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“Ha diferenca
entreser Pato
ou Lebre..”
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Precos dos commodities,

expetativasdeinflacdoe
inflacado efetivanos EUA.
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Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg

Asset Management

A volatilidade das taxas de juro de longo prazo
nominais parece continuar a ser a grande
condicionante para a manutencdo da subida
dos mercados acionistas globais.

No entanto, estamos cada vez mais
convencidos que existe um excessivo ruido a
cerca desta tematica, gerando-se um grande
equivoco sobre a capacidade de valorizagédo
dos ativos reais durante os préximos tempos.

Em primeiro lugar, temos que enquadrar que
esta normalizacéo das taxas de juro nominais
apenas reflete uma reducao de aversédo ao risco
em face de uma recuperacédo da confianca dos
agentes econdémicos e da atividade econémica
global. Nao podemos ignorar que a aprovagao
da vacina da Johnson & Johnson pelo FDA
assim como a sua aprovacdo durante esta
semana pelo regulador europeu, vai ter um
impacto tremendo no aumento do ritmo de
vacinacgado durante as proximas semanas. Nesse
sentido, a perspetiva de um maior crescimento
econémico global sincronizado explica grande
parte desta subida das taxas de juro nominais.

Em segundo lugar, o que deve ser monitorizado
nao sdo as taxas de juro nominais, mas as taxas
de juro reais de longo prazo. Estas continuam,
em todas as regibes, em niveis muitos abaixo
daqueles que tinhamos antes da pandemia.

E natural que estas taxas de juro reais possam
gradualmente subir, mas contrariamente as
taxas de juro nominais a sua subida sera muito
lenta. A razdo é simples: a recuperagédo
econdémica vai ser acompanhada por fortes
estimulos fiscais e é preciso garantir que os
Estados nao s6 tenham a capacidade de se

» financiar como também de assegurar uma

rapida diluicdo do peso da divida sobre o PIB.

Em terceiro lugar e no seguimento do segundo
ponto, ndo podemos nem devemos subestimar
o poder dos Bancos Centrais e a forma pouco
ortodoxa como estao dispostos a fazer tudo o

" que for preciso para manter as taxas de juro de

longo prazo baixas. Na semana passada
tivemos varios membros de diferentes Bancos
Centrais, quase a atropelarem-se com palavras
e sentencas, sobre a importéncia de manter
baixas astaxasdejuroalongo prazo.

Neste sentido também é de esperar que se as
palavras nao forem suficientes, estes passam
rapidamente a acdo, ndo sé assinalando que
estdo dispostos a manter as taxas de juro
baixas por um periodo indeterminado durante
um prazo maior, como intervindo diretamente

na curva de rendimentos, colocando mais
énfase na aquisicdo dos prazos mais longos.

Em quarto lugar e por Uultimo, temos de
entender que para além de que as expetativas
de inflagdo geralmente transacionam acima da
inflacdo efetiva, estas expetativas movem-se
muito em funcao dos precos dos commodities,
detendo uma enorme correlagdo com os
mesmos. Nestes Ultimos meses tivemos uma
subida muito forte e generalizada de todos os
commodities, tanto agricolas, como metais
industriais e preciosos, como o petréleo e o gas
natural. Mas na realidade, ndo nos parece que
existam condi¢des estruturais que justifiquem
esta subida de precos para além daquelas que
sdo conjunturais, e que estdo associadas aos
efeitos da pandemia na cadeia de producgao e ao
desinvestimento que houve emalgumasareas.

Atualmente, existe demasiada especulacédo
sobre aquilo que pode vir a ser a procura futura
em commodities, como por exemplo o petrdleo.
Essa procura pode ficar muito aquém do
esperado, na medida em que, para além de que
a oferta esta amarrada e cheia de vontade de se
soltar. Os precos do petréleo parecem de novo
querer desafiar a gravidade, mas nesta semana
vamos ter a reunido da OPEP + Russia, onde se
espera um aumento da produgdo. Por outro
lado, a normalizacdo da produgao no Texas e a
recuperacdo dos pocos do petréleoce de gas de
xisto, vdo também comecar a colocar presséo
nos precos. Deste modo, ndo nos parece que as
expetativas de inflagao tenham espaco para se

mover para cima muito mais, antes pelo
contrario.
Em resumo, neste enquadramento de

recuperacdo econémica sustentada no pods
pandemia, ndo vislumbramos riscos sérios de
inflacdo, nem de negligencia de politicas, por
parte dos Estados ou dos Bancos Centrais.
Desse modo continuamos ver um grande
suporte para ativos de risco,
independentemente da volatilidade inerente as
taxas de juro de longo prazo, ou seja, vemos
uma lebre!
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AVISO LEGAL

Este documento foi preparado pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. = Sucursal em Portugal (BBVA) é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por
referéncia a data da sua publicagdo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteracées como consequéncia da flutuagdo dos mercados. O presente documento ndo
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscrigdo, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragdo de qualquer
tipo de operacgao relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituira a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

A informacédo sobre o patrimoénio ou produtos, que podem ser revelados tanto individualmente como conjuntamente, agrupados numa posicdo global, é classificada e
valorizada com critérios e parametros que podem variar de uns produtos para outros.

O contelido desta comunicacdo baseia-se em informagdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informagéao né&o foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre asua fiabilidade, integridade ou corregéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacéo contida na presente comunicagdo sem aviso prévio. Caso da informacéo contida neste
documento resulte a referéncia a rendibilidades passadas de algum(ns) valor(es) mobilidrio(s) ou a resultados histéricos de determinados investimentos, tais referéncias néo
poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagdo ou sugestéo de rendibilidades futuras. Qualquer comissao que o BANCO possa receber, paga por entidades
gestoras de ativos adquiridos emvirtude do exercicio da sua atividade de gestédo de carteiras, serdo revertidas ao CLIENTE. Ao abrigo e em estrita observancia dasua politica
de conflito de interesses, os seus colaboradores ou alguma entidade pertencente ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos valores objeto direta ou
indiretamente deste documento, podera negociar por conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos de intermediac&o financeira ou de outro tipo aos emitentes
dos valores mencionados ou a empresas a ele vinculadas, bem como ter outros interesses nos ditos valores.

Em face do exposto, o BBVA néo podera em caso algum ser responsabilzado por decis&es de investimento ou de operag¢des sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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