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Investidores procuram nos fundos
diversificacao e remuneracao

Os baixos niveis de remuneracio dos depositos e das aplicacoes a prazo contribuiram
para o crescimento dos fundos de investimento mobiliarios e imobiliarios.

s fundos de investimento mobi-
lidrios e imobilidrios registaram
uma boa performance e rendibili-
dade média. No caso dos FII o0 aumento de
volume sob gestio foi da ordem dos 200
milhdes de euros no final de 2020 versus
o ano anterior. Pedro Coelho, administra-
dor da gestora Square AM realga que no
caso dos FII “foi um ano muito especial”.
E acrescenta que “houve uma inversio do
tipo de ativos com maior e menor ineresse.
Por um lado a logistica do “patinho feio”
do mercado passou a ser a classe de ativos
vencedora por via do aumento do e-com-
merce. No lado oposto, o retalho e todos os
ativos que dependem do turismo - hotéis,
comércio de rua em zonas dependentes do
turismo — foram os setores mais penaliza-
dos. Do lado do fundos mobiliarios (FIM)
registou-se um crescimento do mercado da
ordem dos 12,8% nos ativos sob gestdo e a
indistria atingiu o valor de 14.661 milhoes
de euros em dezembro dltimo. A Caixa
Gestao de Ativos acompanhou a tendéncia
de mercado e registou um crescimento de
9,4% ao nivel dos FIM e consolidou a posi-
¢do de lideranga com uma quota de 32,7%,
segundo dados da APFIPP, avangou a CFA
Chief Investment Officer da Caixa Ges-
tdo e Ativos, Cristina Brizido. Justifica este
cresicmento com os baixos niveis de redu-
¢do dos depdsitos, mas também pelo “bom
comportamento da generalidade das classes
de ativos, o que contribui para que os niveis
de apetite pelo risco por parte dos investi-
dores tenha aumentado”. Uma justificagdo
semelhante para a boa performance do FII é
avangada por Pedro Coelho da Square AM.
Refere que “os FII abertos sao entendidos
pelo aforrador como uma excelente alterna-
tiva de poupanga pela performance positiva
quando comparado com produtos relacio-
nados com taxas de juro”.

Os FIM, por seu lado, sio uma alter-
nativa ao fraco desempenho da economia
doméstica. “Eles proprios sao diversifica-
dos e apresentam uma exposi¢io a outros
paises, conseguem contornar a estagnagio
do préprio pais de onde sio origindrios os
investidores/aforradores. Estes conseguem
ficar expostos a outras geografias em cres-
cimento e tirar dai o maior rendimento”,
afirma Pedro Lino, presidente da gestora

de fundos Optimize. Acrescenta que os
investidores quando querem regressar ao
mercado de capitais nio o fazem ao merca-
do nacional, nao apenas pelo fraco desem-

penho da economia e das empresas, mas
pelos escindalos. “Eles preferem os fundos
globais e esses tém tido bastante adesio.
Os FIM sio solugdes para a economia que
nio apresentam outro tipo de alternativas.
Nas economais mais estagnadas nido temos
um IPO, nio hd interesse e as alternativas
sao os investidores irem diretamente para
uma um mercado que ndo conhecem, seja
em Espanha ou Franga, ou usar um fundo
de investimento com carteiras diversifica-
das, diluindo os riscos e ficando expostos
a mercados de maior crescimento”. Refere
Cristina Brizido da Caixa Gestdo de Ativos




que “no atual contexto econémico e finan-
ceiro, as solugdes de investimento diversifi-
cadas por varias classes de ativos assumem
maior relevancia, do que a preferéncia por
um segmento especifico, na medida em que
proporcionam alguma prote¢ao da cartei-
ra, no caso de se verificarem possiveis even-
tos extremos de curto prazo, e a0 mesmo
tempo, permitem também projetar, e nio
comprometer, as rendibilidades de longo
prazo consonantes com as necessidades
e os objetivos do investidor, ao longo do
ciclo de vida”. Adianta que “a construgio
de uma carteira diversificada por classes de
ativos, adaptada as necessidades do cliente,
e com uma gestdo dinimica dessa alocacio
e com um controlo de risco permanente,
constitui-se, na nossa otica, como a melhor
oportunidade de investimento para os afor-
radores, e é tradicionalmente a proposta
de valor dos fundos de investimento mul-
ti-ativos. Adicionalmente, no caso da Caixa

Gestao de Ativos temos feito um enorme
investimento na integragio de fatores de
sustentabilidade (ESG) na sele¢ao dos nos-
sos ativos. Acreditamos que a integragio de

variaveis relacionadas com o “Investimento
Socialmente Responsédvel” melhora a com-
preensao dos riscos e das oportunidades
existentes nas carteiras de investimentos.
Ao mesmo tempo, essa integracio robuste-
ce o perfil ambiental, social e de governo
societirio das empresas escolhidas, poten-
ciando, no longo prazo, um desempenho fi-
nanceiro superior dessas mesmas carteiras.

Isso significa naturalmente uma aposta
forte em formacio e na aquisi¢io de meios
técnicos e de contratacio de fornecedores de
informacio especializados, que permitam
que, em cada elo de atuagio do processo de
investimento (na analise das empresas, na
constru¢do de carteiras, na sua monitoriza-
¢do em termos de risco e na sua politica de
envolvimento) estas consideracoes estejam
presentes. Fruto do investimento realizado,
conseguimos que atualmente, grande parte
das solugoes de investimento que disponi-
bilizamos aos nossos clientes integrem estas
consideracdes de Investimento Socialmente
Responsavel”.

Investidores moderados

Este é o tempo dos investidores moderados
e das oportunidades na China, segundo
gestores contactados. Diz Pedro Lino que
“para um investidor que nio se conforma
com remuneragdes a zero para os proximos
quatro ou c¢inco anos — e embora se assista
a alguma inversao no mercado de taxa de
juro de longo prazo — e como ndo existe
alternativa, aquilo que se assiste € a procura
de investimento mais moderado, com um
risco muito conservador”. E o conhecido
movimento dos depositos e dos certificados
de aforro para a procura de poupanga que
renda um pouco mais. Na Optimize, diz
Pedro Lino, “temos visto o crescendo da
procura por fundos PPR devido a razdes
fiscais e como uma alternativa ao perfil
mais baixo”.

Acrescenta Cristina Brizido que “a in-
distria dos fundos de investimento tem,
e continuard a ter, o seu lugar de mérito
proprio na captagao de recursos dos inves-
tidores, em fungao das caracteristicas de so-
fisticagdo e de especializagio de gestio que
oferece aos clientes”. Acrescenta a gestora
que este ¢ um momento em que se “regis-
tam niveis de preocupagio sem precedentes
por parte dos investidores nacionais em re-

lagio ao panorama econémico e financeiro,
e as repercusssoes que os variados desenla-
ces possiveis relacionados com a evolugio
da pandemia e que possam ter (impacto)
no seu rendimento disponivel”. Frisa que
“os investidores estdo colocados perante o
desafio de potenciarem a rendibilidade das
suas aplicagdes num contexto de elevada
incerteza, e € neste quadro que os Fundos
de Investimento assumem particular rele-
vincia, ao colocarem na mio de especialis-
tas a anilise e a resolucdo destas questoes,
recorrendo a uma abordagem diversificada
e a um controlo de risco permanente, que
resultam na escolha da alocagio mais ade-
quada para cada cliente em fungio das suas
necessidades”.

Paulo Rosa, economista sénior do Ban-
co Carregosa, frisa que a opgao é “escalar
no patamar do risco a procura de rentabi-
lidade. A medida que as rendibilidades das
obrigagdes sio menores é normal que nas
carteiras aumente o peso dos ativos de risco,
como agoes e imobilidrio”. Frisa ainda que
“apesar da valorizagio do euro, a Europa
ndo mostra dificuldades ao nivel externo.
O euro permite uma relativa atratividade
dos titulos europeus, mas como a Europa
€ uma economia muito mais aberta que a
norte-americana, a valorizagdo do euro
pode penalizar as empresas exportadores
europeias”. Acrescenta ainda que o fator
TINA (There Is No Alternative) “é uma das
palavras chave no mercado. Com as taxas
de juro extremamente baixas, as alternati-
vas de rendibilidade sio cada vez menores,
e é normal que quem queira e procure ren-
tabilidade tenha que escalar no patamar do
risco e passar a ter mais agdes e imobilidrio,
como referido. As baixas taxas de juro e
as comrpas de ativos pelos bancos centrais
impulsionam as cotagoes das obrigagoes e
outros instrumentos de divida, e diminuem
gradualmente a rendibilidade dos mesmos
que tém uma evolugao inversa”.

EUA versus China

Nos fundos onde a Optimize tem as melho-
res performances existe uma exposigio até
40% ao mercado norte-americano, diz Pe-
dro Lino. “E um mercado com mais liqui-
dez, embora a China com a guerra comer-
cial com os EUA tenha acabado por sofrer
com a saida de algumas empresas chinesas



dos mercados americanos. Mas em termos
de geografia os EUE é o mercado onde a
populagio tem mais propensao a investir, e
isso é uma garantia de que existe facilidade
de entrada e saida do titulo. Ao contririo
dos europeus, onde hi menos liquidez e
existe uma apeténcia menor dos investi-
dores e isso € algo que se percebe nem que
seja pela populagao mais envelhecida e que
prefere produtos defensivos. No mercado
americano temos mais dinamismo, sen-
do que é o mercado que lidera nos IPO e
na captagio de investimento para as start
-ups”. Acrescenta que com a pandemia “es-
tamos a assistir a cota¢io de novas empre-
sas que revolucionam o mercado segurador,
automovel e energia. O dinamismo estd a
estender-se a China que estd a permitir co-
tar novas empresas no mercado interno e
com isto vimo-nos obrigados a aumentar a
exposi¢ao a China porque serd o mercado
concorrente aos EUA”.

Constrangimentos

E quando se fala em constrangimentos
Pedro Coelho, da Square AM, lembra que
estamos no ano de pandemia e, por isso,
sao “os mais relacionados com a imprevisi-
bilidade no futuro, e isso obriga a cautelas
adicionais nas decisoes de investimento”.
Acrescenta que no imobilidrio em geral o
excesso de burocracia nos licenciamentos
camardrios e a instabilidade legal sio os
grandes contrangimentos. Na mesma linha
estd Cristina Brizido. Diz que em 2021 sub-
sistem como maior foco de incerteza para
o mercado e para o negécio da gestio de
ativos, “as dividas em torno da evolucio
da situagdo pandémica, sobretudo ao longo
deste 1° trimestre, relativas ao processo de
vacinagio a escala global e as evidéncias em
torno da respetiva eficicia e de imunizagio
de grupo. Assim, deverd ser objeto de mo-
nitorizagio a relagio que se tem verificado
entre a mobilidade, o surgimento de novos
casos de Covid-19 e o comportamento dos
indicadores econémicos. A possivel quebra
da referida relagio, constituird um reflexo
da eficicia da vacina ou do decréscimo do
grau de contdgio do proprio virus.

Por outro lado, assume também particu-
lar relevincia o eventual retomar de con-
finamentos generalizados, que impactario
negativamente a economia através do au-

mento da incerteza, e da aversio ao risco
por parte dos agentes econémicos e finan-
ceiros. Dado o caréter disruptivo dos acon-
tecimentos de 2020, torna-se premente a
selecio da informagao mais assertiva sobre
as consequéncias da crise epidemioldgica, o
desenvolvimento do processo vacinagio e
a eficacia do mesmo. Em concreto, dados
sobre a evolugao dos novos casos, das hos-
pitalizagoes e da letalidade deverdo consti-
tuir informagdo avangada e relevante para
o contexto econémico e mercados em cada
momento perspetivado. De acordo com o
supracitado, uma forma de se monitorizar
a eficicia do combate a Covid-19 serdo as
evidéncias da relagio entre a trajetoria dos
novos casos e a mobilidade”.

Pedro Lino, incisivo, afirma que um dos
maiores constrangimentos “é termos de ge-
rir as expetativas dos participantes e muitas
vezes termos fluxos de dinheirio e as rea-
locagdes ndo impactarem nos participantes
que ficam. E outro grande desafio é bater
os Indices porque estio numa tendéncia
de alta desde ha 12 anos, e é um desafio
conseguir baste o Indice pelo simples facto
de ndo podermos ter exposigoes superio-
res a 5% em determinados titulos quando
a Amazon representa um peso de 8% na
capitalizagio bolsista do respetivo merca-
do ou a Siemens representa 10% do Indice
alemdo DAX. Do nosso lado ndo podemos
ter esse nivel de exposigao. Vamos gerindo
expetativas perante o nosso principal con-
corrente que é o Indice”. Um outro cons-
trangimento relaciona-se com a parte legal

A medida que as
rendibilidades das
obrigacoes sao
menores € normal que
nas carteiras aumente
o peso dos ativos de
risco, como acoes e
imobiliario.

pois este € o periodo para a implementagio
das novas diretivas e regulamento ESG.

E perante todo um panorama recessivo
quais as solugdes para os fundos de inves-
timento nas aplicacdes de longo prazo?
Cristina Brizido diz que “a expetativa, re-
forgada pelas autoridades monetdrias, de
permanéncia das taxas de juro diretoras
em niveis nulos e negativos (como no caso
da area Euro) para além de 2021, devera
traduzir-se em rendibilidades praticamente
nulas das aplicacdes de risco mais baixo.
Dado o cendrio fundamental perspetiva-
do, um investimento multi-ativos tendera
a propiciar rendibilidades mais atrativas
do que as aplicagoes tradicionais. Ademais,
uma alocacdo plurianual a esta tipologia
de investimento possibilita a exposi¢io do
investimento a diferentes fases do ciclo eco-
noémico, a absor¢do de quedas de mercados,
que normalmente acontecem em periodos
mais curtos, € a obtengdo de potenciais
rendimentos e ganhos de capital com o de-
curso do tempo”. Pedro Lino afirma que
no cendrio atual com taxas de juro muito
baixas, “o que fizémos foi reduzir drastica-
mente a exposi¢io aos GOVErnos europeus
€ aumentar a eXposi¢io a economias emer-
gentes e ainda a economias do leste com
perspetivas de entrada na UE e que sao um
bom investimento a 10 ou 20 anos. Esta-
mos devagarinho a aumentar o horizonte
temporal e compramos empresas a olhar
a 10 anos, compramos obrigacées a 10 ou
15 anos e evitamos o curto prazo, ou seja,
as maturidades de um a cinco anos porque
o rendimento é zero”. Diz ainda que em
termos de setores tivémos de rebalancear
o portfolio em 2019 e expusémo-nos mais
em tecnologia e em 2020 continudmos com
a mesma estratégia. A pandemia veio ace-
lerar uma transi¢io tecnoldgica e que so6
esperdvamos que acontecesse dentro de
seis ou sete anos. E como esta a acontecer
na atualidade acabamos por refletir a nova
realidade nos nossos portfélios através de
investimentos em empresas disruptivas e
que poderdo trazer novos negdcios na tec-
nologia, na cloud e nas energias renovdveis.
Sao setores que vao romper com o tradi-
cional. Reduzimos as obrigacoes europeias
e comegamos a investir em obrigaces de
empresas, e que € alids um objetivo do BCE
(ajudar empresas)”.



