BBVA

Asset Management

Out of the Money

MARKET INSIGHTS - Portugal - 30 de julho de 2024

"Faites vos jeux..."”

Esta semana vamos assistir a um dos mais importantes
eventos do ano, areunido da Reserva Federal Americana
(Fed) sobre a conducdo da politica monetaria.

A relevancia desta reunido para agosto é significativa,
uma vez que a Fed deverd anunciar que se prepara para
em breve alterar a sua politica monetaria.

Tal como foi o posicionamento do Banco Central Europeu
(BCE) meses antes de comecar a cortar as suas taxas
diretoras, a Fed tem também sido muito relutante nos
Ultimos meses a assumir a necessidade de reformular a
sua politica monetaria. E tudo isto, tendo em conta, que
sdo por demais evidentes os sinais desinflacionistas na
economia americana bem como o abrandamento das
dinamicas, tanto a nivel de atividade como ao nivel do
mercado de trabalho.

De facto, tendo em conta que a Fed detém o duplo
mandato de garantir crescimento econdmico e baixa
inflagcdo, deixou de fazer qualguer sentido ter a economia
americana sujeita a este nivel tao restritivo de politica
monetaria. Para se ter uma ideia, atualmente as taxas de
juro diretoras encontram-se no intervalo de 5,25% a
5,5%, enquanto que o deflator de pregos do consumo
privado estd apenasem 2,5%...

Dal que cremos que esta alteragdo de posicionamento da
Fed vai ter um impacto muito importante nos mercados
financeiros, na medida em que, estamos apenas a
discutir ainda o principio de um processo de ajustamento
das taxas de juro que se pode estender por mais de dois
anos.

EUA: Evolucéo da Divida/PIB e da taxa diretora Fed
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg
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Tendo em conta que o ddélar é a moeda de funding
global e por isso um proxy das condi¢des financeiras
globais, uma alteracao da politica monetaria americana
tem reflexos importantes a nivel mundial.

Daf que, enquanto os mercados acionistas se
encontram numa fase de rotagdo entre diferentes
estilos de investimento, designadamente, um maior
focos em estilo valor em detrimento do estilo
crescimento.

No entanto, vemos este resfriamento das expetativas
no estilo crescimento como algo de positivo, porque
devolve ao ciclo altista do mercado um maior suporte.
Por outro lado, a descida das taxas dejuro e a
transversalidade inerente a adogdo da inteligéncia
artificial a todos os setores de atividade, devera
continuar a provocar de um rerating dos setores de
estilo valor, como o da Saude, o Financeiro, o Industrial,
o Consumo Basico e as Utilities.

Convém também ter em conta, que o atual ciclo de
Fusdes e Aquisictes esta a crescer 50% este ano,
segundo fonte da Morgan Stanley. Este elemento esta
intimamente ligado a perspetiva de taxas de juro reais
de longo prazo mais baixas.

Em suma, e para que fique claro o nosso entendimento
sobre a evolugdo dos mercados financeiros ao longo
deste periodo de estio, gostavamos de reforcar que da
nossa parte continuamos a esperar que ocorra uma
descida de 100 b.p, nas taxas de juros reais de longo
prazo nos EUA durante os proximos meses, sendo que
este movimento tera um impacto materialmente
positivo, tanto ao nivel dos mercados acionistas como
dos obrigacionistas globais.

Desse modo, independentemente do seu perfil de risco
e tendo em conta estes uUltimos anos, as oportunidades
para se investir amédio e longo prazo nunca foram tao
evidentes.

Em destaque esta semana e durante préximo
més de agosto:

Fed, Fed, Fed...
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AVISO LEGAL

Esta divulgagao tem natureza publicitédria e é efetuada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA), registado junto do
Banco de Portugal com o cédigo IF 19 e da CMVM com o n.° 383, na qualidade de instituicdo de crédito responsavel pela publicidade. A BBVA Asset
Management (também designada BBVA AM) é o nome adotado pela unidade do Grupo BBVA dedicada, nomeadamente, a gestdo de Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) e de carteiras de Gestao Discricionaria e, por conseguinte, ndo é uma entidade juridica que se encontre
juridicamente estabelecida em Portugal.

Este documento é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por referéncia a data da sua publicacdo, podendo, por isso, tais
informacdes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagdo dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestédo destinada a subscrigdo, aquisi¢cao de
instrumentos financeiros ou a celebragdo de qualquer tipo de operacgéo relativa a produtos ou servicos financeiros, nem o seu conteddo constituira
a base de qualguer contrato, acordo ou compromisso.

O conteudo deste documento baseia-se em informacgdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta
informacao nao foi independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua
fiabilidade, integridade ou correcéao.

0O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacao contida no presente documento sem aviso prévio. Caso da informacao
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, indicagdo ou sugestéo de rendibilidades
futuras. Qualguer comissao que o BBVA possa receber, paga por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade
de gestado de carteiras, seréo revertidas ao Cliente.

Ao abrigo e em estrita observancia da Politica de Prevencao e Gestéo de Conflitos de Interesses adotada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
disponivel em BBVA.pt, os colaboradores ou alguma entidade pertencente ao BBVA ou ao Grupo BBVA, podera ter uma posigdo em qualguer dos
valores objeto direta ou indiretamente deste documento, podera negociar por conta propria 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, 0 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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