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Cortes nos juros fazem aumentar
apetite de investidores pelo risco

Analise m Descidas nas taxas de juro fazem aumentar a apeténcia dos investidores por maior risco. O foco mantém-se nas
empresas norte-americanas de tecnologia e nas oportunidades das promessas disruptivas da inteligéncia artificial, mas
tambem nas empresas do setor da defesa, num quadro geopolitico instavel. A China € olhada com preocupacao. p.-a

“Hauma
preocupacao
galopante

de parte

dos investidores
com o seu futuro
financeiro”

Grande Entrevista m A Blackrock gere entre 8
e 11 mil milhoes de euros em ativos de clientes
portugueses, que privilegiam os ETF como
veiculo de investimento. André Themudo,
responsavel pela gestora de ativos norte-
-americana em Portugal, considera que 0s
portugueses estao hoje mais preocupados com
o seu futuro financeiro, o que levaa um
“despertar” para o investimento. “"Nao tenho
duvidas de que ird ser o motor de crescimento
para os proximos anos’, diz. p.e-7

CRISTINA BERNARDO

Inconstancia Decisores dizem
Pedro Coelho legislativa 0 que é hecessario
“Prec;o do metro quadrado prejudica atracao  paradesenvolver
em Lisboa continua a ser de capital para mercado ple fundos
atrativo face A Europa” ar'r.endamento c!e investimento
Analise m p.8-9 Forumm p.12-15
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Editorial

Risco
elevado
e permanente

Ricardo Santos Ferreira
rsferreira@medianove.com

As placas tectonicas geopoliticas
estdo a entrechocar, cada vez com
maior violéncia, como podemos
notar nos grandes conflitos
armados, na Europa, com a
invasao russa da Ucrania, e no
Médio Oriente, onde o percurso
para alguma estabilidade regional
foi abruptamente terminado. Mas
também na multiplicacdo de
pontos de tensao, cOmo no
continente africano, que se
apresenta como uma linha de
fratura entre placas, particular-
mente no Sahel, ouna ONU, tanto
na assembleia geral como no
conselho de seguranca, com
embates entre Norte e Sul,
Ocidente e Oriente, estados mais
ricos e mais pobres.

Desde a pandemia que sabemos
que o mundo estd em mudanga,
num processo de desglobalizacao,
de retracao da rede de relagoes
econdmicas em favor do estabele-
cimento de novos muros.
Esperava-se um maior protecio-
nismo, como rea¢ao a um
processo de globalizacao que foi
rapido e desigual e depois de uma
crise que exp0Os fragilidades de
seguranca por causa do acesso a
recursos que se viram ser
essenciais, neste caso, na saude.

E como pano de fundo temos as
consequéncias das alteracoes
climaticas.

E neste quadro instdvel que os
investidores terao de fazer as suas
escolhas, sem poderem contar
com o dividendo da paz, que
permitiu alavancar o crescimento
economico nas ultimas décadas.
Este € o novo normal, de risco
permanente e elevado.

Mas também sabemos que onde
ha mudanca, ha oportunidade.

Analise

Acgodes H A revolugdo tecnoldgica que a inteli-
géncia artificial promete e 0 aumento da procura
na defesa pdem estes setores na mira dos investi-

dores. Que olham para a exposi¢do a China com
desconfianca.

A

Analise

Conjuntura B Apos mais de dois anos com as
taxas em alta, a descida generalizada nas
economias ocidentais vai levar a fluxos de fundos
monetdrios para perfis mais agressivos.

6

Entrevista

Mercados B André Themudo, responsavel pela

gestora de fundos Blackrock, vé os portugueses a

investirem mais nos mercados, para procurarem
assegurar o seu futuro financeiro.

3

Analise

Imobiliario m Os investidores estrangeiros
continuam a ter uma forte apeténcia pelo
imobilidrio em Portugal, mas a APFIPP alerta para
anecessidade de equilibrar o enquadramento
legal do setor, em favor do arrendamento.

10

Entrevista

Imobiliario m O CEO da gestora lider do mercado
de fundos de investimento imobilidrio em
Portugal diz ao JE que o preco por metro
quadrado em Lisboa ainda é competitivo face a
outras cidades europeias.

12

Forum de decisores

Opinidao m Os protagonistas do mercado
respondem a uma pergunta: o que € necessario
para que o mercado de fundos de investimento se
possa desenvolver cada vez mais?

Tecnologicas
americanas

¢ defesa
curopeia entre
as acoes
favoritas

Acoes = As tecnoldgicas norte-americanas vao
continuar a estar debaixo do holofote, mas as cotadas
europeias de defesa também estdo no radar

dos investidores, numa altura de mudanga,

com as taxas de juro a cairem.

André Cabrita-Mendes
amendes@medianove.com

As big tech americanas vao con-
tinuar a dominar as carteiras dos
investidores nos proximos tem-
pos, num momento em que as
taxas de juro dos bancos cen-
trais estdo a recuar nos Esta-
dos Unidos e na zona euro, com
os mercados a acreditarem que
a tendéncia é para se manter.

O secor tecnologico é respon-
savel por mais de 30% dos ganhos
globais em acgdes e 40% dos
ganhos no mercado norte-ame-
ricano.

Para se ter uma ideia, os ganhos
por acao das tecnoldgicas ja subi-
ram mais de 400% desde o seu
pico pré-grande crise financei-
ra mundial (2008/2009), enquan-
to 0s outros setores subiram 25%
durante este periodo, segundo
dados do Goldman Sachs.

Para o Bankinter, a grande apos-
ta € o sector tecnologico em Wall
Street. “Mantemos a nossa pre-
feréncia pelos Estados Unidos,
ja que oferece potenciais de reva-
lorizagdo mais atrativos do que
a Europa’, segundo os analistas.

“Sectorialmente, mantemos a
estratégia focada na tecnolo-
gia. Estimamos um final de ano

positivo para as bolsas”, altura
em que as descidas das taxas de
juros dos bancos centrais come-
cam a ter impacto. “Os funda-
mentais sdo solidos, com cres-
cimento de ganho por acao de
27% em 2025 e de 14% em 2026".

Olhando para a Europa, as acdes
de empresas de defesa sdo des-
tacadas pelo Morgan Stanley,
como as dos alemades da
RheinmetallAG, top pick para o
banco, e dos britanicos BAE Sys-
tems PLC.

Apesar de um selloff recente
perante noticias de que os alia-
dos da Ucrania estavam a anali-

Grandes tecnologicas,
inteligéncia artificial,
defesa, sdo algumas
das areas em
destaque por diversos
analistas. Ja cotadas
europeias com
elevada exposicao

a China sao de evitar,
para ja, devido ao
clima econdmico.
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As acoes das grandes tecnologicas estao entre as favoritas dos analistas e deverao continuar na carteira dos investidores.

sar um cessar-fogo, os analistas
do banco norte-americano apon-
tam que os “fundamentos sub-
jacentes para os gastos em defe-
sa continuam intactos”, segun-
do a “Bloomberg”.

Um cesto elaborado pelo
Goldman Sachs com vdrias cota-
das europeias de defesa tripli-
cou de valor desde o inicio da
invasdo da guerra da Ucrania em
fevereiro de 2022, face a subi-
da de 25% do Stoxx 600, as cota-

das mais valiosas da Europa.

Ainda é cedo para investir nas
acgoes europeias com elevada
exposicao a China, segundo os
analistas do Citigroup.

“Os dados chineses continuam
fracos, e é improvdvel grandes
estimulos no curto prazo’, segun-
do uma nota do banco.

O cesto do Citi de compa-
nhias europeias expostas a
China recuou 7% este ano, em
contraste com a subida de 8%

registada pelo Stoxx 600, que
reune as cotadas mais valiosas
da Europa.

Entre as cotadas debaixo de
fogo encontram-se os fabrican-
tes de produtos de luxo - LVMH
e Kering - afetados com os con-
sumidores chineses a apertarem
os cordoes a bolsa, segundo a
“Bloomberg”. Ja os fabricantes
automoveis Volvo e Porsche foram
alvo de short selling devido a ten-
sdo entre Pequim e Bruxelas.

Em Wall Street, o Goldman
Sachs prevé que o indice S&P
500 venha a atingir os 6.000
pontos daqui a um ano (a meio
desta semana rondava os 5.730
pontos), que ja valorizou 20%
este ano. Antes disso, devera
haver alguma turbuléncia antes
das elei¢cbes dos EUA em
novembro, pois historicamen-
te é um periodo de maior vola-
tilidade, com a queda do valor
das acgoes.

BLOOMBERG

Arrebenta

a bolha

na Inteligéncia
Artificial?

B Ha uma bolha prestes a
rebentar no mercados
das cotadas de
Inteligéncia Artificial?
Este é o receio de muitos,
mas o Goldman Sachs
afasta esse cendrio.
Apesar da sua ascensao
meteorica, os analistas
do banco escrevem que
estas empresas deverao a
“continuar a gerar
retorno para os
investidores”. Contudo, o
banco defende que os
investidores devem
procurar “diversificar a
sua exposicao” para
melhorar a sua posicao
de risco e procurar
“ganhar acesso” a
campeodes em
tecnologicas mais
pequenas e noutros
sectores, incluindo a
“velha economia, que vai
gozar de mais
crescimento em gastos
de infra-estrutura”. O
numero de patentes de
IA atingiu 60 mil registos
em 2022, um disparo face
aos 8 mil registados
quatro anos antes. “Esta
pode ser uma
oportunidade para
investidores”, segundo o
GS, “novas tecnologias
radicais tendem a atrair
capital significativo e
concorréncia’. O analista
Peter Oppenheimer
acredita que as big tech
atuais deverao continuar
a dominar nos seus
respetivos mercados,
mas que a “inovacao
rapida no IA e machine
learning vai criar uma
nova onda de estrelas
tecnologicas”.




Corte ‘jumbo’
da Fed abre a porta
a mais descidas

m O BCE comegou a descida
de juros em junho, com 25
pontos base (p.b.), e voltou a
cortar em setembro na mesma
magnitude, ficando em 3,65%
depois de uma pausa em julho.
Jé a Reserva Federal dos EUA
optou por arrancar com a
normalizagdo mais tarde, mas
com um corte ‘jumbo’ de 50
p.b. para os 4,75% que abre a
porta a mais redugdes até final
do ano. Ja o Banco de
Inglaterra manteve os juros
sem mexidas na reunido mais
recente, em setembro, apds
uma descida de 25 p.b. em
agosto para 5%. No Japdo ha
maximos de 2008 com 0,25%,
enquanto no Canada os juros
estdo a 4,25%.

Descida dos juros diretores recupera

apetite por risco dos investidores

Macro = Apos mais de dois anos com as taxas em alta, a descida generalizada nas economias ocidentais vai levar a fluxos de
fundos monetarios para perfis mais agressivos e com mais risco. Tecnologia, luxo e saude serdo os sectores em destaque.

Joao Barros
jbarros@medianove.com

normalizacao das politi-

cas monetdrias da maio-

ria das economias ociden-

tais apos o aperto agres-
sivo do final de 2022 cria
oportunidades nos mercados, alte-
rando a postura dos investidores
para um perfil mais agressivo e
com apetite por risco depois da
aposta em aplicacoes mais segu-
ras. A tecnologia vai voltar a traje-
toria dos ganhos, enquanto o mer-
cado chinés procura reconquistar
a confianca dos investidores, des-
tacam os analistas.

Com o arranque das descidas
dos juros diretores nas principais
economias ocidentais, a dinami-
ca de mercado alterou-se, com
as agoes a recuperarem terreno e
aplicacdes mais conservadoras,
como o0s depositos, a perderem
rapidamente importancia. Estes
tornaram-se um porto de refugio
durante o aperto monetdrio, com

o Investment Company Institute
a reportar um disparo de 80% entre
o inicio de 2022 e 18 de setem-
bro em aplicacoes de pequenos
investidores em fundos moneta-
rios, um sinal da aposta neste tipo
de produtos financeiros.

No entanto, com a descida dos
juros, “vamos assistir a uma saida
de dinheiro desses fundos mais
conservadores” para outros “‘com
uma maior componente de acoes
ou obrigacdes de longo prazo’,
projeta Pedro Lino, CEO da Opti-
mize Investment Partners, dada
a “reducao da remuneracao dos
produtos de rentabilidade mais
garantida’.

“Tivemos fundos de tesouraria
que se comportaram muito bem”
durante estes trimestres de aper-
to monetdrio, continua, mas, para
os investidores manterem a ren-
tabilidade terdo agora de “alterar
asua composicao para uma estra-
tégia mais agressiva’. Este pro-
€esso comeca a ser evidente nos
EUA, onde os investidores “estao

mais habituados ao mercado finan-
ceiro e a alteracao de estraté-
gias”, mas tambeém serd exten-
sivel a Europa.

Com a descida dos juros, a ala-
vancagem torna-se novamente
mais acessivel, dada a diminui-
¢ao nos custos de financiamen-
to - mas o consenso dos ana-
listas é que a era de ‘dinheiro
barato’ e juros de referéncia abai-
x0 de zero nao voltara.

Apesar de o ciclo de aperto mone-
tario parecer estar concluido (o

e
77 4

Pedro Lino
CEO Optimize

BCE garante estar atento aos dados
macro, ndo excluindo qualquer
cenario), a expectativa dos merca-
dos e decisores do banco central
passa por uma taxa terminal de
2,75% no proximo ano, ou seja,
ainda bastante acima dos valores
em torno de zero que dominaram
a década entre a crise financeira
global e a Covid.

Por outro lado, o crescimento
na zona euro continua anémi-
co, enquanto nos EUA a incer-
teza politica em torno das elei-
¢cOes de novembro tornam o
outlook menos previsivel, acres-
centam os analistas.

Olhando por sectores, as dreas
de maior crescimento vao voltar
a assumir uma importancia refor-
cada nas preferéncias dos inves-
tidores, com a tecnologia a cabe-
¢a. No entanto, outros sectores
ligados a defesa ou ao envelhe-
cimento da populagdao também
estardo em destaque.

Para Pedro Lino, além da tecno-
logia, ciberseguranca e chips semi-

condutores ligados ao ecossiste-
ma de inteligéncia artificial, ten-
déncias que se reforcardo com a
descida dos juros, o segmento de
luxo poderd beneficiar de um ‘baldo
de oxigénio’ apos as medidas de
apoio decretadas na China.

Estes apoios poderao também
ser chave para que “os inves-
tidores ganhem alguma confian-
¢a no mercado chinés” apos os
ultimos anos de crescimento abai-
x0 do objetivo de Pequim, mas a
grande aposta vai para o mer-
cado indiano. Com um cresci-
mento da classe média assinald-
vel e alcance internacional, a India
constitui uma oportunidade sobre-
tudo ao nivel “dos transportes e
das infraestruturas, visto que a
economia se esta a desenvolver
muito rapidamente”.

Acrescem a estes mercados o
sector da saude, “dado o enve-
lhecimento da populagao” e a
mudanca de preferéncias da popu-
lacdao apds a pandemia, remata
Pedro Lino.
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Hi 190 anos Hoje Amanhi

infciimos um caminho que passou por guerras, somod uma referéncia em Wealth comega hoje ¢ encaramos cada dia com
revolugdes, invengdes, crises, expansies de Management independente, apresentando redobrada responsabilidade para enfrentar
atividade e inovagdes. E um legado de que nos solugdes diterenciadoras para clientes de novos desafios. num compromisso assumido
orgulhamos, entregando sempre 2 melhor Banca Privada. Os objetivos € as preferéneias e sempre alicergado nos valores da

proposts de valor e cuidando do patriménio de cada Cliente s3o o ponto de partida para independéncia. inovagio, personalizagio,

de quem depositou a sua confianga em nds, uma relagio de longo prazo. transparéncia ¢ sustentabilidade.

Se hoje somos um nome carregado de histéria
¢ porque nunca deixdmos de ir ao encontro do futuro.
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André Themudo / Head of Wealth e Asset Managers da Blackrock Iberia

= A Blackrock gere entre 8 e 11 mil milhdes de euros em ativos de clientes portugueses,

que privilegiam os ETF como veiculo de investimento. Em entrevista, o responsavel pela
gestora de ativos norte-americana em Portugal, Andr¢ Themudo, analisa as tendéncias do
mercado e as perspetivas de evolucao. Considera que os portugueses estao hoje mais
preocupados com o seu futuro financeiro, o que leva a um “despertar” para o investimento.
"Nao tenho duvidas de que ird ser o motor de crescimento para 0s proximos anos’, diz.

"Ha uma preocupacao
galopante de parte

dos mvestidores com
0 seu futuro financeiro

Ricardo Santos Ferreira
rsferreira@medianove.com

A Blackrock acompanha
investidores em Portugal ha 30
anos. Que balanco fazem desta
relagédo?

A BlackRock tem tido uma evo-
lucao notdvel ao longo destes ulti-
mos 30 anos em Portugal e o balan-
GO € muito positivo. Desde 1994,
acompanhdmos periodos de mui-
tos altos e baixos e mudancas signi-
ficativas no perfil dos investido-
res. A partir de 2008, especialmen-
te apds a crise financeira global, a
BlackRock tomou a decisao estra-
tégica de reforgar a sua presenca
em Portugal e Espanha, o que cul-
minou numa fase de crescimen-
to acentuado a partir de 2011. Desde
entao, temos duplicado o patri-
monio sob gestdo de clientes por-
tugueses a cada dois ano e meio
a trés anos. O nosso foco tem sido
ndo apenas fortalecer as relagoes
com investidores institucionais,
mas também abrir novas oportu-
nidades no mercado de retalho,
onde vemos um potencial signi-
ficativo.

A vossa estratégia da continua
muito centrada nos investidores
financeiros. Ainda tem margem
para ser aprofundada neste
segmento?

A estratégia da BlackRock passa
por estar perto dessas instituicoes,
mas também do resto do ecossis-
tema, como reguladores, associa-

¢oes, universidades ou consulto-
ras que atuam como entidades
promotoras do investimento e que
contribuem para um aumento da
literacia financeira.

Nos ultimos anos vimos varias
mudancas no sector financeiro
portugués e nas instituicoes que
o compde, desde fusdes, aquisi-
coOes, entradas de novas entida-
des no pais ou mudangcas na estru-
tura acionista.

Tem sido um mercado dinamico
e que tem apresentado oportu-
nidades pela diversidade de atua-
¢ao, sofisticacao e internacio-
nalizacao de muitas destas insti-
tuicdes. E um segmento que
representard sempre a grande
maioria da nossa atividade comer-
cial pela dimensao e abrangén-
cia que tem.

No futuro pretendem chegar
aos clientes de retalho? Como?
A BlackRock é uma empresa que
opera B2B, ou seja, 0 nosso clien-
te sdo instituicoes financeiras que
por sua vez distribuem 0s nos-
sos produtos a investidores indi-
viduais.

A BlackRock ndo tem distribuicao
propria e, portanto, o esforco comer-
cial centra-se em dar servico e
apoio a distribuidores, normal-
mente bancos ou plataformas, e
também a institui¢oes que inves-
tem diretamente nos nossos pro-
dutos para a sua propria carteira.
Um dos objetivos da BlackRock é
democratizar o investimento, pro-

mover a literacia financeira e des-
mistificar a concecao de que inves-
tir esta apenas ao alcance de alguns.

Quantos clientes tém em
Portugal (e Espanha) e que
volume de ativos tém sob
gestao?

Atualmente, gerimos em Espanha
aproximadamente 45 mil milhoes
de euros em ativos de clientes
espanhdois. Em Portugal, a gestao
de ativos esta alinhada com a
dimensado do mercado, refletindo
uma proporc¢ao adequada, dado
que a populagao portuguesa é
cerca de quatro a cinco vezes
menor que a espanhola. Os ativos
sob gestdo em Portugal variam,
naturalmente, de més a més, em
funcao das condicOes de merca-
do e da bolsa. Estimamos que essa
quantia oscile entre 8 e 11 mil
milhdes de euros, demonstrando
uma solida presenca no pais.

E quais sao as preocupacoes
dos investidores portugueses
com que trabalham?

Diria que as principais sao a infla-
¢ao, taxas de juro e riscos geo-
politicos. Nos ultimos trés anos,
uma das principais preocupagoes
tem sido os conflitos geopoli-
ticos. Desde a I Guerra Mundial,
ndo se assistia a uma escalada tao
significativa de tensdes na Euro-
pa. Os conflitos que se sucedem
tém gerado apreensao, apesar
de o impacto direto de paises como
a Russia, a Ucrania e Israel na alo-
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“O Banco
Central Europeu
continua a
enfrentar
pressoes infla-
cionistas e
desafios de
crescimento
econoémico”

“Os ETF tém
impactado o
mercado de
uma maneira
bastante
significativa.

E o veiculo de
investimento
de eleicdo dos
investidores
em Portugal
desde grandes
instituicdes a
investidores
que estao a dar
oS primeiros
passos”
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cacao de ativos de um cliente por-
tugués médio ser relativamente
limitado. A inquietacao surge,
no entanto, em relagcao ao poten-
cial efeito de contdgio nas econo-
mias europeias. Um exemplo claro
€ a Alemanha, que poderia enfren-
tar sérios desafios devido a pos-
siveis cortes de energia provenien-
tes da Russia, 0 que, por sua vez,
afetaria negativamente os ativos
alemaes e, consequentemente, 0s
ativos de paises vizinhos que
dependem da saude economica
da Alemanha.

Outro exemplo é a dinamica dos
bancos centrais e as politicas de
taxa de juro, que continuam a ser
fatores cruciais que influenciam
a alocacdo de ativos.

Olhando para o mercado, que
oportunidades identificam para
os investidores portugueses a
trés ou a cinco anos?
Analisando as tendéncias dos ulti-
mos anos em Portugal vemos que
ha uma preocupacao galopante
de parte dos investidores com o
seu proprio futuro financeiro.
Esta tendéncia era algo que nao
existia antes e penso que ha uma
consciéncia muito maior sobre 0s
impactos do envelhecimento das
sociedades desenvolvidas como
€ 0 caso de Portugal.

A preocupacgao da pressao que
existe sobre a Seguranga Social,
uma maior literacia financeira,
aliado ao aparecimento de pla-
taformas digitais e simplicidade
operativa no processo de investi-
mento, faz com que haja uma cres-
cente franja da sociedade de novos
investidores que nao existia antes.
Ja estamos a assistir a este “des-
pertar” e ndo tenho duvidas de
que ird ser o motor de crescimen-
to para 0s proximos anos.

Infraestruturas e mercado
japonés continuam a ser
apostas?

O mercado japonés continua a ser
uma das nossas principais apos-
tas, tanto do ponto de vista tati-
co quanto estratégico. Apesar dos
desafios demograficos relaciona-
dos com o envelhecimento da
populagao, o Japdo esta a viver
uma revitalizacdo economica signi-
ficativa, marcada pelo regresso da
inflacdo, que esteve ausente por
muito tempo. Este ambiente
macroeconomico positivo refor-
¢a a nossa visdo positiva sobre o
mercado acionista japonés. As
perspetivas macroecondémicas

Perfil de um
gestor ibérico

B André Themudo estéd sedeado
em Madrid, mas divide o tempo
entre Espanha e Portugal, na
coordenacgao de iniciativas
comerciais da Blackrock, onde
estad ha 13 anos.

Antes, esteve dois anos no
departamento de Corporate
Finance da Logoplaste, trabalhou
na Fidelity Investments, em
Madrid, e passou pelo Marketing
Estratégico do Banco Espirito
Santo.

André Themudo é licenciado em
Economia pela Faculdade de
Ciéncias Econdmicas e
Empresariais da Universidade
Catdlica Portuguesa, com um
semestre cumprido na
Faculdade de Economia
Aplicada de Antuérpia, na
Bélgica. E também mestre em
Finangas pela Escola de
Negdcios INDEG/ISCTE, em
Lisboa.

estaveis do Japao - com uma infla-
c¢ao moderada que alimenta o
aumento dos salarios e o poder
de fixacdo de precos das empre-
sas - também reforcaram as nos-
sas perspetivas otimistas para os
retornos das acoes em horizontes
estratégicos de cinco anos ou mais.
No que diz respeito ao inves-
timento em infraestruturas, acre-
ditamos que € crucial para a tran-
sicao para uma economia de baixo
carbono, com a IA [inteligéncia
artificial] a aumentar a procura de
energias renovaveis e centros de
dados. A fragmentacao geopoli-
tica refor¢a ainda mais a neces-
sidade de seguranca energética e
de novas cadeias de abastecimen-
to, tornando este sector funda-
mental a longo prazo

De que forma os ETF tém
impactado o mercado?

Os ETF tém impactado o merca-
do de uma maneira bastante signi-
ficativa. E o veiculo de inves-
timento de eleicao dos inves-
tidores em Portugal desde grandes
instituicoes a investidores que
estdo a dar os primeiros passos.
E uma estrutura muito simples de
entender, € 100% transparente e
€ muito facil, operativamente falan-
do, de ser contratado. E uma manei-
ra barata e diversificada de ace-

der a mercados globais bem como
a mercados mais de nicho.

Como esperam que evolua

a politica monetaria nos EUA,
Europa e Japao?

A Fed [Reserva Federal] comecou
a reduzir as taxas de juro em setem-
bro de 2024, assinalando o fim do
ciclo de subidas e refletindo uma
politica de normalizacdo num cend-
rio sem recessao. Esperamos que
esta mudanca resulte numa dimi-
nuic¢ao das taxas de rentabilida-
de dos ativos de curta duracao,
como o dinheiro e as obrigacoes,
enquanto o ambiente se mantém
favoravel para as acoes, especial-
mente as que pagam dividendos.
Na Europa, o Banco Central Euro-
peu continua a enfrentar pressdes
inflacionistas e desafios de cres-
cimento econdmico. Embora seja
provavel que as taxas comecem
a ser reduzidas, esta decisdo vai
depender da evolucdo dos dados
economicos e do abrandamento
da inflacao.

O Banco do Japao tem adotado
uma politica de normalizacao gra-
dual. Embora tenha comecado a
ajustar a sua politica monetaria
apos quase duas décadas, nao espe-
ramos aumentos significativos das
taxas. A inflagdo moderada e as
reformas empresariais continua-
rdo a apoiar a economia e o0 mer-
cado de acdes japoneses.

Como deve ser a abordagem
dos investidores num novo
quadro de juros mais baixos?

E complicado, para no dizer impos-
sivel, de dizer qual a abordagem
de investimento sem conhecer as
necessidades, o horizonte tempo-
ral, o objetivo, o perfil de risco,
entre muitos outros fatores.
Falando no sentido mais lato, des-
cidas de taxas de juro tém um efei-
to positivo no preco das obriga-
¢Oes - uma vez que o juro de agora
vai ser maior do que o juro que
dard amanha, fazendo subir o preco
da obrigacao de agora.

Se olharmos para as acoes, 0s
efeitos sdo tendencialmente posi-
tivos, uma vez que as taxas de
atualizacao de fluxos de caixa
futuros das empresas serao mais
baixas, fazendo subir o preco atual
e a valorizagao dessa empresa no
mercado.

Dito isto, a abordagem deve ser
cada vez mais flexivel e diversi-
ficada, de maneira a proteger os
investidores em momentos de
stresse de mercado.




Inconstancia
legislativa

tem prejudicado
atracao de capital
para arrendamento

=
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Analise = Os investidores estrangeiros continuam a ter uma forte apeténcia
pelo imobiliario em Portugal, mas a APFIPP alerta para a necessidade de
equilibrar o enquadramento legal do setor, em favor do arrendamento, e
dar-lhe previsibilidade. "Temos a expectativa que tal processo se possa
iniciar em 20257, diz Frederico Arruda Moreira ao JE.

Rodolfo Alexandre Reis res politicas, a longo prazo, que
rreis@medianove.com permitam o desenvolvimento 'I
sustentdvel do mercado imobi- i
mercado imobilidrio lidrio nacional nas suas diver- Jli';
portugués continua a sas vertentes (habitacional, W
ser atrativo para os comercial, logistica,). N\ A
investidores estrangei- “Temos a expectativa que tal R
10s, apesar da instabilidade legis- processo se possa iniciar em
lativa e que tem afetado o seg- 20257, afirma.
mento do arrendamento. A opi- Sobre o0 atual momento dos
nido € defendida por Frederico fundos de imobilidrio, o respon-
Arruda Moreira, membro da dire- savel destaca que os Organis-
¢ao da Associagao Portuguesa mos de Investimento Alter-
de Fundos de Investimento, Pen- nativo (OIA) Imobilidrios, onde
sdes e Patrimonios (APFIPP). estdo incluidos os fundos e socie-
‘A inconstancia legislativa que dades de investimento, tém
se tem observado no mercado vindo a apresentar um grande
imobilidrio, especialmente no dinamismo.
segmento do arrendamento habi- “No final de junho deste ano,
tacional, prejudica a definigdo existiam 276 OIA Imobilidrios
de business plans que permi- em atividade. S3o mais seis do
tam a atracao de capitais para que no final de 2023 e mais 74
esse segmento’, refere o respon- do que ha dois anos”, afirma,
savel, recordando que chegaram salientando que o valor dos ati-
a ser introduzidas diversas medi- vos imobilidrios geridos por estes
das positivas que facilitavam organismos de investimento,
esse investimento, mas que aca- nesse periodo ascendia a 17,3
baram por ser revertidas, na tota- mil milhdes de euros, (2,1% a
lidade ou parcialmente, pelo mais do que em dezembro de
anterior Governo, o que “aca- 2023) e mais 5,6 mil milhdes de
bou por minar a confianga dos euros (47,5%) do que em junho
investidores”. . de 2022.
Para o membro da APFIPP é A maior procura dos OIA Imo-
importante equilibrar o enqua- & biliarios concentra-se no seg-
dramento legal do sector, olhan- ﬁ mento do retalho, que de acor-

do e ouvindo os diferentes inter- do com os dados da APFIPP,
venientes no mercado, de modo  Frederico Arruda Moreira foram responsaveis por 75%
a que sejam definidas as melho-  Membro da direcdo da APFIPP deste segmento desde o inicio



“O total de imodveis arrendados,
detidos pelos Organismos de
Investimento Alternativo
Imobiliarios continuam a
representar quase 2/3 do total
de imdveis em carteira”, afirma
Frederico Arruda Moreira.

do ano, tendo registado subscri-
¢Oes liquidas de mais de 68
milhoes de euros. Frederico Arru-
da Moreira considera que os OIA
tém historicamente um inves-
timento reduzido em imoveis
habitacionais, mas antecipa que
possa haver uma maior par-
ticipacao destes organismos na
solucdo do problema da falta de
habita¢do, em Portugal, assim
sejam criadas as condicdes de
seguranca e estabilidade que
permitam um maior investimen-
to neste segmento.

Em relacdo as melhores opcdes
para investimento a médio longo
prazo, o membro da APFIPP, real-
¢a que o mercado de arrenda-
mento “sempre foi, historica-
mente, o segmento principal
para os OIA Imobilidrios”, ape-
sar de existir um numero eleva-
do de OIA Imobilidrios mais voca-
cionados para a promoc¢ao imo-
bilidria, sobretudo de imdveis
habitacionais.

“O total de imdveis arrenda-
dos, detidos pelos OIA Imobi-
lidrios continuam a representar
quase 2/3 do total de imoveis
em carteira”, sublinha.

No entanto, e por todas as con-
dicionantes envolvidas, Frede-
rico Arruda Moreira defende que
o arrendamento habitacional
continua a ser percecionado
como tendo um maior risco, pelo
que o binomio retorno/risco que
lhe esta associado prejudica a
atracao de investimento por
parte dos aforradores,

“O segmento dos servigos /
escritorios continua a ser uma
componente prime das cartei-
ras dos OIA imobilidrios, assim
como os imoveis afetos ao
comércio, designadamente Cen-
tros Comerciais e Retail Parks.
O sector da logistica, atenden-
do a localizacao e enquadra-
mento do nosso pais, continua-
rd, também, a ser um segmen-
to bastante interessante”, conclui.

Equilibrio
entre
senhorios e
Inquilinos no
arrendamento

B Uma das necessidades apon-
tadas por Frederico Arruda
Moreira para que o mercado
imobilidrio possa ganhar uma
maior e melhor dimensao diz
respeito ao segmento do arren-
damento, onde o responsavel
da APFIPP considera que deve
existir um maior equilibrio
entre os direitos conferidos
a senhorios e inquilino.

‘Ainda que se compreenda
a necessidade de salvaguardar
o direito a habitacdo consa-
grado na constitui¢do, ndo
deverao ser os proprietdrios a
substituir-se ao Estado na
garantia desse direito como,
infelizmente, ainda se verifi-
ca hoje’, refere.

Sobre o investimento no sec-
tor imobilidrio, 0 membro da
APFIPP sublinha que este tem
um cardcter de longo prazo, e
para que permita a obtencao
de um retorno adequado aos
montantes aplicados, € essen-
cial que exista um enquadra-
mento regulatorio e fiscal esta-
vel.

“Ndo tem de ser o melhor
regime fiscal ou o melhor
enquadramento legal, obvia-
mente que ajuda, mas tem de
ser estavel”, afirma, salientan-
do que um investidor seja
directamente, seja através
de Organismos de Investimen-
to Alternativo (OIA) Imobilid-
rios, ao investir com um hori-
zonte mais longo, de cinco
anos, 10 anos, ou mesmo 20
anos tem de conseguir esti-
mar o seu retorno esperado e
so6 com estabilidade o conse-
guira fazer.

“Sem essa estabilidade, ten-
derd a exigir um maior nivel
de retorno esperado, para com-
pensar o risco acrescido decor-
rente dessa incerteza, o que
poderda comprometer o inves-
timento”, destaca Frederico
Arruda Moreira. RAR

Patrimonio dos
Fundos de Pensoes
atingiu os 18,7 milhoes
no primeiro trimestre

m Para este valor contri-
buiram um total de 219
Fundos de Pensoes. Em
relacao ao periodo
homologo verificou-se um
aumento de 3,8% (18
milhdes de euros).

Rodolfo Alexandre Reis
rreis@medianove.com

O patrimonio dos Fundos de Pen-
sOes imobilidrios atingiu os 18,7
milhdes de euros no primeiro
trimestre, 0 que significou um
ligeiro crescimento de 0,3%, face
ao trimestre anterior, segundo
os dados mais recentes da Asso-
ciacao Portuguesa de Fundos de
Investimento, Pensdes e Patri-
monios.

Para este valor contribuiram
um total de 219 Fundos de Pen-
sdes, mais um do que no trimes-
tre anterior, sendo que em rela-
¢do ao periodo homodlogo de
2023, este valor representou um
aumento de 3,8% (18 milhoes de
euros).

A Ageas Pensoes foi a socie-
dade gestora com 0 maior volu-
me de ativos sob gestao, com
uma quota de mercado de 33,3%,
correspondente a 6,2 milhoes de
euros, seguida pelo BPI Vida e
Pensdes, com 3,2 milhoes de
euros, equivalente a uma quota
de 17,6% e o Grupo Novo Banco
-Sociedade Gestora de Fundos
de Pensodes (GNB-SGFP), com 2,3
milhdes de euros em ativos, que
representam uma quota de 12,3%.

No entanto, a gestora de ati-
VOS que mais cresceu a nivel per-
centual no trimestre em anali-
se foi a Golden-SGF, com um
aumento de 4,6%, para 9,8
milhdes de euros, pertencendo
a Futuro, sociedade gestora do
Grupo Montepio, a maior subi-
da em valores absolutos, para
56,3 milhodes de euros (2,9%).

A categoria de Fundos com o
maior volume de ativos sob ges-
tdo pertence aos Fundos Fecha-
dos com 14,9 milhdes de euros,
seguida pelos Outros Fundos de

Pensodes Abertos, com 2,7 milhdes
de euros e a maior valorizagao
em valores absolutos de 61,9
milhoes de euros (2,9%).

Por sua vez, os Fundos Plano
Poupanca Reforma (PPR) com
um milhao de euros regista-
ram a maior subida trimestral a
nivel percentual de 4,2%, para
41,3 milhdes de euros,

Valor gerido pelos Fundos de
Investimento Imobiliario
cresceu em junho

O valor sob gestao dos Fundos
de Investimento Imobilidrio (FII),
dos Fundos Especiais de Inves-
timento Imobilidrio (FEII) e dos
Fundos de Gestao de Patrimo-
nio Imobilidrio (FUNGEPI) regis-
tou um junho um ligeiro aumen-
to de 0,3% (mais 44,5 milhoes)
face a maio, para um total de 14,8
milhdes de euros, de acordo com
o ultimo relatorio da Comissao
do Mercado de Valores Mobilia-
rios (CMVM)

Nos FII este valor subiu 0,6%
para 13,8 milhdes de euros,
enquanto nos FEII, o valor des-
ceu 4,5%, para 816,5 milhdes de
euros e nos FUNGEPI caiu 0,1%
para 197,3 milhdes de euros.

O sector dos servicos repre-
sentou 46,3% do valor investi-
do em ativos imobilidrios pela
carteira dos FII e FEL e 67% do
investimento dos FUNGEPI.

A Ageas Pensdes foi a
sociedade gestora
com o maior volume de
ativos sob gestao, com
uma quota de mercado
de 33,3%, correspon-
dente a 6,2 milhdes de
euros. Valor em gestao
dos fundos imobiliarios
subiu para os 14,8
milhées em junho.




Entrevista Pedro Coelho = CEO da gestora lider do mercado de fundos de investimento imobilidrio assume que as empresas
estrangeiras continuam a procurar Lisboa por ter rendas inferiores, assim como um custo da mao de obra mais baixo.

‘Preco dome ‘
continua atrativo face a

Rodolfo Alexandre Reis
rreis@medianove.com

Lisboa continua a revelar-se um
mercado atrativo para as empre-
sas estrangeiras do sector imo-
bilidrio, nomeadamente os fun-
dos de investimento que encon-
tram no pais precos mais
acessiveis, quando comparado
com outras capitais europeias.
A ideia é transmitida por Pedro
Coelho, CEO da gestora Square
Asset Management, em entre-
vista ao Jornal Econémico (JE),
e na qual deixa o alerta para uma
“anormal burocracia portugue-
sa” que impede o mercado de
atingir o seu pico.

Como esta atualmente o
mercado dos fundos
imobiliarios?

Diria que estamos num momen-
to de inversdo. Ha um ano dizia
exatamente que as rentabilida-
des dos fundos imobilidrios iam
subir em 2024 por causa da infla-
¢ao e da atualizacao das rendas.
E na pratica, € isso que se esta
a verificar. Ou seja, se olharmos
para a tabela da APFIPP, existem
quatro fundos imobilidrios aber-
tos com rentabilidade acima de
6% nos ultimos 12 meses e seis
com rentabilidades acima de 5%
nos ultimos trés anos.

Dai esta inversao?

Sim, porque agora as taxas de
juro estao a comecar a descer,
portanto, os bancos estao tam-
bém, consequentemente a des-
cer a remuneracdo dos deposi-
tos, isso vai fazer com que jd no
passado eu achava que era um
bom investimento, porque a
remuneracado dos fundos imobi-
liarios era superior a dos depo-
sitos, neste momento, essa dife-
renga vai aumentar. Do ponto

de vista, digamos, do investi-
mento propriamente dito, diria
que o mercado continua ape-
lativo porque, na pratica, con-
tinuamos a ter a procura por
parte, neste caso de particu-
lares das empresas, embora no
caso portugués nao € o foco dos
fundos imobilidrios, porque ndo
investem em habitacdo, mas de
empresas do ponto de vista do
imobilidrio comercial continua
a haver muita procura em todos
0s sectores e isso € o fundamen-
tal para poder ter bons investi-
mentos. Ou seja, é ter procura
por parte de operadores para
que os fundos possam investir
e ter rendimentos e rentabi-
lidades interessantes.

Mas ja estamos no pico do
mercado?

Nao estamos no pico por duas
razdes. Em primeiro lugar, por-
que devido a uma anormal buro-
cracia portuguesa que se sente
mais e que se fala mais em ter-
mos de comunicagao social,
do problema da falta de habi-
tagdo. Isso tem a ver com a pro-
cura por parte de individuais. Os
ultimos Census de informacado
do numero de estrangeiros que
tém visto de residéncia com um
milhdo de pessoas, obviamente
que num pais como o nosso faz
subir 0s pre¢os por via do aumen-
to da procura e, portanto, de nao
haver, do lado da burocracia dos
licenciamentos camararios, ofer-
ta em conformidade. No caso
das empresas isto ndo € tao obvio.
Na pratica os precos nao subi-
ram tanto como no caso da habi-
tacao. Os precos do m2 conti-

nuam relativamente, diria que
atrativos e quando comparamos
Lisboa com outras capitais euro-
peias, estamos a falar de precos
do m2 substancialmente mais
baixos.

E qual a segunda razao?

Por outro lado, essa ¢ a razdo
pela qual as empresas continuam
a querer vir para cd e continua
a haver procura, nomeadamen-
te estrangeiros. H4 uma compo-
nente, digamos, do risco geopo-
litico a guerra na Ucrania, mas
também a atratividade da Penin-
sula Ibérica e de Portugal em
particular, € maior do que era,
porque estamos com uma situa-
¢ao macroeconomica melhor do
que no passado, com custos para
virem para cd mais baixos que
o custo imobilidrio, digamos, o
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pagamento da renda. A renda é
muito inferior, por exemplo, a
Madrid, ou Barcelona, no caso
Lisboa e o custo da mao de obra
também € mais baixo. O coefi-
ciente de atualizacao das rendas
ja nao vai ser 0s 6,94% do ano
passado, mas os 2,16%.

Que impacto pode ter essa
atualizacado?

Se as rendas aumentam 2,16%
e, digamos, consoante a cartei-
ra de cada fundo, se tivermos
todos bons inquilinos, que pagam
rendas, isso significa que o valor
patrimonial também vai aumen-
tar. No fundo estamos a voltar a
um periodo de inflacdo normal
e nao como infelizmente foi nos
ultimos dois anos, mas também
ndo ¢ inflagao a zero que foi nos
outros dez anos anteriores. E isso
faz com que, no NOsso €aso, co
nseguimos dar rentabilidades
entre 0s 4 a 5% ao ano, consis-
tentemente, com a inflacdo a
zero. Se no passado consegui-
mos dar 4 a 5% com a inflagdo
a zero, € natural que com infla-
coes a 2% conseguimos dar ha
volta de 6%.

Que medidas deviam constar
do OE2025 para o sector?
Obviamente, que algum alivio
fiscal vai permitir que as pes-
S0as possam pensar pelo menos
em aforrar um bocadinho mais.
Portanto, quase que deveriam
dizer que aquilo que tém no ali-
vio fiscal essa parte deveriam
alocd-la a poupancga de longo
prazo. Em termos de Governo,
costumo dizer que antes, mais
do que pedir alguma coisa, o que
a pessoa pede é que nao facam
alteracOes, porque, no fundo, o
pior que hd para o sistema € esta-
rem sempre a ver alteracoes fis-
cais.




Blue @ Crow

BlueCrow Capital

Desde 2010, a BlueCrow Capital estrutura e gere fundos de investimento, oferecendo também
servigos de consultoria financeira. As suas principais atividades incluem a composi¢ao e
execugao de estratégias de financiamento de projetos, independentemente da sua fase de
desenvolvimento, bem como 0 acompanhamento e gestéo de ativos.

A BlueCrow é reconhecida pela sua abordagem diversificada e inovadora nas areas de Private
Equity, Venture Capital, Wealth and Asset Management. Com um portefélio de 16 fundos,
abrange setores como tecnologia, saude, energia, infraestruturas, bens de consumo e servigos
financeiros.

Antonio Mello Campello
Co-Founder / Fund
Manager

Francisco Louro
Wealth Management
Director (BlueCrow
Opportunities PPR)
A equipa combina experiéncia em varias industrias e areas de investimento, o que permite uma
gestao eficiente e estratégica dos fundos. A estratégia da empresa também segue os
principios de sustentabilidade, aplicando as melhores praticas ambientais, sociais e de
governanga (ESG) em todos os investimentos.

A BlueCrow mantém uma relagdo proxima e transparente com os seus clientes, ajustando | Bl
continuamente as suas estratégias para alinhar com as necessidades e objetivos \:/
especificos de cada um. Este foco no cliente permite criar solugdes de investimento "\
adaptadas a diferentes perfis, assegurando que as expectativas individuais sdo sempre
Pedro Brito André Sofia Pinto Leite

atendidas de forma eficiente e personalizada.

Associate (Next Tech Fund |) Investor Relations

Contatos: BlueCrow Capital | Morada: Avenida Duque D “Avila 141 4E - 1050-081 Lisboa | Email: spi@bluecrowcapital.com

BlueCrow Global Opportunities (Fundo e PPR)

Categoria
Acoes

Gestor do Fundo
Francisco Louro

Descricao

O objetivo estratégico tanto do Fundo
como do PPR consiste na valorizagdo de
capital alongo prazo, predominante-
mente através do investimento em acoes
de empresas de elevada qualidade com
operagoes a escala global.
Adicionalmente, o fundo poderd investir
em outros tipos de ativos com o intuito de
reduzir a exposicao a volatilidade dos
mercados e mitigar outros riscos, como
por exemplo o risco cambial.

Porqué investir?

Investimento no Longo Prazo:
Investimos em empresas que sejam
mantidas em carteira por um horizonte
temporal prolongado, de forma a
maximizar os beneficios decorrentes do
efeito do juro composto.

Filosofia de Crescimento de Qualidade:
Investimos empresas que apresentem um
crescimento do negdcio superior a média,
mas de forma sustentdvel e a um prego
justo, evitando assim investimentos de
natureza especulativa.

Exposicédo ao Negdcio Subjacente: Uma

acao de uma empresa representa uma parti-
cipagao no negocio subjacente. A longo pra-
70, 0 valor de uma acao tende a refletir o
crescimento dos lucros gerados pela empre-
sa,acompanhando, assim, a sua evolucao.

Concentragao Criteriosa: Concentramos
0S NOssos investimentos num numero
reduzido de empresas, visto que sao
poucas as empresas de elevada qualidade
que negoceiam a precos razoaveis.

Riscos
Risco de Mercado, Risco Cambial.

Composicgao da Carteira

EUA 77.7%
Franca 8,6%
Italia 4,8%
China 4,0%
Alemanha 2,1%
Suica 27%

Retornos Anuais do Fundo

BlueCrow Next Tech (Fundo)

Categoria
Capital de Risco - Inovagao e Tecnologia

Gestor do Fundo
Antonio Mello Campello

Descrigao

O Next Tech Fund [, gerido pela BlueCrow
desde 2020, apoia startups tecnologicas
com elevado potencial de crescimento.
Focado em dreas como Inteligéncia
Artificial, MedTech, IoT e Realidade
Aumentada, promove o desenvolvimento
de solucoes inovadoras.

Com uma carteira diversificada, o fundo
investe em projetos com uma proposta de
valor clara e impacto disruptivo, focando-
-se em empresas com forte potencial de
crescimento e inovagao transformadora.

Porqué investir?

O Next Tech Fund [ oferece aos investi-
dores a oportunidade de participar no
crescimento de empresas tecnologicas
inovadoras com elevado potencial de

Ficha Técnica do Fundo

valorizacdo. Além disso, os investidores
podem beneficiar do regime fiscal SIFIDE,
com dedugoes em sede de IRC, a0 apoiar
empresas reconhecidas pela Agéncia
Nacional de Inovagao (ANI) pela sua
idoneidade em Investigacao &
Desenvolvimento (I&D).

Riscos

Risco de Capital, Risco de Mercado, Risco
de Liquidez, Risco Operacional

Composicgao da Carteira

INTELIGENCIA ARTIFICIAL 20,43%
RETALHO 14,49%
MEDTECH 5,07%
IOT (INTERNET DAS COISAS) 4,87%
REALIDADE AUMENTADA 4,06%
FINTECH (TECNOLOGIA FINANCEIRA) 1,74%
POR INVESTIR 49,33%

PERIODO DE SUBSCRIGAO
MONTANTE POTENCIAL DE SUBSCRIGAO

ATE 31/12/2026
100 000 000 €

PARTICIPAGAO MINIMA (UP CATEGORIA B)

50 000 €

COMISSAO DE GESTAO

2%

COMISSAO DE PERFORMANCE

20% (HURDLE RATE DE 5%)




Especialistas defendem aposta no
build to rent e dinamismo das SIGI

Forum = Falta de habitacao acessivel através do arrendamento, elevada carga fiscal, licenciamento e estabilidade
regulatéria sdo outros dos problemas apontados pelos empresarios e gestores ouvidos pelo JE. Rrodolfo Alexandre Reis

1. O que é necessario para que o mercado de fundos de investimento se possa desenvolver cada vez mais?

-

b

José Miguel Maques
Presidente do Conselho de
Administragdo da Carregosa SGOIC

B A industria dos Organismos de
Investimento Alternativo (OIA)
Imobilidrio tem crescido de forma
sustentada em Portugal,
desempenhando um papel
crucial na dinamica do
investimento imobilidrio,
particularmente nos setores do
retalho, escritorios, hotelaria,
logistica e industrial. No entanto,
0 seu impacto no segmento
residencial tem sido mais
limitado. Num contexto em que a
falta de oferta de habitacao
acessivel, sobretudo para
arrendamento, ¢ uma realidade
incontorndvel, o mercado build-
-to-rent (BTR) ainda esta longe de
ser uma realidade efetiva no
nosso pais. Os Fundos de
Investimento Imobilidrio, atraves
da sua gestao especializada, estdo
particularmente aptos para
impulsionar decisivamente
programas municipais que visam
criar condicoes de maior
seguranga para o investimento
privado, disponibilizando
terrenos e oferecendo garantias
de rendas e beneficios fiscais.
Contudo, os rendimentos
proporcionados por estes projetos
continuam a ser pouco atrativos
para os investidores. Para inverter
este cendrio, € essencial
implementar urgentemente um
incentivo fiscal semelhante ao
dos Fundos SIFIDE, com uma
deducao a coleta de IRS para
quem investir em Fundos

Imobilidrios Fechados dedicados
ao arrendamento acessivel. Além
disso, o Fundo de Estabilizacao
Financeira da Seguranca Social
(FEFSS) poderia subscrever uma
parte do capital destes Fundos,
promovendo o desenvolvimento
do mercado build-to-rent e
resolvendo, de forma mais célere,
a caréncia de habitacdo acessivel,
que tem impactos sociais e
economicos profundos,
nomeadamente na retengao de
jovens qualificados em Portugal.

Francisco Louro
Fund Manager do BlueCrow Capital

B Enquanto consumidores,
quando nos dispomos a gastar um
pouco mais para adquirir um
servigo ou produto de qualidade
superior, esperamos certas
caracteristicas que justifiquem
esse investimento. Ao
comprarmos um automaovel de
gama alta, esperamos, por
exemplo, robustez ou que as idas
a0 mecanico sejam minimas. Se
for uma peca de roupa, esta deve
ser imune a meras tendéncias,
para que a possamos vestir nas
mais variadas ocasides e durante,
possivelmente, toda a vida. No
BlueCrow Global Opportunities
PPR, procuramos investir em
acoes globais de empresas de
elevada qualidade com
caracteristicas semelhantes as
dos produtos ou servicos que
procuramos enquanto
consumidores. Ao investirmos em
balancos robustos, quase
fortalezas, empresas pouco

endividadas e que financiem o
seu crescimento com capitais
proprios, evitamos “sustos” com o
passar do tempo. Somos quase
obcecados na busca de empresas
com margens muito elevadas e
vantagens competitivas
sustentdveis, garantindo que as
empresas em que investimos nao
sao apenas fugazes tendéncias de
mercado e que 0s seus negocios
ndo sejam facilmente replicados.
Estamos, por isso, dispostos a
pagar um preco acima da média
pelas empresas que adquirimos.
Mas este preco tem de ser
razoavel. A qualidade tem limite e
no mercado de acoes, muitas
vezes, a atracao desmedida pelo
que é novidade e pelo que todos
desejam simultaneamente, pode
levar a erros fatais. Empresas de
qualidade ha muitas, mas
investimentos de qualidade, para
uma vida, ha poucos.

Martim Avillez Figueiredo
Senior Partner da CoRe Capital

B O mercado de fundos de private
equity em Portugal é pequeno.
Em numeros, Portugal € o pais da
Europa em que o capital de risco
menos pesa em percentagem do
PIB: 0,041%, ou duas vezes e meia
menos do que a Hungria, seis
vezes menos do que Espanha ou
60 vezes menos do que o Reino
Unido. E isto apesar de uma
equipa de académicos do ISCTE
ter divulgado, num estudo de
2021, que o EBITDA de empresas
participadas por fundos de capital
de risco € 155% superior a média

de empresas nacionais
comparaveis, sem esquecer que
estas geram cerca de 11 empregos
contra os quase 100 das empresas
investidas por fundos de capital
de risco. Para que este ¢bvio se
desenvolva, portanto, e além da
divulgacao dos seus beneficios,
estd a simplicidade legislativa que
estimule o capital privado e 0s
grandes investidores nacionais
(como fundos de pensoes ou
seguradoras) a investir mais nesta
classe de ativos - as limitagdes de
regulacao europeia tém
alternativas nacionais. Estd,
igualmente, na continuidade de
programas como 0s promovidos
pelo Banco Portugués de
Fomento, a atuar claramente
sobre esta falha de mercado,
criando estimulos para o
investimento privado. E estd,
finalmente, na boa performance
dos fundos nacionais, como € o
caso dos dois fundos geridos pela
CoRe Capital, cuja rentabilidade
desde 2020 se fixa no top 10 de
fundos europeus. Quase tudo na
economia nacional estd bem
diagnosticado. Muito estd a ser
feito. Falta um pouco apenas para
que, também aqui, o enorme
contributo do capital de risco
chegue todos 0s anos a mais
empresas nacionais.

.
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José Cardoso Botelho
CEO da Vanguard Properties

m O desenvolvimento sustentado
domercado imobilidrio em Portu-
gal depende de varios fatores rela-
cionados direta ouindiretamente

entre si. Em primeiro lugar, € essen-
cial garantir a estabilidade e previsi-
bilidade regulatoria. Mudancgas fre-
quentes nalegislacdo,comoas que
afetam o licenciamento, o arrenda-
mento, 0 alojamento local ou 0s
programas de vistos gold e de RNH,
criam incerteza no mercado, desin-
centivando o investimento. Por ou-
trolado, é crucial promover um
ambiente fiscal competitivo, que
atraia tanto investidores nacionais
como internacionais, incentivando
o desenvolvimento de novos mo-
delos, como o mercado de arrenda-
mento de longo prazo e o conceito
de “built to rent”. Este modelo per-
mite responder a crescente procura
de habitacdo comsolugdes que
oferecam estabilidade e qualidade
aos arrendatdrios, enquanto pro-
porcionam retornos apropriados
para os investidores de longo-pra-
70. A par disto, 0 acesso ao crédito e
aestabilidade nas taxas de juro sao
igualmente fundamentais. Um sis-
tema financeiro robusto, que facili-
te o financiamento de projetos
imobilidrios a longo prazo, tanto
paraempresas investidoras como
para particulares, ird dinamizar ain-
damais o mercado. Por fim, 0 tema
do licenciamento. Mais rapido,
mais transparente e previsivel. A
sustentabilidade vai ser um foco
central e critico, com tripla pressao
-regulatdria, da EU, paulatinamen-
te adotada por Portugal, dos clien-
tes, cada vez mais bem informados,
edosbancos, que dentrode 2-3
anos, so financiardo projetos consi-
derados sustentdveis. Ou seja, que
promovam o uso eficiente de re-
cursos, a utilizagao de materiais
sustentaveis/reciclaveis, com baixa
pegada ambiental. Acredito que o
futuro do setor passa por um equili-
brio entre inovacdo, a criacao de
uma base forte para o mercado de
investimento e arrendamento, sus-
tentabilidade e estabilidade regula-
toria, nao esquecendo, aimportan-
ciade um sistemajudicial, dgil.
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Na Columbia Threadneedle Investments,
oferecemos investimentos para mudar o
mundo ao seu redor e o mundo a nivel
global. Milhdes de pessoas confiam em nds
para gerir o seu dinheiro e investir no seu
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que criamos quando transformamos as
ideias dos nossos colaboradores equipes
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competéncias e 0 nosso conhecimento no
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CT (LUX) Global Technology (FUNDO)

O Fundo tem como objetivo aumentar o
valor do seu investimento a longo prazo.

O Fundo investe pelo menos dois tercos dos
seus ativos em agoes de empresas com
operacoes em industrias de tecnologia ou
relacionadas com tecnologia em todo o
mundo. O Fundo poderd utilizar derivados
(instrumentos complexos) para efeitos de
cobertura de riscos e podera também
investir em classes de ativos e instrumentos
diferentes dos acima indicados. O Fundo €
gerido ativamente com referéncia ao MSCI
World Information Technology 10/40 Index.
O indice é amplamente representativo das
empresas nas quais o Fundo investe e
fornece um indice de referéncia-alvo
adequado face ao qual o desempenho do
Fundo sera medido e avaliado ao longo do
tempo. O gestor do fundo tem discriciona-
riedade para selecionar investimentos com
ponderacdes diferentes das do indice e que
nao se encontram no indice, e o Fundo
poderd apresentar uma divergéncia signifi-

Desempenho (12M) (USD)

cativa relativamente ao indice. Pode obter
mais informagdes sobre 0s objectivos e
politica de investimento do Fundo na seccao
“Objectivos de Investimento,

Politicas e outros detalhes dos Fundos”
inseridas no Prospecto.

Gestor do Fundo (Desde Margo 14)
Paul Wick e Vimal Patel (Desde Janeiro 24)
Principais factos

Data de criagao do fundo

02 de maio de 1997

indice de referéncia

MSCI World Information

Technology 10/40 Index

Grupo de comparacao

Morningstar Category Sector Equity
Technology

Dimensao do fundo (em 31.08.2024)

1.077,6 mil milhdes de ddlares

Todas as informagdes expressas em USD

A 20 de novembro de 2023, o nome do Fundo alte-
rou-se de Threadneedle (Lux) - Global Technology
para CT (Lux) Global Technology.

set/23  set/22 set/21 set/20 set/19 set/18

ago/24 ago/23 ago/22 ago/21 ago/20 ago/19
Classe de agdes (Liquido) 25,4 21,4 -18,7 54,6 36,4 6,0
Grupo de comparagao (Liquido) 23,4 16,4 -30,5 31,6 41,9 -1,2
Quartil 2 2 1 1 3 1
indice (Bruto)* 34,5 299 -20,0 31,4 55,0 4,9

O Fundo tem como objetivo aumentar o
valor do seu investimento a longo prazo.
O Fundo investe pelo menos dois tergos
dos seus ativos em acoes de empresas de
todo o mundo. O Fundo pode investir em
mercados desenvolvidos e emergentes.

A abordagem de investimento “focada” do
Fundo significa que, normalmente, ird
deter um pequeno numero de investi-
mentos comparativamente com outros
fundos. O Fundo podera utilizar derivados
(instrumentos complexos) para efeitos de
cobertura de riscos e poderd também
investir em classes de ativos e instru-
mentos diferentes dos acima indicados.

O Fundo é gerido ativamente com
referénciaao MSCI ACWI Index. O indice é
amplamente representativo das empresas
nas quais o Fundo investe e fornece um
indice de referéncia-alvo adequado face ao
qual o desempenho do Fundo serd medido
e avaliado ao longo do tempo. O indice ndo
foi criado para ter especificamente em
consideracdo caracteristicas ambientais

GLOBAL TECHNOLOGY (USD)

CT (LUX) Global Focus (FUNDO)

ou sociais. O gestor do fundo tem discricio-
nariedade para selecionar investimentos
com ponderacoes diferentes das do indice
e que nao se encontram no indice, e 0
Fundo poderd apresentar uma divergéncia
significativa relativamente ao indice.

Gestor do Fundo (Desde abril 2013)
David Dudding e (Desde julho 2023)
Alex Lee

Principais factos

Data de criagcao do fundo

31 de margo de 1993

indice de referéncia

MSCI ACWI

Grupo de comparagao

Morningstar Category Global Large-
Cap Growth Equity

Dimensao do fundo (em 31.07.2024)
3.820,1 mil milhées de ddlares

Todas as informagdes expressas em USD

A 20 de novembro de 2023, o nome do Fundo alte-
rou-se de Threadneedle (Lux) - Global Focus para CT

(Lux) Global Focus.

ago/23 ago/22 ago/21 ago/19 ago/18 ago/17 ago/16

jul/24  jul/23  jul/22 jul/21 jul/20  jul/19  jul/18
Classe de agdes (Liquido) 20,2 9,7 -16,4 32,8 20,8 11,8 13,5
Grupo de comparagdo (Liquido) 14,1 11,4 -18,7 31,8 16,3 5,6
Quartil 1 3 2 2 2 1 2
indice (Bruto) 17,6 13,5 -10,1 33,7 7,8 3,5 11,5

CT (LUX) American Smaller Companies (FUNDO)

O Fundo tem como objetivo aumentar o
valor do seu investimento a longo prazo.

O Fundo investe pelo menos dois ter¢os dos
seus ativos em acoes de empresas de
menor dimensao dos EUA ou de empresas
que tenham operacoes significativas nessa
localizacao. Estas empresas terdo,
normalmente, no momento da compra,
uma

capitalizacao de mercado entre 500
milhdes de USD e 10 mil milhdes de USD.

O Fundo podera utilizar derivados (instru-
mentos complexos) para efeitos de
cobertura de riscos e poderd também
investirem

classes de ativos e instrumentos diferentes
dosacimaindicados. O Fundo é gerido
ativamente com referéncia ao Russell 2500
Index. O indice é amplamente representa-
tivo das empresas nas quais o Fundo investe
e fornece um indice de referéncia-alvo
adequado face ao qual o desempenho do
Fundo serd medido e

avaliado ao longo do tempo. O indice nao foi
criado para ter especificamente em consi-

sociais. O gestor do fundo tem discricionarie-
dade para selecionar investimentos com
ponderagdes diferentes das do indice e

que nao se encontram no indice, e o Fundo
poderd apresentar uma divergéncia signifi-
cativa relativamente ao indice.

Gestor do Fundo (Desde outubro 2018)
Nicolas Janvier e Louis Ubaka

(Desde Fevereiro 2024)

Principais factos

Data de criagao do fundo

23 de Outubro de 2018

indice de referéncia

Russell 2500 Index

Grupo de comparagao

Morningstar Category

US Small-Cap Equity

Dimenséo do fundo (em 31.07.2024)
1.287,7 mil milhdes de ddlares

Todas as informagdes expressas em USD

A 20 de novembro de 2023, o nome do Fundo alte-
rou-se de Threadneedle (Lux) - American Smaller
Companies para CT (Lux) American Smaller

deracio caracteristicas ambientais ou Companies.
GLOBAL TECHNOLOGY (USD)
ago/23 ago/22 ago/21 ago/19 ago/18 ago/17 ago/16
jul/24  jul/23 jul/22 jul/21  jul/20 jul/19  jul/18
Classe de agdes (Liquido) 10,5 17,5 -15,1 64,1 -1,2 6,5 10,8
Grupo de comparagao (Liquido) 12,9 8,3 -13,8 46,9 -1,8 0,8 18,0
Quartil 3 1 3 1 2 1 4
indice (Bruto)* 131 8,0 -11,3 491 -1,9 0,9 16,9

Informacion importante: Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable ("SICAV”) domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A.. Este material no debe considerarse como una oferta,
solicitud, consejo o recomendacion de inversion. Esta comunicacion es valida en la fecha de publicacién y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. La informacion de fuentes externas se considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su
exactitud o integridad. El Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de datos fundamentales para el inversor y el resumen de los derechos del inversor estan disponibles en inglés y / o en portugués (cuando corresponda) en la Sociedad
Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA, International Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor financiero y / o en nuestro sitio web www.columbiathreadneedle.pt. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir
rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion de la SICAV.
Emitido por Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo.
Columbia Threadneedle Investments es la marca global del grupo de empresas Columbia y Threadneedle.




Miguel Vodrazka de Miranda
Managing Partner e Co-Fundador da
Touro Capital Partners

B O desenvolvimento sustentdvel
do mercado de fundos de capital
de risco em Portugal exige uma
abordagem multifacetada, que va
além das questdes convencionais
de regulacdo e financiamento. A
nivel nacional, é essencial
promover uma cultura
empresarial e individual mais
propensa ao risco.
Historicamente, 0 ecossistema
portugués tem sido averso ao
risco, o que limita o fluxo de
capital a produtos alternativos. O
receio de falhar ainda predomina
no ecossistema portugueés,
limitando o potencial de
crescimento do pais. Criar uma
mentalidade que relacione
retorno e risco, aliado a
diversificacao da carteira e
utilidade marginal de
investimento, € crucial para a
maturacao deste mercado. Os
produtos alternativos deverao ter
um peso cada vez mais
significativo nas carteiras dos
investidores para que, com menor
correlacdo, seja possivel gerar
maior riqueza. Adicionalmente, é
imperativo atrair capital
internacional e diversificar as
fontes de investimento. Embora
tenhamos assistido a um
aumento de fundos publicos e
europeus, a dependéncia
excessiva desses mecanismos
pode limitar a agilidade e
competitividade. Portugal deve
posicionar-se como um hub
estratégico para capital privado
global, criando incentivos fiscais e
legais que rivalizem com outros
mercados mais maduros. A Touro
Capital Partners tem tentado
desempenhar o seu papel com o
langamento de novos fundos,
com propostas de valor
diferenciadas e focados na
geracdo sustentavel de valor para
os investidores e para o pais.

Estévao Oliveira
Membro da equipa de gestdo de
ativos do Haitong Bank

B O mercado imobilidrio em Por-
tugal tem vivido tempos interes-
santes, com os fundos imobilidrios
aganharem destaque. No entanto,
ainda existem obstaculos que im-
pedem um crescimento mais ace-
lerado. Embora o setor dependa
da oferta e procura, hd formas de o
tornar mais dinamico e atrativo.
Uma chave paraimpulsionar o se-
tor é criar um ambiente regulaté-
rio e fiscal mais favoravel. Simplifi-
car os processos de licenciamento
e registo pouparia tempo e reduzi-
ria custos, atraindo novos investi-
dores ao mercado. Outro aspeto
crucial é o acesso ao financiamen-
to. O crédito é o combustivel desta
atividade, mas € preciso equilibrio.
Eimportante flexibilizar os requi-
sitos bancdrios sem descurar a
gestdo dorisco. Acertando neste
ponto, veriamos mais investido-
res, nacionais e estrangeiros, a
apostar no nosso mercado. Num
mundo globalizado, politicas mo-
netdrias de poténcias como 0s
EUA refletem-se no nosso merca-
do.Uma descida das taxas de juro
pelo Fed pode influenciar os flu-
xos de capital e condicoes de fi-
nanciamento aqui. Por isso, é fun-
damental criar condi¢des atrativas
para o capital estrangeiro, apos-
tando na estabilidade politica e
em incentivos fiscais competiti-
vos. Por fim, devemos apostar na
educacdo financeira. Consumido-
res informados tomam melhores
decisOes, base para um mercado
mais solido e sustentdvel alongo
prazo. O segredo é encontrar o
equilibrio entre estas medidas.
Nao se deve ambicionar um cres-
cimento desenfreado do setor que
sobreaqueca o mercado. O objeti-
vo ¢ alcangar um crescimento sus-
tentdvel do mercado imobilidrio e
dos fundos em Portugal, contri-
buindo para o desenvolvimento
econdmico do pais. Temos desa-
fios, mas também oportunidades.
Com medidas certas e visdo, o fu-
turo do mercado imobilidrio por-
tugués pode ser promissor.
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Caetano de Braganga
Head of Consulting da JLL

L

M A atual situacao do mercado
imobilidrio em Portugal revela um
desnivel alarmante entre oferta e
procura, uma problematica que se
intensificou na ultima década. Os
numeros falam por si: uma unida-
de construida para cada oito ven-
didas, em compara¢ao com a pro-
porcao de uma unidade para cada
duas na década anterior. Este de-
sequilibrio resulta de uma série de
fatores, incluindo um decréscimo
acentuado nos licenciamentos,
que caiu para quatro vezes menos
do que nadécada anterior,e um
stockhabitacional obsoleto, onde
menos de 20% dos imoveis foram
construidos apos 2000. As mudan-
cas demograficas também desem-
penham um papel crucial neste
cendrio. O decréscimo na dimen-
sao média dos agregados familia-
res,de 2.6 em 201l para2.5em
2021, deve continuar atingindo
uma meédia de 2.4 em 2031. Este fe-
nomeno demografico implica um
aumento no numero de agregados
e, consequentemente, nas neces-
sidades imobilidrias. Portanto, &
imperativo aumentar urgente-
mente a oferta de habitacao para
colmatar o gap entre oferta e pro-
cura, que, se nao forabordado de
forma eficaz, pode tornar-se ainda
mais acentuado no futuro. Este au-
mento deverd contemplar proje-
tos de larga escala e direcionados
aos vdrios segmentos do mercado,
com um efeito catalisador no sec-
tor. Em conclusao, para que o mer-
cado imobilidrio e de fundosem
Portugal funcione de forma mais
eficiente, é crucial garantir uma
maior estabilidade politica e legis-
lativa, juntamente com um au-
mento nos incentivos fiscais. Re-
duzir o risco operacional e finan-
ceiro para promotores e investido-
res nao sO permitirda um aumento
consideravel da oferta habitacio-
nal, mas também terd umimpacto
positivo no desequilibrio atual en-
tre oferta e procura. Euma respon-
sabilidade coletiva, onde todos 0s
intervenientes do mercado de-
vem colaborar para criar umam-
biente mais propicio ao cresci-
mento sustentavel do setor.

Gongalo Cadete
CEO da SOLYD Property Developers

B O desenvolvimento do mercado
imobilidrio serd potenciado com a
promocao de um ambiente de
confianga e dinamismo. Iniciati-
vas como o SIMPLEX Urbanistico,
que visam a simplificagao e a des-
burocratiza¢ao dos processos ad-
ministrativos, sao essenciais para a
evolucio do mercado. E necessa-
rio acelerar a suaimplementagao
eaplicacao pratica, especialmente
no que diz respeito aos prazos de
licenciamento. A reducdo de en-
traves administrativos permitira
um aumento da oferta imobilidria,
reduzindo o ciclo de desenvolvi-
mento dos projetos imobilidrios.
Nesse sentido, a simplificacao dos
processos pode nao so incentivar
o investimento em novos projetos,
como também atrair um maior
numero de investidores, aumen-
tando a oferta imobilidria e pro-
movendo maior desenvolvimento
urbano e econdmico. A evolugao
dos fundos mobilidrios e imobilid-
rios tem demonstrado que o setor
estd a diversificar, trazendo novas
oportunidades de financiamento
e democratizacdo do acesso aoin-
vestimento imobilidrio, que € es-
sencial para a expansao do setor.
No entanto, é fundamental haver
coordenacao entre os varios inter-
venientes - desde promotores, re-
guladores, instituicoes financeiras
€ 0 proprio governo - para que se
verifique um impacto real no mer-
cado, contribuindo paraa criacao
de habita¢Oes mais acessiveis para
as familias. Uma perspetiva de lon-
g0 prazo onde o aumento da oferta
imobilidria ndo seja visto apenas
como um reflexo da procura ime-
diata, mas como parte de uma es-
tratégia que responda as necessi-
dades de cada segmento, com par-
ticular foco na primeira habitacao,
e habitacdo paraa classe média, €
importante para o desenvolvi-
mento do setor. Investimentos
imobilidrios sdo essenciais para
garantir que o setor esteja mais
bem preparado para enfrentar os
desafios e aproveitar as oportuni-
dades de crescimento com umim-
pacto positivo no mercado resi-
dencial.

Mario Carvalho Fernandes
Administrador e Chief Investment
Officer do Banco Carregosa

B No contexto global, o mercado
de fundos mobilidrios ja se encon-
tranum estado de maturidade
bastante avancado. A oferta de ins-
trumentos de investimento é am-
pla, diversificada e cobre uma vas-
tagama de necessidades dosin-
vestidores. Contudo existem im-
portantes desafios no futuro ime-
diato. Aolongo dos ultimos anosa
industria tem sido confrontada
com a concorréncia crescente de
veiculos de investimento basea-
dos numa estratégia de gestao pas-
siva. A gestao passiva apresenta
custos de investimento mais bai-
X0s ao abdicar da procura ativa por
oportunidades de investimento
capazes de gerar um retorno mais
elevado do que o do benchmark.
Essa estratégia tende a oferecer
bons resultados em mercados efi-
cientes onde as oportunidades de
investimento que oferecem po-
tenciais lucros anormais tendema
ser inexistentes, pelo que qual-
quer custo incorrido para os en-
contrar tende a ser um investi-
mento sem retorno. Claro que se
num mercado a maioria dos inves-
tidores usar uma estratégia passi-
va, automaticamente, surgem
oportunidades de investimento
lucrativas a serem exploraveis pe-
losinvestidores ativos, dispostos a
incorrer nos custos de procura
dessas oportunidades. Por outro
lado, no campo da gestdo passiva,
ainexisténcia de um ‘secret sauce’
capaz de gerar retornos anormais,
coloca todos as estratégias num
plano extremamente competitivo,
sem fator de diferenciacao e em
que o preco acaba por ser a inica
variavel distintiva, conduzindo a
forcas de concentragao, de formaa
maximizar os efeitos de econo-
mias de escala. Por outro lado, ain-
dustria de fundos de investimento
mobilidrios, assentes numa gestao
ativa, tem que continuar a procu-
rar nichos de mercado onde pos-
sam existir ineficiéncias que pos-
sam ser aproveitadas para gerar lu-
Cros anormais que mais do que
compensem 0s custos associados
com asua exploragao.




Hugo Santos Ferreira
Presidente da APPII

M Para que o mercado imobilidrio
e de fundos se possa desenvolver
em Portugal é necessdrio que as
Sociedades de Investimento e
Gestao Imobilidria (SIGI) possam
ser dinamizadas, por forma a pros-
perarem e, por exemplo entrarem
em segmentos de mercado que
atualmente ndo lhes sdo atrativos
pelas condicoes do mercado e ele-
vada carga fiscal. Falo, por exem-
plo, da habitacao a custos contro-
lados. Estas sociedades apresen-
tam vantagens inequivocas nao so
paraademocratiza¢ao do investi-
mento imobilidrio, como para o
crescimento do mercado de capi-
tais portugués e captacao de inves-
timento estrangeiro de qualidade.
Como é de conhecimento geral,
desde hd alguns anos, o setor do
imobilidrio estd no “radar” de inu-
meros investidores internacionais,
pelarecente valorizacao dos ati-
vos imobilidrios. Este fendmeno
recorde-se foi gerado por enormes
desequilibrios que por um lado,
impulsionaram o aumento signifi-
cativo da procura e que por outro
lado, dadaafalta de resposta do
mercado, criaram escassez do lado
da oferta, o que originou o natural
aumento do valor dosimoveis e
dasrendas. A fim de promover o
reequilibrio, num pais com uma
falta de liquidez e de investimento
que é manifesta e inequivoca, en-
tendo que um regime juridico-fis-
cal de SIGI atrativo e eficiente po-
derd favorecer a captacao de mais
e melhor investimento estrangei-
ro. Isto porque, a escassez de ativos
e oaumento dos precos do imobi-
lidrio apenas se conseguem resol-
ver dolado da oferta, devendo
tudo fazer para ser colocado mais
produto no mercado, diga-se habi-
tacdo. Importa ressalvar que ha
muitas empresas e fundos interna-
cionais dispostos a entrar em Por-
tugal, que querem fazer constru-
¢ao nova fora dos centros urbanos,
mas que por seu lado so investem
em modelos de investimento que
conhecem e com 0s quais se sen-
tem confortaveis.

Paulo Silva
Head of Country da Savills Portugal

® O mercado imobilidrio em Por-
tugal enfrenta atualmente varios
desafios que deverdo ser aborda-
dos para responder as suas atuais
exigéncias, especialmente no am-
bito social. Entre os principais fa-
tores que afetam o setor estdoa
instabilidade legislativa; carga fis-
cal; tempo necessario para o licen-
ciamento; elevados custos de
construcao; financiamento banca-
rio; e a baixa rentabilidade dos sec-
tores de “living” (como residéncias
de estudantes e seniores) e de ar-
rendamento, em comparagao com
omercado de venda residencial
(BTS). As trés primeiras estao na
esfera do Governo. Comegando
pelainstabilidade legislativa, suce-
dem-se 0s Governos, 0s anuncios
de um novo mundo no qual nada
vai mudar, com aparente falta de
noc¢ao daimportancia de um qua-
dro de estabilidade legal paraa
atracdo e retencao de investimen-
to, sobretudo estrangeiro que em
Portugal representa cerca de 85%
do Investimento Imobilidrio, e que
se dd muito mal com quadros de
instabilidade legislativa. Quanto a
carga fiscal, as habitacdes que
compramos estao sujeitas a niveis
de impostos que representam cer-
cade 30% do seu preco de venda,
quando para 0s n0ssos vizinhos
espanhois é de cerca de 10%. Os
custos de construcdo tém vindo a
registar uma diminuicao com os
encargos com as matérias-primas,
mas o acréscimo dos custos coma
mao de obra tém anulado essa
tendéncia. E imperativa a defini-
¢ao de uma politica nacional que
procure contrariar esta escassez
de mdo de obra, com tendéncia
parase fazer acentuar naiminén-
cia de se aproximarem as grandes
obras publicas que irdo igualmen-
te provocar uma pressao sobre 0s
precos da construcao. O licencia-
mento, salvo raras excegoes, € um
tratado de loucura no respeitante
ao cumprimento dos prazos, a to-
dos os niveis, e clareza. Logica-
mente que 0s problemas do Mer-
cadondo se extinguem na esfera
do Governo, latu sensu, mas o
grosso deles radicam ai.

Al

FUNDO

VIP

PUBLICIDADE

WWW.SILVIP.PT

A CRIAR VALOR
DESDE 1987

FONTE DE RENDIMENTO ESTAVEL E SEGURA
ATIVOS URBANOS, COM VALORIZAGAD E DIVERSIFICACAD
RENDIMENTOS TRIMESTRAIS®

0 Fundo VIR criadoem 1887

£ um Fundo Imobilidrio Aberto de Rendimento,

m uma politica de investimento norteada por principios de diversifi

CAOcO0 00 risco, de volorzocoo aos anvos, de rendibiidode efetivo

seqguranca

Gendo pela SILVIP

Loletivo, "_- A g

o Fundo VIP destino-se

ociedode Gestoro de Organise
ymercializado pelo Bonca Mar

sumento

0 e Banco Carregosao

O arormc de medio e longo prazo que

2 Seguro. mMnimizanago os

SEGURANGA / ESTABILIDADE / RENTABILIDADE / VALORIZAGAD

* As rentabilidades passadas ndo garontem rentabiiidades futums.

0 Documento de imiomacio Fundamentol

(00} & o Documents Onico do Funto VIP estio disponivets
o wibesite do Entidode Gestoro, dos Entidodes Comercioizodonos & oo CMVM
FUNDO VP - VALORES £ INVESTIMENTES PRECIAK, FUNDD DE INVESTIMENTD IMOBILIARKI ABERTO

Gerido & Represemmmnte legat SIVIP - SGOLC 54

Ay, da Repdbico 35 3% andar, 1050-186 Lishoo - hundo@sivip g




-
H

0 Fundo Caix
Respunsév '
sustentabilic
(Arte 9 SFD
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Este Fundo permite o mvestlm_antb*numa
carteira diversificada de aco&x‘de
empresas europeias, as quais também se
identificam praticas de susten?

Esta semana celebre o dia da
sustentabilidadeé e invista em quem investe
num mundo melhor.

O investimento heste Fundo de
Investimento nab tem garantia de
rendimento e p@de implicar a perda de
capital investidd, por nao existir garantia
de capital. A decCisdao de investir no fundo
devera ter em conta todas as
caracteristicas ou objetivos do fundo, que
poderao ser consultadas nos Documentos
Constitutivos do Fundo em www.cgd.pt e
www.cmvm.pt.

Saiba mais em cgd.pt
' Classificacdo de acordo com o Regulamento (ELD 201972088 relativo a
infarmacies de sustentabilldade no setor dos servicos financelros.

Esta & uma CUTT‘lJI'II\'.'ﬂﬂn'IL‘I promocional

ao adicional sobre o5 aspetos relacionados
ndos em https/ /www.cod pt/Site/CXAS
stentabilidade.aspx

2 Contribuinte

Banco Depositario e Entidade Comercializadora

Caixa Geral de Depdasitos, 5.4
: -.'~-::-._|| Av. Jodo XX, 53, 1000-300 Lisboa
Capital Social: 4525714495 € | CRCL e Contribuinte 500 960 046

Caixa. Para todos e para cada um.

Caixa Geral de Depositos, S.A., registada junto da CMVM sob o n'f
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