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Algo que temos de reter sobre a pandemia é que
independentemente dos diferentes surtos e das
distintas variantes, estamos cada vez mais
preparados para lidar com a situagdo e o
processo de normalizacdo € irreversivel, na
medida em que o virus com todas as suas
variantes também se estabelecerd no nosso
quotidiano, como tantos outros ja o fizeram.

O mundo ndo estd desprevenido e a
coordenagdo, a aprendizagem e o dominio da
tecnologia, sdo fatores que ndo sdo de
subestimar. Por outro o lado, o compromisso da
utilizagdo de politicas econémicas duradouras,
vai continuar a ser o garante da normalizacao e
da longevidade do atual ciclo econémico. E neste
contexto que temos de saber lidar com a
volatilidade de curto prazo dos mercados
financeiros e entender que esta volatilidade faz
parte do processo. Como na semana passada
diziamos a propdsito da nota sobre o Cone de
aspiracdo. E com este enquadramento que
temos de encarar esta quinta vaga, que
provavelmente se traduzira em algumas mais
restricoes e naturalmente numa série de
recomendacdes, durante algum tempo, mas que
realmente ndo nos retiram a perspetiva do fim
da corrida. Estamos seguramente nas voltas
finais desta fatidica corrida contra o tempo, mas
agora estamos colados a traseira da pandemia, a
qualquer momento tiramos partido do Cone de
aspiragdo e passaremos definitivamente para a
frente da corrida.

A volatilidade dos mercados financeiros constitui
sempre um desconforto, na medida em que a
extensdo dos seus movimentos e o
prolongamento da mesma durante algum
tempo, torna-se dificil de explicar de uma forma
racional. Talvez por essa razdo, muitos
aforradores se sintam sempre mais confortaveis
em adquirir iméveis ou em subscrever fundos de
_ private equity, porque no longo prazo também
obtém retornos, mas néo sacrificam a sua saude
~, a volatilidade do dia a dia. Mas grande parte
(ja desses aforradores perdem muitas vezes a
esséncia que estad subjacente ao investimento
nos mercados regulados, a liquidez.

Os mercados iliquidos, como o imobilidrio e o

private equity, ndo detém a liquidez dos
mercados regulamentados, onde os investidores

“...Aliquidez é
também vida..."”
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=« tém acesso a liquidez do seu investimento de
forma quase imediata, normalmente ao fim de
dois dias. E a existéncia dessa liquidez que
explica a volatilidade que muitos aforradores néo
entendem, mas esse é 0 maior seguro que o
aforrador tem quando investe as suas
poupancas de uma forma totalmente
diversificada em mercados totalmente regulados
versus o investimento em mercados pouco

regulados e com pouca liquidez.

Por natureza, o investimento imobiliario ndo tem
diversificagdo praticamente nenhuma, a sua
liquidez ndao ¢é de todo instantéanea e
praticamente sé existe quando o mercado
imobilidrio sobe. E importante ndo esquecer, que
qguando a maré vira, como ocorreu aqui em
Portugal ha menos de uma década atras, a falta
de liquidez implica redugdes significativas no
preco. E importante ter presente que o préprio
valor da casa esta essencialmente dependente
da taxa de juro e da taxa de esforco das familias.
Ora, aquilo que parece é que, atualmente as
taxas de juro estdo em minimos e a taxa de
esforco das familias esta em maximos, o que
dificulta uma valorizacdo sustentada deste tipo
de ativos no médio e longo prazo, apesar de nés
consideramos que este mercado ainda tem
valor.

Por outo lado, em relagdo ao private equity, estes
fundos também detém pouca liquidez e quando
a tém é geralmente a custa de elevadas
penalizagdes. Este mercado de fundos de private
equity é muito especifico e recentemente estes
fundos tém tido grandes entradas de liquidez e 0
que se tem assistido é que muitos dos gestores
desses fundos queixam-se da dificuldade em
comprar empresas a pregos interessantes. E o
que comeca a ser cada vez mais percetivel e
interessante é que muitas das empresas que
cotizam em mercados regulamentados tém
métricas financeiras muito mais atrativas do que
as que cotizam nos mercados privados e pouco
liquidos. Alids, ainda recentemente um grande
fundo americano de private equity, o KKR,
langou uma oferta sobre uma empresa cotada, a
Telecom Itélia, e nesse dia as acdes dessa
empresa subiram mais de 30%.

O que se infere disto tudo, é que ndo nos
podemos esquecer do valor implicito que a
liquidez tem quando investimos em empresas
cotadas, com uma missdo comprovada, com
negocios estabelecidos e que transacionam em
mercados extremamente transparentes e
maduros, totalmente liquidos e diversificados. E
mais ainda, que os ativos que transacionam nos
mercados regulados, atualmente encontram-se
intrinsecamente atrativos quando comparamos
as métricas financeiras destes ativos com outras
alternativas de investimento de ativos reais,
como é o caso do imobilidrio e dos fundos de
private equity.

Moral da histéria: aquilo que mexe tem vida,
portanto tem valor.
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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 publicagcdo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento ndo
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestédo destinada a subscri¢éo, 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 informacéo sobre o patriménio ou produtos, que podem ser revelados tanto individualmente como conjuntamente, agrupados numa posicédo global, é classificada e
valorizada com critérios e parametros que podem variar de uns produtos para outros.

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

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacao 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 ndo
poderao em caso algum ser entendidas como garantia, indicacéo 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 gest&do de carteiras, serédo 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 posicdo em qualquer dos valores objeto direta ou
indiretamente deste documento, poderd negociar por conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos 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 ndo podera em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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