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“"Uma inflacao de tijolos..."”

Na semana passada tivemos a oportunidade de
conhecer em detalhe os dados da inflacdo nos EUA,
referentes ao més de agosto.

Se quisermos medir a tendéncia a um prazo mais
alargado, desde o final de 2022, a inflacdo geral

durante este periodo foi de 3,1% anual, enquanto que a

inflagdo que exclui o valor agregado das rendas
encontrouem 1,61%. Mas se quisermos medir a
inflacdo nestes doze Ultimos meses, o que se extrai é

que ainflacdo geral ja se encontraem 2,5% em termos

homologos, e se mais uma vez excluirmos o valor
agregado da rubrica de rendas, esta inflacdo € de
menos de metade, ou seja, € de apenas 1,1%, em
termos homaologos.

Se quisermos ainda fazer o exercicio de olhar para a
inflacao subjacente e excluirmos o valor das rendas,
dos bens alimentares e dos pregos de energia, esta
também se encontra claramente abaixo de 2%, mais
precisamente em 1,6%, em termos homologos.

O que se infere desta pequena andlise é que a
condugdo da politica monetaria esta refém das
tendéncias do mercado imobilidrio, sabendo-se que
taxas mais elevadas ndo estimularam o crescimento
da oferta, razao pela qual os pregos continuaram a
subir, mas simultaneamente agravaram os custos de
contratacao de hipoteca para a compra de casa,
contribuindo diretamente para que a inflacao subisse
por esta via.

EUA: Evolucéo da inflagcado geral excluindo as rendas
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg
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Normalized As Of 12/31/2022
Winflagao Geral 10513
Wnflaggo sem rendas 102.709

Inflagdo Geral : 3,04% anual

Inflagéo sem rendas: 1,61% anual
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Este contrassenso é ainda mais notdério porque
existe um conjunto de custos indiretos que surge por
via de rendas mais elevadas.

Um maior custo das rendas faz com que toda a
atividade se ressinta, sobretudo ao nivel do setor dos
servicos. Rendas mais elevadas acrescem no valor
do servigo tornando-o mais caro...

Por outro lado, num mercado onde o custo de
habitacdo sobe e se torna elevado, os trabalhadores
exigem maiores compensagdes, porque sendo vao
procurar trabalhar em zonas onde 0s encargos com
a habitagdo sdo menores.

Nao se pode descurar que a pandemia provocou um
rerating tremendo no mercado imobiliario
residencial, uma vez que uma habitacdo passou
também a poder ser o local de trabalho, onde fatores
crescentes como a mobilidade e a propria eficiéncia
energética, devolveram ao investimento na
habitacdo uma relevancia unica.

O problema da habitacao, ndo é obviamente
exclusivo dos EUA, mas estende-se em grande
medida ao Mundo Ocidental.

Torna-se por isso imperioso criar politicas que
efetivamente reduzam os custo de acesso a
habitacao, tendo presente que atualmente nos
debatemos com uma existéncia perversa de uma
inflagdo de tijolos, onde se deduz que taxas de juro
mais baixas saéo acima de tudo mais uma das vias
para ajudar aresolver este grave problema e ndo o
contrario.

Em destaque esta semana:

Destaque para a reunido da Reserva Federal
Americana na proxima quarta-feira, onde seinicia
um processo de descida graduais de taxas de juro,
gue julgamos que podera ser longo.
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AVISO LEGAL

Esta divulgacdo tem natureza publicitéria 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 Discriciondria 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 publicacéo, podendo, por isso, tais
informacoes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagao dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscricdo, aquisicao de
instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer tipo de operacgéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu conteuddo constituira
a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

O conteldo deste documento baseia-se em informagdes 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 correcao.

O BBVAreserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacgé&o contida no presente documento sem aviso prévio. Caso da informagao
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 poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagédo ou sugestao de rendibilidades
futuras. Qualquer comisséo que o BBVA possa receber, paga por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade
de gestao de carteiras, serdo revertidas ao Cliente.

Ao abrigo e em estrita observancia da Politica de Prevencao e Gestdo 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 posicdo em qualquer dos
valores objeto direta ou indiretamente deste documento, podera negociar por conta propria ou alheia com tais valores, prestar servicos 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, 0 BBVA nao podera em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.
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