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O CICLO REGRESSA

Fonte: Carmignac, Bloomberg, 2024 US inflation YoY

A inflação, tanto em termos do seu nível absoluto como das suas flutuações, será uma das principais questões que moldarão a
economia global, os mercados financeiros e os nossos investimentos nos próximos anos. Estamos convencidos de que a
inflação se manterá elevada, embora com períodos de aceleração e desaceleração que alimentarão a incerteza
inflacionista. O regresso da inflação irá alimentar o regresso do ciclo económico, à semelhança do que se verificouna
década de 1970.

INFLAÇÃO EM 2024
A Covid e a guerra na Ucrânia provocaram uma mudança nas perspectivas de inflação. Após muitos anos de taxas moderadas,
tanto a inflação de base como a inflação global subiram para dois dígitos. Mas estamos agora na parte descendente do
primeiro ciclo: a desinflação.

Entrámos nesta fase durante o outono de 2022, primeiro nos Estados Unidos e depois na Europa.



A inflação global europeia caiu de 10% para 3%, à medida que as componentes mais voláteis da combinação inflacionista se
normalizaram, os preços das matérias-primas diminuíram, os estrangulamentos abrandaram e a pressão sobre os bens
duradouros e os serviços diminuiu. Prevemos que esta tendência desinflacionista se mantenha até ao terceiro ou quarto
trimestre do corrente ano nos EUA e até ao início de 2025 na Europa.



CUIDADO COM OS ESTADOS UNIDOS

Fonte: Carmignac, Bloomberg, 2024

A economia dos EUA continua a dar sinais de resistência. Este facto deve-se à força dos consumidores (em primeiro lugar,
devido a um grande excesso de poupança e, em segundo lugar, devido a uma dinâmica favorável do rendimento real), 
apoiada, por sua vez, por um mercado de trabalho robusto e por uma generosidade fiscal (aparentemente) inesgotável.
O sentimento de afluência entre os consumidores, agora alimentado pela forte subida das acções e pelo elevado nível do
mercado imobiliário, está a levar muitos trabalhadores próximos da reforma a planear o futuro. Alguns consideram que o seu
património é suficientemente grande para evitar trabalhar até à idade da reforma. Este facto reduz a mão de obra disponível,
enquanto a procura de trabalho permanece elevada. Consequentemente, os salários crescem mais rapidamente do que a
inflação, o que resulta num crescimento real dos salários. Este facto, por sua vez, aumenta o consumo e exerce pressão sobre
os preços, enquanto a demissão dos trabalhadores com maior idade reduz a produção.

Além disso, os principais indicadores da atividade económica mostram que a indústria transformadora está a dar sinais de
recuperação, o que contribuirá para o crescimento futuro, mesmo que a capacidade de oferta não esteja assegurada. É
razoável esperar que as próximas eleições presidenciais nos EUA envolvam demagogia económica, o que poderá levar a
uma série de medidas inflacionistas (protecionismo, imigração...). Por conseguinte, embora a desinflação possa continuar
lentamente nos próximos meses, a segunda metade do ano poderá ser dececionante, com um aumento da inflação e
das expectativas de inflação.

E NA EUROPA?
A situação na Europa é diferente. A dinâmica de desinflação cíclica continua no bom caminho e dois anos de estagnação
domaram o génio da inflação... por enquanto. Mas o risco é que a mudança na dinâmica de crescimento do rendimento real, de
território fortemente negativo para território positivo, possa impulsionar a procura, como se verificou nos EUA em 2023 e no
início de 2024. Esta situação poderia abrandar a trajetória desinflacionista ou mesmo interrompê-la no próximo ano, o que
poderia desencadear uma nova vaga de inflação ascendente.

VISÃO A LONGO PRAZO DA INFLAÇÃO
Não há dúvida de que a inflação é um fenómeno cíclico, mas há razões estruturais que sugerem que é pouco provável que o
ambiente de inflação moderada dos últimos 10 anos se repita na próxima década. Em particular, assistimos à inversão de
várias tendências fundamentais que permitiram décadas de inflação baixa. Estas mudanças simultâneas sugerem que a
incerteza da inflação se prolongará para além deste ciclo económico.




• Envelhecimento da população: À medida que a população envelhece, há menos aforradores em proporção da população
mundial. Menos aforradores significa menos capital disponível para investimento. Menos investimento significa menos
crescimento da produtividade e, consequentemente, mais inflação. Isto é o oposto do que aconteceu durante o período
desinflacionista de 1980 a 2020.

• Demografia da China: Nos anos 90, 25 a 30 milhões de jovens chineses entravam anualmente no mercado de trabalho. Este
facto transformou a economia chinesa numa máquina de exportação de baixo custo (graças a uma abundância de mão de obra
barata). No resto do mundo, esta mão de obra barata impediu um crescimento significativo dos salários, o que, por sua vez,
impediu a criação de espirais salários-preços durante quase 30 anos. A evolução demográfica da China significa que este efeito
está agora ultrapassado.

• A transição energética: O preço da energia irá aumentar acentuadamente, uma vez que o desinvestimento nos combustíveis
fósseis não pode ser totalmente compensado por energias alternativas e as que estão disponíveis não são baratas. Embora a
transição energética seja inflacionária durante a próxima década, esperamos que esta situação se desvaneça, à medida que a
"inflação fóssil" se torna deflacionária e o ciclo de investimento verde atinge o seu pico.

• Comércio global: A nossa dependência de países distantes para a produção estratégica tornou-se evidente com a guerra na
Ucrânia e a Covid-19. A repatriação da produção (o chamado nearshoring) irá acelerar. O fim da especialização geográfica da
produção conduzirá à inflação, uma vez que os produtos produzidos localmente tornar-se-ão mais caros.

• Geopolítica: Desde o final da Segunda Guerra Mundial, a Pax Americana1 permitiu uma relativa estabilidade nas relações
geopolíticas, com a China, os Estados do Golfo, a Alemanha e o Japão a reciclarem os seus excedentes comerciais através da
compra de obrigações do Tesouro dos EUA e da redução dos rendimentos das obrigações. Isto permitiu um maior
investimento, ganhos de produtividade e desinflação. Na década de 2020, a China quer crescer fora dos EUA. A Arábia Saudita
já não é um aliado dos EUA e a Alemanha e o Japão têm menos excedentes para reciclar. O desvanecimento da Pax Americana
é, portanto, inflacionista.

CONSEQUÊNCIAS PARA O INVESTIDORES
Um ambiente de inflação mais elevada e de maior incerteza quanto à inflação é exatamente o oposto ao que nos
habituámos nas últimas décadas. Atualmente, os mercados subestimam a probabilidade de a inflação voltar a subir,
como indicam as expectativas de inflação a 10 anos de cerca de 2,3%2. O prémio de inflação associado a estas expectativas é
extremamente baixo. Essencialmente, o mercado está a sugerir que a inflação nos próximos 10 anos será semelhante à
registada nos últimos 20 anos:baixa e pouco volátil. Pelo contrário, acreditamos que será mais elevada e mais volátil.



O principal fator que molda o atual ciclo económico é a resposta dos bancos centrais ao regresso da inflação. Este é um
território desconhecido para muitos investidores, o que o torna um clima favorável para os gestores de fundos ativos. Mais
uma vez, a inflação tornar-se-á a bússola para os investidores ativos, permitindo-lhes antecipar melhor as subidas e
descidas da economia e dos mercados.

IMPACTO DO INVESTIMENTO
Um período prolongado de inflação elevada é uma perspectiva muito real e acreditamos que os investidores devem ter este
risco mais em conta quando constroem a sua carteira.



Ao contrário do que se pensa, um clima económico inflacionista não é uma má notícia para o rendimento fixo. Quando
a inflação vira acentuadamente numa direção ou noutra, tendem a ocorrer movimentos acentuados nos preços das obrigações,
abrindo oportunidades para estratégias flexíveis. Quem prestar muita atenção ao ciclo económico pode implementar
estratégias com bom desempenho em períodos inflacionistas (taxas reais, steepening, taxas variáveis, créditos bem
selecionados, etc.) que podem apoiar o desempenho de cada segmento do mercado de rendimento fixo nos seus fundos.





Os preços das obrigações de empresas também tendem a tornar-se mais voláteis quando a inflação muda de rumo. Mas o
principal fator que influencia os preços das obrigações de empresas é a perspectiva empresariale a capacidade das
empresas para pagarem a sua dívida durante o período de emissão. O desempenho será impulsionado por uma boa
compreensão dos fundamentos, da seleção e da gestão do risco. É este o aspeto de um mercado saudável, que oferece mais
oportunidades aos gestores com uma abordagem idiossincrática da seleção de crédito e mandatos flexíveis. Tanto mais que a
incerteza em torno da inflação se traduz num custo de capital mais elevado, o que se traduz em spreads e rendimentos
mais elevados e, em última análise, em rendimentos mais elevados.



Nas ações, a incerteza em torno da inflação deverá oferecer mais oportunidades de diversificação por sector, geografia e
fator. Por exemplo, pode valer a pena considerar ações defensivas que possam resistir a períodos consecutivos de
abrandamento económico, bem como participações em empresas que tendem a ter um bom desempenho quando a inflação é
forte, como os mercados emergentes. A volatilidade da inflação significará que a avaliação terá de ser acompanhada de perto,
embora esperemos que as empresas com um crescimento positivo dos lucros e um forte poder de fixação de preços tenham
provavelmente um bom desempenho.

1A Pax Americana refere-se a um período de relativa paz e estabilidade que se estendeu por toda a zona de influência dos EUA,
com início no final da Segunda Guerra Mundial. 


2Breakevens a 10 anos dos EUA em fevereiro de 2024.
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