www.carmignac.fr/fr_FR/article-page/informations-reglementaires-3862. A Carmignac Portfolio designa os subfundos da SICAV Carmignac Porfolio, sociedade de investimento de
direito luxemburgués em conformidade com a diretiva OICVM.

Os Fundos s&o fundos comuns de investimento de direito francés em conformidade com a diretiva OICVM ou GFIA. Copyright: Os dados publicados nesta apresentagéo séo propriedade exclusiva dos
seus titulares, especificados em cada pagina.

Carmignac Gestion, 24, place Vendome - F - 75001 Paris Tel. (+33) 01 42 86 53 35 — Sociedade de gestdo de carteira autorizada pela AMF. SA com um capital de 15.000.000 € - RCS Paris B 349 501 676
Carmignac Gestion Luxembourg, City Link - 7, rue de la Chapelle - L-1325 Luxembourg - Tel.: (+352) 46 70 60 1 — Filial da Carmignac Gestion. Sociedade de gestao de fundos de investimento autorizada pela CSSF.
SA com um capital de 23.000.000 € - RC Luxembourg B67549
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