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2022 comegou com sinais de inflacdo apds tantos anos em que a sua auséncia imutéavel levou, por um lado, a recear a instalacao de uma deflacao devastadora e, por outro,

conferiu muita liberdade aos bancos centrais.

Depois de mais de uma década, a atonia persistente da atividade econémica conjugada com a auséncia de dinamismo na frente dos precos permitiu as instiuicdes de emissao,
assim que lhes foi possivel, apoiarem a atividade através de descidas das taxas de juro de curto prazo ou da compra de ativos obrigacionistas levando a descida das taxas de juro
com maturidades mais afastadas (Quantitative Fasing). Os bancos centrais e os mercados — através das expectativas que exprimiam ou dos excessos que cometiam — "escolhiam"

a politica monetéria a aplicar, sem outra limitacdo sendo as suas prdprias necessidades.

Foi a época em que as mas noticias econdmicas — mais numerosas do que as boas - se traduziam em boas noticias para os mercados, uma vez que levavam sistematicamente os
bancos centrais a injetarem liquidez, esse carburante dos mercados com o mais elevado indice de octano. Mas isso era dantes. E, tal como previmos ha alguns meses, agora é a

inflacdo, apds o seu longo eclipse, a "ditar" a politica monetaria.

Os bancos centrais nao tém alternativa senao submeter-se as exigéncias da inflagao. Os bancos centrais tém, com efeito, um mandato preciso que nao podem derrogar de
maneira duradoura. Nesse mandato, a estabilidade dos precos ocupa um lugar central; transigir no que respeita a inflacao é violar a lei.

Este regresso da inflagdo como fator determinante das politicas monetarias resulta em d
taxas de juro futuras aumenta sensivelmente, ao sabor dos solavancos da politica monet3 olar o tortuoso fio da inflagao em tempo real. A volatilidade dos
mercados obrigacionistas sera refor¢ada e, com ela, a dos mercados de acoes.

As tentativas de decisoes de politica monetaria "telefonadas" aos mercados para amortec| /otadas ao fracasso. A evolugédo da
e

‘novembro ou, ainda mais

comunicacao da Reserva Federal dos EUA (Fed) desde a sua descoberta estranhamente t4

recentemente, a do Banco Central Europeu (BCE) pela voz da presidente Christine Lagardég

Passar, como eles o fizeram, de uma posi¢do de negacao relativamente a futura inflacao 3 0s, enriquecidos ou
nao por uma reducao rapida da sua carteira de obrigacoes (Quantitative Tightening), nao da inflacdo e da

dificuldade em reduzi-la seguindo um processo continuo regrado. A volatilidade esta de r:

Evolugdes das taxas de juro a 10 anos e da inflagdo nos Estados Unidos

Taxas das obrigag@es do Tesouro americanas a 10 anos
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Fonte: Bloomberg


https://www.carmignac.pt/pt_PT/gente/frederic-leroux-69?open_modal=1

I E novamente a inflagdo a ditar a politica monetaria!

A segunda consequéncia do comeback da inflagdo é que, para respeitar o seu mandato, os bancos centrais podem ser levados a retirar liquidez ao mesmo tempo que se aproxima

ou se desenvolve um abrandamento. E, ao que tudo indica, ¢ a isto que os Estados Unidos tendem atualmente, tal como, possivelmente, o fara a Europa em breve.

Com efeito, a conjuntura norte-americana apresenta um grande dilema para a Fed: um abrandamento do ritmo de crescimento econdmico de mais de 5% na atualidade para um
crescimento mais modesto de 2% no ultimo trimestre de 2022, enquanto a inflagao se manteria até marco acima de 7% para cair de novo para um valor demasiado robusto de 3%

no fim do ano. Esta configuracao econdmica justifica um aperto monetario para garantir uma inflagado préxima o suficiente do objetivo de 2%.

Este aperto, num contexto de longo prazo em que o consenso dos mercados nao acredita nem numa inflacao muito afastada de forma duradoura do seu objetivo nem num
crescimento vigoroso duradouro, serda motivo de ansiedade (40 anos de desinflacao e mais de 20 anos de crescimento estagnado ja passaram por isso). Alguns invocardo um erro

na politica monetaria, outros um risco de regresso das pressoes deflacionistas.

Este ceticismo relativamente a inflacao pode ter um efeito importante que o banco central americano podera querer corrigir: a multiplicacao dos aumentos das taxas de juro
diretoras sera muito provavelmente acompanhada de um menor aumento das taxas de juro de longo prazo (achatamento da curva de rendimentos), dado que os mercados
continuam a pensar que a reacao da Fed bastara para romper com as previsoes de inflagdo e de crescimento, pelo que mantém as taxas de juro de longo prazo em niveis
relativamente baixos.

Esta situacao poderia nao ser conveniente para a Reserva Federal, que consideraria que o reduzido aumento das taxas de juro de longo prazo poderia tornar a sua politica
restritiva ineficaz. E certo que a Fed precisa de arrefecer o mercado imobiliario que apresenta numerosos sinais de sobreaquecimento. Este mercado é sensivel as taxas de juro de

longo prazo, que a Fed querera ver aumentar o suficiente para o abrandar.

by L b
O mercado imobiliario residencial tem-se tornado cada vez mais especulativo nos Estados Unidos, com a crescente participacao de investidores em busca de rend}& \ ]
desespero dos compradores, obrigados a correrem atras do aumento dos pre¢os do metro quadrado. Esta situacao leva-nos a acreditar que a arma da reducao do balangoy

banco central americano sera usada ja este ano, ao ter um efeito direto nas taxas de juro de longo prazo. .\

I A situacao norte-americana sera determinante para a politica monetaria europeia \&

Talvez o presidente da Reserva Federal Jerome Powell, na sua reviravolta brutal, também tenha considerado que este ciclo econémico nao é semelhante a nenhum outro? O
aperto monetario intervém numa altura em que os agentes econémicos se encontram numa situagao financeira favoravel permitida pelos apoios orcamentais e monetarios

massivos implementados para enfrentar os efeitos da Covid, capazes de tornar os consumidores menos vulneraveis a um aperto monetario.

Todavia, ndo poderiamos ignorar o ceticismo do consenso de mercado relativamente a sustentabilidade da inflacao norte-americana. Os receios deflacionistas g
mercados na ultima década ainda estdo muito presentes apesar do episddio inflacionista que a economia mundial presentemente atravessa. A perspetk
para 2,5% no prazo de dois anos é credivel, embora nao pareca integrar algumas inflexdes estruturais potencialmente inflacionistas com

poupanca por motivos demograficos ou as relocalizagdes industriais programadas.

A mais curto prazo, embora o abrandamento esperado da economia tenha um efeito mais assinalado na in;

e
[

podera ser revisto em baixa, uma vez que nos parece que a Fed desejara manter uma parte do atras®que

surpresa na frente monetaria, mas este nao é o nosso cenario de base.

Quanto a Christine Lagarde, que preside aos destinos monetarios da Europa, a sua recente mudanca radical de postura abre o caminho para um eventual aperto monetario ja este
ano. Poderemos procurar o teor da "Revelagdo" que levou a sua recente conversao, tendo em conta que o essencial da inflagdo europeia tem hoje uma causa externa sobre a qual

o BCE nao tem qualquer controlo: os precos da energia.

Sera que a mesma antecipa negociagoes salariais vindicativas em todo o Velho Continente que levariam a Europa a dinamica inflacionista dos EUA, em vigor ha quase um ano? O
receio parece ser fundado. Desconfiemos dos vulcoes ha muito adormecidos, mas, primeiro, estejamos atentos a situacao norte-americana, que sera determinante para a politica

monetaria europeia.

O ano que estd a comecar promete garantidamente ser volatil, emocionante e cheio de oportunidades. Um desses anos cheios de desafios e reviravoltas, mais alinhado com a

nossa vocacao de gerente ativo do que aqueles anos monoliticos em que o desempenho é o resultado frustrante de uma decisao banal e Unica: investir de maneira passiva.

Descubra as nossas analises de mercado mais recentes


https://www.carmignac.pt/pt_PT/markets-and-outlook/market-analysis-6

Estratégia de Investimento
Obrigacoes
O forte movimento altista sobre as taxas de juro desencadeado em meados de dezembrd manteve-se neste inicio do ano.

Esta subida inscreve-se na continuidade da dindmica dos mercados desencadeada ha seis meses no contexto de uma perspetiva de normalizacao generalizada e
particularmente rapida das politicas monetarias. Os investidores continuam a prever novas subidas das taxas de juro de curto prazo no rescaldo de estatisticas relativas a
inflagdo que continuam a surpreender, com as previsées do pico da inflagdo a serem constantemente adiadas, tanto no que se refere a sua intensidade? como ao momento

em que ocorrera.

Duas observagbes importantes no que respeita a esta situagao. Em primeiro lugar, embora acompanhadas de um movimento de achatamento da curvd, as taxas de juro de
mais longo prazo também aumentarao. A taxa de juro alema a 10 anos volta a estar em territorio positivo, e as taxas norte-americanas a 10 anos e a 30 anos ultrapassaram
importantes limiares técnicos®. Em segundo, este movimento altista das taxas de juro resulta de maneira global das taxas reais e nao das previsoes de inflagao, mais

particularmente nos Estados Unidos. Isto sugere um endurecimento esperado das condigdes financeiras que vém alimentar o aumento dos prémios de risco nos mercados

de crédito e emergentes — os quais sofrem de maneira acrescida com as tensdes entre a Russia e a Ucrania.

Neste contexto, continudmos a reduzir as exposicoes aos mercados de crédito — através da compra de protecéo e realizando ganhos em algumas obrigacoes — e iniciamos
novas posicoes nos mercados emergentes que sofreram de maneira indiscriminada apesar da heterogeneidade dos seus indicadores fundamentais. Nos mercados de taxas

de juro, mantivemos ou ampliamos em certos casos as posi¢oes curtas nas taxas centrais.

Acoes

Até agora, a volatilidade observada nos mercados das taxas de juro ha varios meses|[5] estava relativamente contida no que se refere as agdes. O cenario mudou. A
perspetiva de uma reducao dos estimulos monetarios — um grande fator de suporte das acdes — acabou por afetar as Bolsas mundiais. Contudo, o contraste entre o setor da
energia (que aumentou cerca de +20% ao longo do més de janeiro) e os dos bens e servicos nao essenciais e do imobiliario (que recuou -10%) diz muito sobre o que tem

animado a dinamica dos mercados.

Jé presente em 2021, a diferenca de desempenho entre os estilos Valor e Crescimento aumentou, atingindo niveis historicamente elevados (mais de 7% de desempenho
superior a favor dos indices de Valor em janeiro, uma estreia depois em 20 anos!). Esta situacdo é explicada pelos fatores "macro" que prevalecem atualmente, com todas as
atencgoes voltadas para as publicacoes referentes a inflacao, os movimentos das taxas de juro e os discursos dos bancos centrais em detrimento os indicadores

microeconomicos fundamentais das empresas — cujas valorizagdes relaxaram.

Neste contexto de agitacao, a esséncia da nossa estratégia em matéria de acoes assenta ao mesmo tempo em empresas em crescimento de grande visibilidade e em titulos
defensivos. Agora que o crescimento econdmico esta a normalizar e a inflagdo da sinais de persisténcia, € importante concentrarmo-nos nos titulos de crescimento de

qualidade, capazes de fixar os seus precos.

Na nossa opinido, os mercados reagiram de maneira excessiva ao forte movimento das taxas de juro. Também estamos convencidos de que em breve os indicadores
fundamentais das empresas voltarao a ser determinantes, o que devera beneficiar os titulos de qualidade. A publicacdo dos resultados trimestrais e das perspetivas das

empresas neste més podera permitir langar esta nova dinamica.

De maneira mais tatica, por um lado cobrimos uma parte dos nossos investimentos em acoes e, por outro, introduzimos posicoes em agdes positivamente correlacionadas
com o aumento das taxas de juro e com um contexto em que a inflagcao perdura. Um contexto inflacionista podera beneficiar o setor das matérias-primas, enquanto os

bancos poderao beneficiar de taxas de juro mais altas.

Source: Bloomberg, 04/02/2022

T No seguimento da semana que assistiu a um endurecimento do tom da Reserva Federal, do Banco de Inglaterra e do Banco Central Europeu a respeito da inflagao.
2 Esperava-se o pico da inflacao para novembro; agora é geralmente admitido que chegara em fevereiro ou margo com cerca 5,5% numa base anual na zona euro.

3 0 aumento foi mais pronunciado nas maturidades mais curtas — sensiveis as evolugéoes de politicas monetarias — do que nas maturidades mais longas.

4 Neste momento evoluem acima da sua média mével a trés anos.

5 Em niveis de 90, o indice MOVE ultrapassou os maximos de marco de 2020.
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