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OS MERCADOS FINANCEIROS EM 2021

O ano de 2021 arrancou com a expetativa de que a vacinagdo contra a
Covid 19 permitiria o regresso a tdo desejada normalidade na vida em so-
ciedade, nas economias e nos mercados financeiros. Apesar do maior co-
nhecimento que a ciéncia foi construindo relativamente a doenga e do cres-
cente nivel de resisténcia na populagdo que foi introduzido pela vacinagéo,
este tema foi perdurando no tempo, com periodos de maior incerteza e
retoma de medidas de confinamento nas economias a serem seguidos por
periodos de maior normalidade. Estes ciclos foram sendo definidos pela
intensificagdo dos dados reportados, a nivel mundial, relativamente ao nu-
mero de infegBes, hospitalizagbes e mortes. O virus foi registando muta-
cdes, com algumas variantes a destacarem-se perante uma comprovada
taxa de infegdo superior, realgando-se o caso da variante Delta nos se-
gundo e terceiro trimestres e a variante Omicron no quarto trimestre de
2021.

Embora este topico se tenha mantido sempre na ordem do dia, varios ou-
tros temas foram surgindo, alguns de forma inesperada, e foram condicio-
nando a atuagdo dos agentes economicos, investidores e autoridades mo-
netarias mundiais, determinando o comportamento dos mercados financei-
ros em 2021. O primeiro trimestre do ano, impulsionado pela vacinagao e
por indicadores de atividade que afirmaram a retoma das economias en-
quadrada em niveis de inflacdo que de forma controlada desenharam mo-
vimentos de subida, favoreceu um sentimento positivo nos mercados fi-
nanceiros, que se materializou numa tendéncia de valorizagdo dos merca-
dos acionistas e uma tendéncia de subida nas yields dos titulos de divida
soberana. Para este sentimento contribuiram ainda as expetativas de
anuncios de elevados estimulos fiscais por parte da Administragéo Biden
nos EUA. Foi durante este periodo que a taxa de referéncia do titulo da
divida soberana norte-americana com maturidade a 10 anos atingiu o seu
nivel maximo do ano, nos 1.77%.

No segundo trimestre, a subida espelhada pelos indicadores de inflagdo foi-
se tornando mais persistente e intensa, comegando a impulsionar as expe-
tativas de reposicionamento por parte dos bancos centrais mundiais rela-
tivamente as suas politicas extremamente expansionistas que se manti-
nham em vigor. Numa fase inicial, estas autoridades monetarias foram
mantendo os seus discursos cautelosos e reafirmando o entendimento de
que as pressdes inflacionistas se revelariam temporarias. Os indicadores
de atividade foram estabilizando nos EUA e mantiveram-se mais animados
na zona Euro (ao que se juntou a massificagdo da vacinagdo na Europa), o
que justificou o comportamento diferenciado nos mercados de divida das
2 zonas econdmicas, com a taxa de referéncia do titulo de divida soberana
alemad com maturidade a 10 anos, a intensificar o movimento de subida e
a atingir o patamar dos -7 pb, apenas observado novamente e de forma
momentanea durante o més de outubro. Os mercados acionistas mantive-
ram, no geral, o tom positivo.

No terceiro trimestre, a confirmagdo da expansdo da variante Delta, a de-
terioragdo dos indicadores econdmicos e a persisténcia de pressoes infla-
cionistas fomentaram o surgimento de receios de estagflacdo das econo-
mias e reforcaram as perspetivas de reversdo das politicas monetarias ex-
pansionistas. A acrescer a este contexto de incerteza, a China comegou a
evidenciar sinais de maior fragilidade econdémica. Os elevados niveis de
endividamento culminaram numa sucessdo de dificuldades no cumpri-
mento de prazos de pagamento de cupdes e divida da empresa
Evergrande, projetando receios de contagio para o restante setor de imo-
bilidrio. Adicionalmente, o governo chinés avangou na sua politica de “Pros-
peridade Comum” anunciando sucessivas medidas de regulamentacgao apli-
caveis aos mais variados setores da economia, imediatamente refletidas
numa pressao negativa sobre os mercados acionistas locais, sobretudo em
setores como o tecnoldgico. Os bancos centrais das economias emergentes
intensificaram as decisdes de subida de taxas de juro de referéncia para
conter a escalada dos indicadores de pregos. Em resultado, os mercados
acionistas dos paises emergentes registaram o seu pior desempenho tri-
mestral do ano com quedas que se aproximaram dos 10% no caso do mer-
cado chinés, a par de desempenhos praticamente nulos nos mercados de-
senvolvidos de referéncia. Ainda durante este periodo intensificaram-se as
preocupacbes relativamente ao abastecimento de gas natural as econo-
mias importadoras desta matéria prima, nomeadamente a Europa, na an-
tecipagdo do inverno. Neste contexto, o preco do futuro do gas natural
atingiu um maximo no inicio do més de outubro.
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Movimentagdes semelhantes definiram-se noutras mercadorias, com o in-
dice de commodities da Bloomberg a atingir niveis maximos no inicio do
quarto trimestre.

Com as perspetivas de inflagdo a centrarem-se em patamares ndo obser-
vados nas Gltimas décadas, o Ultimo trimestre do ano confirmou o inicio da
normalizagdo das politicas monetérias implementadas nos paises desen-
volvidos, genericamente na componente de medidas ndo convencionais
(materializadas nos programas de compras de ativos), mas também pon-
tualmente na componente de medidas convencionais. A este nivel, o Banco
de Inglaterra concretizou uma subida na sua taxa de referéncia no Ultimo
més do ano, a par com o Banco Central da Noruega que tinha ja iniciado
esse caminho durante o més de setembro. Também no caso da Reserva
Federal Norte-americana se intensificaram as subidas antecipadas para
2022 e anos seguintes. O surgimento e alastramento da variante Omicron
durante este trimestre reintroduziu momentos de maior incerteza, no en-
tanto, a confirmagdo que foi sendo feita de que a variante representava
uma maior taxa de infecdo, mas menor gravidade de sintomas, acabou por
reverter e acalmar os receios iniciais.

Neste panorama, os mercados acionistas encetaram mais uma tendéncia
positiva centrada na geografia dos mercados desenvolvidos, num “rally” de
final de ano, que no caso do indice norte-americano S&P 500 justificou
cerca de 33% do retorno anual. Ao longo de todo o ano, assistiu-se a uma
recuperagdo de setores que tinham estado pressionados em 2020, como o
setor energético e o setor bancario (em particular na Europa). As épocas
de resultados foram mantendo o apoio aos mercados acionistas, ndo dando
sinais de reversao dos bons dados, em termos gerais, e apenas pontual-
mente revelando alguns sinais mais preocupantes dados os constrangi-
mentos de oferta resultantes dos periodos de confinamento e menor ativi-
dade econdmica. Ao nivel do mercado cambial, apesar de alguns movimen-
tos de maior indefinicdo, a tendéncia manteve-se depreciativa para a mo-
eda europeia, em particular quando comparada com as moedas de paises
cujos bancos centrais se foram revelando mais pré-ativos na normalizacdo
das suas politicas monetéarias, como a Reserva Federal nos EUA e o Banco
de Inglaterra. Em resultado, os indices acionistas norte-americano e inglés
acentuaram os seus retornos positivos, quando convertidos para euros. Em
contraciclo, o iene japonés depreciou relativamente a moeda europeia, pe-
rante a evidéncia de um banco central mais atrasado no ciclo de normali-
zagdo, retirando algum retorno do indice local apds conversdo para euros.

Ao nivel dos mercados de divida governamental, a movimentagdo global
foi no sentido de subida de yields e descida de precgos, perante as referidas
pressées inflacionistas e normalizagdo das politicas monetarias. Em conse-
quéncia, os retornos desta classe de ativos foram negativos nos mercados
desenvolvidos acompanhados. A persisténcia de niveis baixos de taxas mo-
netarias na zona Euro manteve a incorporacdo de um custo na realizacdo
de coberturas cambiais dos investimentos em moedas estrangeiras, ge-
rando um retorno ainda mais negativo no caso dos indices com cobertura
cambial quando comparados com os indices em moeda local.

Rentabilidade Ligui

Forte Bloomberg

O FUNDO DOS CERTIFICADOS DE REFORMA (FCR)

Durante o ano de 2021, a carteira do Fundo dos Certificados de Reforma
(FCR) alargou o espetro do seu investimento no mercado de divida sobe-
rana em euros para o conjunto de emitentes da zona Euro e na abrangéncia
das varias maturidades disponiveis nas curvas de rendimentos respetivas.
A alocagdo a esta componente manteve-se tendencialmente acima dos
20% da carteira do Fundo. Adicionalmente, a componente de titulos repre-
sentativos de divida publica portuguesa manteve-se préxima do limite mi-
nimo regulamentar de 25%. A restante componente da carteira esteve
afeta a outras classes de ativos, como agdes (com uma alocagdo dentro do
limite maximo regulamentar de 25%) e outra divida publica, nomeada-
mente a divida soberana norte-americana.

A rentabilidade da carteira do FCR fixou-se nos 1.85%, registando um ex-
cess return de cerca de 3.60% face a carteira de referéncia estratégica
(indice de divida governamental alem& de maturidade entre 1 e 10 anos).
Este desempenho absoluto e relativo foi maioritariamente determinado

pelo comportamento positivo da componente de agbes.

Durante o ano, o montante de ativos sob gestdo na carteira continuou a
crescer, totalizando a 31 de dezembro de 2021 cerca de 57.8 milhdes de
euros.

EDICAO: IGFCSS, I.P. - Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo da
Seguranga Social, I.P.
Distribuicdo gratuita.
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Valor unitério dos Certificados de Reforma (€) Valorizagdo média anual o)
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Mercado (€) Médio ultimos ~ Médio Ultimos Médio desde o
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FCR - fase acumulagdo 57,769,776.67 1.82% 2.50% 2.75%
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alor de S Ola dade A a ada
ercado o FER _— BB Barcla e o  Barelaye oo a g
A\[S a d R-A NEre P 0o

Total da carteira 57,769,776.67| 100.00% 1.85% -1.69% 3.60% 3.84% 2.06% 3.56%
Divida Publica Portuguesa 14,632,019.01| 25.33% -1.64%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesac) 30,359,689.81| 52.55% -1.32%
Agdes® 12,316,113.68| 21.32% 15.87%
Liquidez 461,954.17 0.80%

a) Taxa interna de rentabilidade anual de entregas mensais constantes, respeitando as datas de subscrigdo no periodo indicado b) O indice BB Barclays Ser-E Alemanha representa uma
carteira de divida publica Alema de 1 a 10 anos c) Inclui valor nocional dos futuros e valias potenciais dos forwards d) Dados semanais dos ultimos 2 anos
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Notas:

- As rentabilidades passadas ndo constituem garantia de rentabilidades futuras
- As rentabilidades dependem do regime de tributagdo de cada aderente
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