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A expectativa de um retorno sustentavel da inflagcdo para 2,5% é uma doce utopia. A descarboniza¢do e a mudanca da nossa atitude perante o
trabalho estao a enfraquecer a oferta e a promover a inflagcao: um verdadeiro desafio para os Bancos Centrais. Esta resiliéncia da inflacao e o

consequente ressurgimento do ciclo econémico geram multiplas oportunidades para o investidor ativo.

A diminuigao da inflacdo nos Estados Unidos desde junho passado impulsionou os mercados de agdes nos ultimos meses. As previsoes de inflacao,
tais como as deduzidas do prego das obrigagdes indexadas a inflagdo, apontam para um retorno de 2,5% a partir do préximo més de junho apds uma
estabilizacdo nos anos seguintes. Esta perspetiva sera a de um retorno sustentavel no contexto dos mercados da década de 2010, com rendibilidades
liquidas ajustadas a inflacdo consideravelmente favoraveis aos ativos financeiros e imobiliarios e facilmente captados pela gestao passiva. No que nos

diz respeito, ndo antecipamos um tal cenario.

As economias desenvolvidas estdo a entrar numa fase inflacionista do ciclo econémico a longo prazo, na qual a oferta nem sempre consegue
acompanhar a procura. A rapida sucessao de periodos de crescimento inflacionista, impulsionada pelas forcas estruturais, e o abrandamento
desinflacionista, orquestrados pelos Bancos Centrais, reinicia uma ciclicidade conjuntural, que é desfavoravel a uma gestao passiva, em favor de uma

gestdao mais movel e das tematicas que sofreram com o desaparecimento do ciclo.

Fatores suscetiveis de limitar a oferta de bens e servigos
Além dos fatores estruturais, como a demografia ou o menor dinamismo do comércio mundial,a inflagcao esta agora a ser alimentada por dois outros
fatores: a descarbonizacao das economias e a evolucao da atitude perante o trabalho.

A descarbonizagdo das economias conduz a uma diminuicao drastica dos investimentos nas energias fosseis e, consequentemente, a uma diminuicao
estrutural das reservas e a um aumento dos precos da energia. Durante os ultimos dez anos, varios bilides de doélares foram investidos na transicao
energética, mas a quota das energias fésseis no consumo energético mundial apenas registou uma descida ligeiramente superior a 1 ponto, para 81%.
Esta situacao tem os ingredientes para uma crise energética da mesma ordem que a que contribuiu para o ultimo grande periodo inflacionista, de 1965
a 1980, alimentado pelo choque petrolifero de 1973. A OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo) considera, sem surpresa, que
deveriam ser investidos 1,5 bilides de ddlares no desenvolvimento de energias fésseis todos os anos até 2045, em comparagao com o valor atual de
um bilido de ddlares, de forma a garantir a seguranga energética. A verdade encontra-se provavelmente entre esses dois nimeros, mas nao podemos

deixar que a guerra na Ucrania nos ofusque e nao nos permita ver o défice energético estrutural que enfrentamos.
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Mas onde estd a mao-de-obra?

Em simulténeo, a profunda mudanca da atitude perante o trabalho, que conduz a menos horas de trabalho, menos trabalhadores e a um nivel muito
elevado de mobilidade da mao-de-obra e, por conseguinte, a uma perda de produtividade, pode conduzir a uma oferta sustentavel insuficiente. As
empresas nao conseguem recrutar para responder a procura existente. Por isso, € natural que surjam aumentos salariais emblematicos. A titulo de

exemplo, a Inditex (proprietaria da Zara) e a Uniqlo procederam a aumentos salariais de 20% a 40%.

O abrandamento associado a uma oferta insuficiente é inflacionista, tornando o manuseamento da arma monetaria pelos bancos centrais mais
complicado. Assim, a série de subidas das taxas de juro diretoras da Reserva Federal, de amplitude e velocidade nunca antes vistas (475 pontos base

em 10 meses), tem sido paradoxalmente acompanhada pela taxa de desemprego norte-americana mais baixa desde 1969.

A batalha contra a inflagao sera previsivelmente ganha a curto prazo por alguns aumentos de taxas adicionais. Estes desencadearao provavelmente a
recessao necessaria para uma queda dos precos, enfraquecendo o consumo, mas sem resolver o défice da oferta. A menor disponibilidade da mao-de-
obra e o aumento dos precos da energia apenas encontrardo uma resisténcia esporadica nas politicas monetarias e orcamentais, uma vez que o limiar
de dor nos paises economicamente avancados diminuiu. Assim, as recessoes organizadas por estas politicas para reduzir a inflacao serao curtas e

superficiais; insuficientes para baixar a inflacao de maneira duradoura.

Nao temamos a inflagcdo; as oportunidades que cria sdao numerosas!
A capacidade da nossa gestao das obrigagoes para tirar partido dos retornos das dividas publicas e privadas num ambiente de taxas de juro mais
elevadas, para detetar situagdes assimétricas no universo emergente ou para gerir a exposi¢ao as taxas de juro € uma vantagem importante neste

contexto econdémico.

A fragilidade esperada das taxas reais devera sustentar os mercados de acoes. Esta perspetiva também justifica uma exposicao significativa ao ouro.

No que diz respeito a China, a auséncia de inflacdo nesta fase confere-lhe um estatuto muito diversificado.

A introducao de um enviesamento inflacionista na nossa gestao permite-nos tirar o maximo partido das numerosas oportunidades criadas pela

ciclicidade econémica, ao mesmo tempo que proporciona diversificacao. Nao tenhamos receio da inflagcao, facamos dela nossa aliada!

Glossario

Obrigacoes indexadas a inflagao: emissoes obrigacionistas em que a evolugao do pagamento das taxas de juro (o cupao) e o valor de reembolso (o capital) dependem da evolugao da inflacaoEnergias
fosseis: energias proveniente da combustao do petréleo, do gas natural ou do carvao.Produtividade: relagdo entre a produgédo de bens ou servigos e os recursos (trabalho e capital) implementados

para a obter.

Contacte os nossos especialistas

Comunicagao publicitaria

Fonte: Carmignac. Esta é uma comunicacao publicitaria. Este documento nao pode ser reproduzido, integralmente ou em parte, sem a prévia autorizacdo da sociedade gestora. Ndo constitui
qualquer oferta de subscricdo ou aconselhamento de investimento. As informacdes contidas neste artigo podem ser incompletas e suscetiveis de alteracao sem aviso prévio. Os resultados
anteriores nao constituem qualquer garantia de resultados futuros. A referéncia a determinados valores ou instrumentos financeiros apenas é feita a titulo de exemplo para destacar
determinados valores que integram ou tenham integrado as carteiras de fundos da gama Carmignac. Nao se destina a promover o investimento direto nestes instrumentos e nao constitui
qualquer aconselhamento de investimento. A Sociedade Gestora nao esta proibida de efetuar transacoes envolvendo estes instrumentos antes da divulgacao da comunicacao. As carteiras de
Fundos Carmignac podem ser alteradas a qualquer momento.


https://www.carmignac.pt/pt_PT/contate-nos-profissional

	CARMIGNAC'S NOTE
	Inflação: complacência proibida!
	Fatores suscetíveis de limitar a oferta de bens e serviços
	Mas onde está a mão-de-obra?
	Não temamos a inflação; as oportunidades que cria são numerosas!


