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A andlise do comportamento relativo das taxas de juro e da
inflacdo numa conjuntura inflacionista estrutural revela que
os rendimentos das obrigacdes tardam em reagir a fases de
desinflacdo transitérias (ver a nossa Nota de setembro). Ha
mais de um ano que a inflagdo nos Estados Unidos estd a di-
minuir (passou de 9% para 3%) e, a0 mesmo tempo, as taxas
de juro a 10 anos tém vindo a subir desde abril passado, de
3,25% para 5%. No entanto, a partir do seu valor mais alto em
23 de outubro, as taxas de juro a 10 anos norte-americanas
registaram uma descida até 50 pontos base. Podemos, en-
tdo, considerar que as taxas comecaram finalmente a descer
e comegar a refletir sobre as possiveis consequéncias desta
reviravolta para os mercados de a¢des nos préximos meses?

A nossa andlise econémica
aponta para um abrandamento
e uma desinflacéo muito
graduais. yy

Os ultimos dados relativos ao mercado de trabalho e a
atividade industrial projetada parecem ter sido os acele-
radores desta tdo esperada reviravolta das taxas de juro
a longo prazo (tdo esperada que a “identificamos” cedo de-
mais na nossa Nota de setembro!). O indice de conjuntura
da industria norte-americano (ISM), acompanhado de perto
pela comunidade financeira para medir a dire¢do futura da
atividade industrial, registou uma descida surpreendente nas
suas componentes de emprego e de novas encomendas, ao
mesmo tempo que a criacdo efetiva de postos de trabalho
registou um crescimento mais fraco do que o previsto e os
salarios por hora de trabalho sofreram um abrandamento.
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O elemento mais forte da economia norte-americana é o seu
mercado de trabalho, pelo que as primeiras indica¢bes do seu
enfraquecimento tiveram um impacto notério, suscetivel de
infletir progressivamente a posi¢do pouco favoravel da Re-
serva Federal norte-americana em relagdo a inflagdo, mesmo
que esta o negue. E muito provéavel que uma confirmacdo
desta tendéncia no préximo més reforce a credibilidade do
cenario de abrandamento econémico.

E 0 que se considera necessario para que as taxas de juro a
longo prazo acompanhem o ritmo de desinflacdo dos ultimos
12 meses. Se a resiliéncia do emprego nos Estados Unidos,
que se deve essencialmente aos apoios concedidos pela po-
litica fiscal em resposta a Covid, bem como ao recente de-
sajustamento qualitativo entre a capacidade de trabalho dis-
ponivel e a oferta de emprego, se dissipasse, a normalizacdo
econdmica teria inicio e a perspetiva de um abrandamento
desinflacionista temporario seria reforcada. A nossa analise
econémica aponta para um abrandamento e uma desin-
flagdo muito graduais.

Estas inflex8es sao provavelmente suficientemente significa-
tivas para provocar uma mudanca de regime nos mercados
de taxas de juro e a¢des em relacdo aos Ultimos trés meses.
Estes mercados assistiram a uma descida continua das obri-
gacdes, apdés um periodo de dois anos marcado pela diminui-
¢do do mercado e pela correcdo nos mercados de agBes. A
perspetiva geralmente aceite de um abrandamento econémi-
co associado ao aumento das taxas de juro sé poderia, na rea-
lidade, favorecer as empresas cotadas mais sélidas. Assim, os
“7 Magnificos”, como sao conhecidos do outro lado do Atlanti-
co, conseguiram tirar partido desta situacdo. A Apple, a Micro-
soft, a Google, a Amazon, a Meta, a Nvidia e a Tesla, que em
conjunto representam quase 30% da capitaliza¢do do indice
SP500 norte-americano, quase duplicaram, em média, este
ano, enquanto o restante mercado se manteve inalterado.



Com a atual descida das taxas de juro, surgirdo muitas opor-
tunidades de investimento nos mercados de a¢des, uma vez
restabelecida a confian¢a dos mercados no fim do abranda-
mento da atividade. Foram varios os setores e empresas con-
siderados menos resistentes que registaram desempenhos
bolsistas muito desfavordveis, proporcionando oportunida-
des de ganhos que os investidores ousados ndo deixardo de
aproveitar e explorar. Entre estes, encontram-se os titulos
tecnolégicos ndo rentdveis, para os quais os efeitos da subi-
da das taxas de juro na atualizacdo dos resultados liquidos
futuros se revelaram devastadores, as empresas endivida-
das e os titulos imobilidrios, que poderdo respirar de alivio.
As pequenas capitaliza¢gdes poderdo igualmente registar uma
interrupgdo no seu fraco desempenho em relacdo as grandes
empresas. Também nao é impossivel que os paises emer-
gentes registem uma melhoria face as economias avanca-
das, com a ajuda de um délar, possivelmente, mais fraco.
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Deste modo, parece possivel um alargamento do mercado
altista além dos “sete magnificos” e dos titulos do setor da
saude especializados no tratamento da obesidade, embora a
descida das taxas de juro deva continuar a favorecer a avalia-
¢do destes grandes titulos de crescimento com méritos ine-
gaveis. Esta concentracdo de investimentos num ndmero tdo
reduzido de empresas exige alguma prudéncia. A diversifica-
¢do é o principal método para se precaver. E se o ambiente é
favoravel, por que ndo? O regresso do ciclo econdémico exige
mobilidade.
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