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Evolucédo das taxas de
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O ponto alto da semana passada foi a reunido
do Banco Central Europeu, ndo propriamente
por uma alteracdo séria sobre o seu
posicionamento, mas porque cada vez esta
mais agarrado a artificios de linguagem que o
torna completamente redundante.

Este ndo é um problema do Banco Central
Europeu, tanto mais que na préxima semana
vamos ter a oportunidade da Reserva Federal
Americana produzir algo de semelhante.

Entramos numa fase em que a linguagem é
viciada com intuito de se conseguir transmitir
algo diferente, mas que na pratica acabam
por repetir a mesma ideia vezes sem conta.

A questédo de fundo é que os Bancos Centrais
tém de continuar durante muitos anos a
garantir o financiamento dos Estados e da
sua economia e tal como a redundancia de
um ciclo vicioso, a Unica forma de o fazerem
é através dos programas de compra de
ativos.

Um dos maiores erros de andlise que tem
sido cometido repetidamente por muitos
analistas é confundirem liquidez com inflacao
e ndo entenderem que estamos para la do
ponto de ndo retorno em matéria de politica
monetaria, refugiando-se ingenuamente no
argumento repetidos do joker da inflacao.

O maior erro de andlise que tem sido escrito
sobre os riscos de inflagdo prende-se com a
génese da aparigdo da mesma.

N&o houve nem ha qualquer tipo de choque
na procura que justifique a subida de precos.
Os salarios ndo subiram e a precariedade do
emprego persiste em praticamente todos os
setores de atividade, fruto da cada vez mais
célere adocdo das tecnologias disruptivas
(5G, IA,  Robdtica, Impressdao 3D,
digitalizacao, etc.), que vao provocar rapidas
e fortes alteracdes no mercado de trabalho, o
que em termos agregados vai inibir uma
subida significativa da massa salarial e
consequentemente da inflagéo.

Houve sim, um choque significativo na oferta,
maior e mais duradouro do que o esperado,

na medida em que, a reposicdo dos niveis
normais de atividade em muitas industrias
demorou mais tempo que o esperado. Temos
assistido em cadeia, a muita falta de
componentes e de matérias-primas durante
mais tempo do que o esperado. Por outro
lado, esta percecdo de rotura na cadeia de
abastecimento levou a que muitas empresas
subissem o0s seus inventarios em alguns
componentes mais criticos para sua
producdo por precaugdo, agravando com isso
ainda mais a situacao.

Quando se dissiparem por completo estes
efeitos transitérios, os dados da inflagdo vao
descer para niveis normais, voltando os
mercados a colocarem em preco o real risco
assimétrico de desinflagcdo/deflacdo.

E por isso que sdo t&o tautoldgicas as reunides
dos Bancos Centrais, que se esforcam
recorrentemente para tentarem dizer coisas
diferentes, mas na pratica tudo se reduz ao
pleonasmo onde chegdmos, o do ciclo vicioso...

As taxas de juro reais de longo prazo estdo em
minimos de sempre e extremamente negativas,
com a Europa com taxas de juro a 10 anos de
-2%, enquanto nos Estados Unidos para o
mesmo prazo estdo negativas em cerca de 1%.
Isto explica porque a primeira derivada de
ESG - Equities, Soils & Gold, tem-se
valorizado de forma tao consistente.

Esta busca incessante por ativos reais é cada
vez mais notdria e muito dificilmente vai haver
condigBes para que esta se inverta durante os
proximos anos. Dai que, esta é uma das razdes
porque nos mercados acionistas globais
entraram, em termos liquidos, cerca de 700 mil
milhdes de ddlares este ano de acordo com os
dados da Merrill Lynch BoA...

Ha algo muito mais estrutural que vai muito
para além da tautologia dos Bancos Centrais, e
também muito para além da conversa fiada de
alguns analistas. A discussao real esta em aferir
se estamos perante uma suspensdo prologada
ou perante uma supressdo total do ciclo
tradicional de taxas de juro, e para isso ndo sdo
precisas mais redundancias.
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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 publicacdo, podendo, por isso, tais informacdes sofrer alteracdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento ndo
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestéo destinada a subscrigédo, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer
tipo de operacéao relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetdo constituird a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

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

O contelido desta comunicac&o baseia-se em informacdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informac&o nzo foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, poderd ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou correcéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informagao contida na presente comunicacdo sem aviso prévio. Caso da informacédo 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 nao
poderao em caso algum ser entendidas como garantia, indicacédo ou sugestao de rendibilidades futuras. Qualquer comissdo que o BANCO possa receber, paga por entidades
gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade de gestédo de carteiras, serdo revertidas ao CLIENTE. Ao abrigo e em estrita observancia da sua politica
de conflito de interesses, os seus colaboradores ou alguma entidade pertencente ao Grupo BBVA, poderd ter uma posi¢cdo em qualquer dos valores objeto direta ou
indiretamente deste documento, podera negociar por conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servigos de intermediacéo 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 nao poderd em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operagdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.




