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“FIRE & FURY..."”

Taxas de juro reais de
longo prazo nos EUA ja
inverteram...
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Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg

E sempre dificil perder a face sobretudo quando
ha menos de 15 dias muitos membros da Fed e
do BCE continuavam mergulhados nas suas
fantasias dos anos oitenta. Sempre querendo
alinhar o discurso com Fire & Fury, como se
fossem os Unicos detentores da verdade
absoluta, esqueceram-se do essencial, a
fragilidade de um sistema assente no
endividamento dos Estados, das familias e das
empresas.

Mas o mais espantoso continua a ser o
encobrimento dos factos, desviando as atenc¢des
de um problema grave que os préprios criaram.

As subidas de taxas de juro nesta altura ndo
restabelecem qualquer tipo de credibilidade no
sistema, apenas reforgam esta imagem de falta
de discernimento de quem esta mais preocupado
em salvar as aparéncias do que propriamente em
resolver os problemas que criou. Mas o mais
evidente é que crises desta natureza tém
repercussdées no aumento das condi¢les
restritivas na economia, o que por si SO,
equivalem a subidas pronunciadas das taxas de
juros.

Quanto ao BCE, apesar do despropdsito desta
ultima e previsivel subida de taxas de juro, ha que
reconhecer que os erros de supervisdo e de
modelizacdo de riscos na crise de suprime e na
crise soberana, ndo estdo de todo agora
presentes. O sistema esta extremamente bem
capitalizado e os riscos de imparidades de
créditos sdo muito baixos. A situagédo do Credit
Suisse foi um caso empolado, porque realmente
nao se trata de um tema de capital de base, mas
sim acima de tudo, de um problema reputacional
que se tem arrastado desleixadamente por parte
dos acionistas e das varias administragdes do
grupo suico ao longo dos ultimos anos.

Todavia, este despropésito de subir taxas de juro
numa altura destas, ndo faz sentido nenhum. No
entanto, o préximo movimento de taxas de juro,
quando se der, devera ser de descida e ndo de
subida.

No caso da FED a situacao é distinta do BCE.

O mais curioso é o contrassenso de tudo isto, por
um lado a FED quer subir taxas mas por outro
precisa de injetar liquidez no sistema para o
manter solvente...

Mas vamos aos factos, na semana passada a FED
reverteu o seu programa de retirada de liquidez
no sistema, ao injetar 308 mil milhdes de ddlares
no sistema financeiro e criando uma linha que
segundo os analistas da JPMorgan pode chegar a
2 bilides de dodlares, caso seja necessario usar.

Segundo a Goldman Sachs, os bancos com
menos de US$ 250 mil milhdes em ativos
representam cerca de 50% dos empréstimos
comerciais e industriais na economia dos EUA;
60% do total do crédito hipotecério as familias;

45% dos empréstimos ao consumidor e 80% do
total de empréstimos imobiliarios comerciais...

Por outro lado, o private equity Apollo Global
Management, Inc. diz que os eventos da semana
passada correspondem a um aumento de 1,5%
nas taxas de juro.

Com tudo o que se estd a passar na solvéncia do
sistema financeiro americano, as condi¢8es
crediticias vao endurecer, fragilizando ainda mais
a vulnerabilidade do setor imobiliario e do setor
de manufaturas. E vai a FED subir taxas quando
agora ja ninguém tem duvidas de que a inflagédo
vai cair...

Independentemente da decisdo da FED esta
semana, o proximo movimento vai ser de descida
e é muito provavel que ocorra durante a
primavera que agora comega.

Depois de tudo o que esta a ocorrer no sistema
financeiro americano, factualmente se deduz que
as autoridades americanas e a Reserva Federal
foram negligentes, na legislacdo, na supervisao,
na adocdo de metodologias elementares que
mitigassem os riscos de balanco e na forma
erratica e impaciente como a FED conduziu e
executou a sua politica monetaria.

O outro lado deste Fire & Fury , assiste-se agora
nos mercados. Este infelizmente é alimentado
pelos suspeitos do costume, comentadores e
analistas demasiado letrados que vivem apenas
para uma realidade virtual que os alimenta,
esforgando-se demais por torturar o obvio e
desassossegar o proximo.

Apesar desta anormal volatilidade dos mercados,
que ainda se deverd estender durante as
proximas semanas, os investidores para além de
manterem o foco no que esta a acontecer, mais
importante ainda, sera no que vai acontecer.

No nosso entender, este fim de ciclo de politica
monetaria nos EUA ird estender-se a outras
geografias, designadamente a Europa. O primeiro
reflexo desta maior percegdo da inversdo do
ciclo monetario global ira traduzir-se numa
descida generalizada das taxas de juro de longo
prazo. Esta descida das taxas de juro de longo
prazo acabara por ter um efeito benéfico na
economia, tornando também mais atrativo o
prémio de risco nos mercados acionistas globais.

Neste sentido, reiteramos a nossa expectativa de
que apesar deste periodo mais volatil, os
retornos esperados a longo prazo mantém-se
bastante atrativos em ambas as classes de
ativos, tanto mais agora, que as dinamicas de
desinflacdo véo vingar de uma forma mais
evidente na economia.
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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 publicacéo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteracdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento nao
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestao destinada a subscrigdo, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragédo de qualquer
tipo de operacédo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituird a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

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, 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 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 ndo
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 gestéo 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 intermediacao 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 poderd em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operagdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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