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OS MERCADOS FINANCEIROS EM 2020

O anuncio de entendimento ao nivel da fase 1 das negociacGes do acordo
comercial entre os EUA e a China, no final de 2019, e a manutengdo de
perspetiva de uma politica monetaria expansionista por parte dos Bancos
Centrais, suportavam uma maior estabilidade e confianga na retoma das
economias e no desempenho dos ativos de risco, no inicio do ano 2020.
Havia alguns desafios que persistiam, como a necessidade de encontrar
uma solugdo para o Brexit e a manutengdo de um clima tenso na relagdo
comercial entre os EUA e os seus parceiros, ndo s6 a China, mas também
a Unido Europeia, no entanto, nada fazia antever que o tema dominante
do ano se centraria na pandemia Covid 19 e no controlo dos seus efeitos,
ndo sé ao nivel de salide publica mas também ao nivel das consequéncias
econdmicas.

Inicialmente detetada na China, a doenga foi-se alastrando para os res-
tantes continentes, com a Europa a liderar o movimento. Na tentativa de
controlar a expansdao da Covid 19, os governos anunciaram medidas
fortemente restritivas ao nivel das atividades que envolvem contacto
entre pessoas. Numa primeira fase, atento o desconhecimento geral
relativamente a doenca e a gravidade potencial da situagdo, o confina-
mento imposto foi generalizado. As consequéncias para a economia foram
devastadoras, com os varios indicadores de atividade a revelarem que-
bras muito significativas, exigindo medidas de apoio transversais, com
vista a proteger empresas e empregos e a suportar as familias que assis-
tiam a uma reducdo drastica e inesperada dos seus rendimentos. A medi-
da que as estatisticas foram revelando alguma estabilizagdo e alivio da
pressdo sentida ao nivel da salde publica, os governos foram relaxando
as medidas permitindo que os meses de verdao fossem passados num
contexto de maior normalidade. No entanto, o inicio de outono trouxe
uma segunda vaga que se prolongou para o final do ano, com estatisticas
que suplantaram a intensidade da primeira vaga, ndo s6 ao nivel de
nimeros de infetados mas também de mortes. As medidas de confina-
mento foram novamente intensificadas, mas agora com um carater mais
especifico, incidindo de forma mais direta nas areas geograficas mais
expostas.

Perante a devastagdo provocada por este virus, os apoios a economia
multiplicaram-se. Na zona Euro, aos pacotes promovidos pelos governos
nacionais, juntou-se, no final de julho, o Fundo de Recuperagdo da Unido
Europeia “Next Generation” no valor de 750 mil milhdes de euros. Nos
EUA, o “Cares Act” aprovado em margo totalizou 2 bilides de ddlares de
apoios, entretanto reforgado com um pacote adicional (Cares Act 2) de
cerca de 900 mil milhdes de ddlares, negociado e acordado ja durante o
més de dezembro, apos eleigdo de um novo presidente norte-americano,
Joe Biden. Em sintonia, os Bancos Centrais reforcaram o carater expan-
sionista das suas politicas, ndo s6 com o objetivo de apoiar a atividade
econémica, mas também com vista a condicionar a reagdo das yields
perante a antecipagdo de forte deterioragdo nas contas publicas dos
varios paises, como foi claramente evidente na reagédo inicial das yields
dos emitentes periféricos da zona Euro. No caso do BCE, a atuagdo foi
centrada ao nivel das medidas ndo convencionais, com o anuncio de um
novo programa de compra de ativos, o PEPP, que foi sendo alimentado ao
longo de 2020, encontrando-se atualmente com um montante total que
se aproxima dos 2 biliGes de euros e duragdo até, pelo menos, margo de
2022. Nos EUA, a Reserva Federal procedeu a cortes adicionais na taxa
de referéncia, colocando-a no patamar de 0.00%-0.25%, a par com a
retoma do programa de compra de ativos, anunciando em margo um
pacote de 700 mil milhdes de ddlares de compras, rapidamente converti-
do, ainda durante o mesmo més, para um pacote de dimensdo ilimitada.

Em consequéncia, os dados econdmicos foram revelando resultados
melhores que os inicialmente receados. Apesar deste facto, o impacto nos
varios ramos da economia foi diversificado. Se por um lado, a atividade
manufatureira acabou por revelar uma maior estabilidade, apesar da
reducdo do comercio internacional, o setor de servigos mais focado na
atividade do turismo e restauragdo acabou por ser permanentemente
afetado pelos receios da populagdo e pelas medidas de confinamento que
perduraram ao longo do ano.

Neste contexto, os mercados financeiros foram revelando focos de aver-
sdo ao risco, ao longo de 2020, que potenciaram a volatilidade e deprimi-
ram o prego dos ativos de risco. Esses focos foram sendo revertidos me-
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diante o anuncio e execugdo das medidas de apoio fiscal e monetario. No
mercado de divida soberana, as yields dos emitentes tidos como core, ou
seja, de menor risco associado, acompanharam o carater expansionista
das politicas monetarias e definiram movimentos de descida, que se
revelaram acentuados durante o més de margo, aquando da primeira
reagdo a pandemia. Durante o resto do ano, o mercado foi evidenciando
movimentos de corregdo em alta e de novo recuo, mas mantendo-se
claramente em niveis mais reduzidos face ao inicio de 2020. No contexto
dos emitentes periféricos da zona Euro, apds um periodo de evidente
receio relativamente ao grau de deterioragdo das contas publicas e da
capacidade de cumprir com as responsabilidades destes emitentes, que,
no caso da Italia e de Portugal, justificou a subida das yields dos prazos a
10 anos para niveis de 2.4% e 1.44%, respetivamente, a meados do més
de margo, as yields encetaram um movimento de forte recuo, suportadas
pelas medidas do BCE e da Unido Europeia, que as levou para niveis de
cerca de 0.4% e -0.06%, respetivamente, em meados de dezembro.

No mercado de agdes, apds o registo de maximos recentes ou histdricos
em varios indices geograficos, durante o més de fevereiro, as noticias de
difusdo global do virus injetaram uma forte dose de avers&o ao risco nos
mercados e resultaram em quedas que superaram os 30% em casos
como o Eurostoxx 50 na zona Euro e o S&P500 nos EUA, até meados de
margo. O sentimento negativo foi aliviando com o anuncio de medidas de
apoio as economias e os indices comegaram a recuperar. No 2° semestre
do ano, as noticias positivas relativas ao desenvolvimento de vacinas
foram gerando um suporte adicional, que contribuiu para que alguns dos
indices tenham ndo sé revertido todas as perdas, mas também atingido
novos maximos do ano ou histéricos. Foi o caso do indice norte-
americano S&P500, do indice MSCI Emerging Markets e do indice japonés
Topix. Em termos setoriais, o comportamento foi igualmente diferencia-
do, com as agles tecnoldgicas a beneficiarem em larga escala da nova
dindamica de teletrabalho e da intensificacdo de compras por via online,
em detrimento de setores relacionados com turismo e petréleo.

Ao nivel do mercado cambial, o USD comegou 2020 com um movimento
apreciativo que se intensificou com o sentimento de aversdo ao risco que
dominou o més de margo. Nesse momento, a moeda norte-americana
atingiu o seu maximo desde o inicio de 2017, apo6s o qual, com o aliviar
da pressdo negativa nos mercados de risco e suportada pelas medidas
acomodaticias do Fed, se deu inicio a uma tendéncia depreciativa que se
aproximou de 15% no final do ano. A libra inglesa registou igualmente
um movimento depreciativo ao longo de 2020, fragilizada pelas incerte-
zas associadas ao processo do Brexit. Em sentido contrario, a moeda
europeia foi beneficiando da recuperagdo dos mercados acionistas e
sobretudo dos sinais de forte integracdo politica europeia. Em resultado,
os ativos denominados em moeda estrangeira registaram perdas de valor
apos conversdo para euros.

AgBes (Rentabilidade Liquida) Obrigagdes Soberanas (Rentabilidade Bruta)

Reino Unido*

Zona Euro EUA Reino Unido Japdo
(Eurostoxx 50)| _(S&P 500) (Ftse 100) (Topix)

Portugal

-3.21% 8.16% -16.40% 2.97% 4.94% 4.03%
Moeda Local -3.21% 17.75% -11.58% 6.99% 4.94% 4.03%

Fonte: Bloomberg
= No caso dos indices de obrigages em moeda estrangeira, a rentabilidade em euros diz respeito aos indices com cobertura cambial

O FUNDO DOS CERTIFICADOS DE REFORMA (FCR)

Durante o ano de 2020, a carteira do Fundo dos Certificados de Reforma
(FCR) manteve-se maioritariamente investida em euros, com uma aloca-
cdo significativa a componente de divida governamental alema de matu-
ridade entre 1 e 10 anos, a espelhar a carteira de referéncia estratégica
de gestdo. Adicionalmente, a componente de titulos representativos de
divida publica portuguesa manteve-se proxima do limite minimo regula-
mentar de 25%.

A restante componente da carteira esteve afeta a outras classes de ati-
vos, como agbes (com uma alocagdo dentro do limite maximo regulamen-
tar de 25%) e outra divida publica, centradas nas zonas geograficas mais
representativas dos mercados desenvolvidos (Europa, EUA e Japdo).

A rentabilidade da carteira do FCR fixou-se nos 2.79%, registando um
excess return de cerca de 2.00% face a carteira de referéncia estratégica
(benchmark estratégico). Este desempenho absoluto e relativo foi deter-
minado pelo comportamento positivo das componentes de agdes e outra
divida.

Durante o ano, o montante de ativos sob gestdo na carteira continuou a
crescer, totalizando a 31 de dezembro de 2020 cerca de 53 milhGes de
euros.

EDICAO: IGFCSS, I.P. - Instituto de Gestdo de Fundos de Capitalizagdo
da Seguranga Social, I.P.
Distribuicdo gratuita.
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CERTIFICADOS DE REFORMA 31-dez-20

Valor unitério dos Certificados de Reforma (€) Valorizagdo média anual o)

Valor de
Mercado (€) Médio ultimos ~ Médio Ultimos Médio desde o

Ultimos 12 Ultimos 36 ~ Desde o
31-dez-20 P
12 meses 36 meses inicio

meses meses inicio

FCR - fase acumulagdo 53,069,711.77 4.34% 2.86% 2.89%
Peso Rentabilidade o ece Riscod
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 53,069,711.77| 100.00% 2.79% 0.77% 2.00% 3.25% 2.07% 3.34%
Divida Publica Portuguesa 13,406,002.75| 25.26% 0.00%
Divida OCDE Ex-DP Portuguesac) 25,511,865.52| 48.07% 3.59%
Agdes® 10,843,249.64| 20.43% 4.20%
Liquidez 3,308,593.86] 6.23%

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

FCR-A - Peso por tipo de ativo FCR-A
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Notas:

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

IGFCSS, IP dezembro'20



