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A guerra na Ucrania, as tensdes entre a China e os Estados Unidos, bem como a distancia tomada pela Arabia Saudita em relagao a Washington,
esbocam em conjunto uma nova ordem econémica mundial que deixou de se centrar nos americanos e que é suscetivel de promover uma inflacao
estrutural. Tal devera permitir a emergéncia de novas oportunidades de investimento, considera Frédéric Leroux, membro do Comité de Investimento
Estratégico.

Qual é o principal desafio que os investidores terao de enfrentar durante os proximos anos?

Frédéric Leroux: A inflagao e as suas flutuagdes continuam a ser uma questao de grande importancia para a economia, os mercados € 0s N0sSs0s
patrimdnios durante os préximos anos. A elevada probabilidade de uma inflacdo flutuante mas duradoura constitui parte de uma disrupgdo profunda da
ordem mundial construida pelos americanos ap6s 1945 e baseada num sistema financeiro centrado nos Estados Unidos.

A famosa Pax Americana?

F.L.: Exatamente. Neste sistema, os Estados Unidos forneciam a moeda internacional (o ddlar norte-americano), livremente convertivel, justificada e
garantida por um dominio diplomatico, militar e econémico. Os norte-americanos compravam os produtos dos outros paises na condicao de que estes
financiassem a divida e os défices dos Estados Unidos em troca de uma remuneragao segura e suficiente.

A titulo de exemplo, é este o comportamento observado nos ultimos anos nos petrodolares?

F.L.: Sim. H4 muito que a reciclagem de petrododlares (capitais provenientes da venda de petrdleo por parte de paises produtores de petroleo) permite
financiar os Estados Unidos. Este mecanismo sobreviveu ao fim da convertibilidade do délar em ouro em 1971. Alias, até registou um alargamento e
refor¢o aquando da integracao da China na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001.

Como assim?
F.L.: Tal como os paises do Golfo, a China reciclava os dolares dos seus excedentes comerciais através da divida americana, permitindo assim aos
Estados Unidos permanecer o Consumidor de Ultimo Recurso da economia mundial, a policia do mundo e o escudo da Europa (NATO).
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Refere-se a este sistema no pretérito...

F.L.: De facto, esta ordem mundial centrada nos Estados Unidos parece estar a desmoronar-se rapidamente. Em primeiro lugar, com a presidéncia de
Donald Trump, os Estados Unidos tomaram consciéncia da emergéncia de um concorrente perigoso: a China. Esta situacdo levou Washington a adotar
medidas de protecao que irdo, sem duvida, suprimir o desejo da China de continuar a financiar os Estados Unidos. Além disso, Pequim prefere agora

desenvolver a sua Nova Rota da Seda, que proporciona novas oportunidades comerciais e de abastecimento energético.

Recentemente, temos observado um enfraguecimento das relagdes entre os Estados Unidos e a Arabia Saudita...

F.L.: Riade deixou de ser um aliado fiel de Washington. A Arabia Saudita ja ndo da resposta aos ajustamentos de producao exigidos pelos americanos,
que procuram agora um reequilibrio econdmico e politico entre as poténcias no Médio Oriente, justificado pela reducdo da dependéncia petrolifera
norte-americana em relacao aos sauditas. No entanto, existem outros elementos que comprovam o desmoronamento desta velha ordem econdémica
construida em torno dos Estados Unidos.

Quais?

F.L.: A guerra na Ucrania, através do aumento dos precos da energia que provoca, pesa significativamente nas financas dos paises europeus (assim
como nas do Japao), que perderam a capacidade de comprar divida americana devido ao desaparecimento dos seus excedentes comerciais. Por ultimo,
e ndo menos importante, as sangdoes impostas a Russia (em particular, o arresto dos seus ativos em dolares norte-americanos e a sua exclusao dos
principais sistemas de pagamentos internacionais) prejudicaram significativamente o estatuto de principal titulo de refugio do délar norte e da divida

americana. Onde é que esta o refugio se podemos ser desapossados de um dia para o outro?

Seria este, entao, o fim da Pax Americana?
F.L.: Estamos a assistir ao fim do financiamento facil dos défices e da divida americana, bem como da FPax Americana que reinava no mundo desde
1945. A rutura deste equilibrio, o qual tinha possibilitado o desenvolvimento do comércio mundial e o abrandamento do aumento dos precos, levou a

uma economia mais fechada sobre si mesma, que sera inflacionista e favorecera as iniciativas bélicas.

Estaremos, entédo, perante a formacao de uma nova ordem econémica?
F.L.: A perda previsivel da eficiéncia econémica, conjuntamente com as consideracées demogréficas e as novas tendéncias sociais, também

inflacionistas, implica a entrada numa nova ordem econémica mundial que justifica uma transformacao profunda das estratégias de investimento, a

qual ja se encontra amplamente implementada nos nossos Fundos Diversificados.

Nao se espera nenhuma boa noticia?

F.L.: Existem algumas a curto prazo. Comegam a surgir os primeiros indicios significativos de apaziguamento futuro da guerra na Ucrania e a perspetiva
da cessacao da politica de "zero Covid" chinesa, a qual contribuiu para o abrandamento acentuado do crescimento, esté a tornar-se cada vez mais
evidente. Embora estas duas eventualidades tenham consequéncias inicialmente inflacionistas através do aumento da procura mundial, deverao
posteriormente favorecer uma reducgdo dos precos da energia e uma melhor fluidez das cadeias de aprovisionamento, bem como travar o

abrandamento das economias americana e europeia.

Quais sao as consequéncias desta situagao para as vossas estratégias de investimento?
F.L.: O ressurgimento do ciclo econédmico (expansao, recessao ou depressdo, retoma) provoca a oscilacao da inflagao, a qual parece estar a diminuir ao

longo de varios trimestres, permitindo reavaliar os ativos financeiros.

De que forma é que tal se poderad materializar?

F.L.: Os titulos de crescimento, isto é, as empresas cujo volume de negdcios e resultados liquidos apresentam um crescimento mais rapido do que a
média do mercado, irdo registar uma melhoria. E necessario tirar partido da situacao a fim de assumir posicdes nos titulos da velha economia, ha muito
negligenciadas em Bolsa. Os mercados de agdes deverao prosseguir a recuperacao tatica observada nestas ultimas semanas, confirmando

simultaneamente o estabelecimento de uma nova hierarquia nos desempenhos setoriais.
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Entao, temos motivos para estarmos otimistas?
F.L.: Atencao, isto nao significa que a inflacao ja acabou. Com efeito, a nova ordem mundial descrita acima devera contribuir para uma inflagao
estrutural. A oscilacdo dos pregos, que garante o ressurgimento do ciclo econdmico apds uma longa década de auséncia, devera no entanto ser

entendida como a possibilidade do regresso a ribalta da gestao ativa.

Descobrir as nossas andlises mais recentes
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