PONTOS CHAVE DO MES

IM

Tempestades de verao e correntes de fundo

Mais um ano, mantendo a tendéncia da maioria dos meses
de agosto, o inicio do més registou mais um surto de volati-
lidade nos mercados. A dinamica é bem conhecida, pois tal
Como 0 verao é propicio a fendmenos meteoroldgicos extre-
mos, quando bolsas de ar frio coincidem com temperaturas
muito quentes a superficie do mar, também agosto tende a
ser um més dificil para os mercados financeiros, uma vez
que a baixa liquidez do mercado amplia o efeito sobre os
precos dos ativos causado por surpresas nos dados macroe-
conémicos, nos resultados das empresas ou na geopolitica.

Desta vez, o gatilho foi uma subida inesperada das taxas de
juro oficiais no Japao que, ao provocar uma forte valoriza-
¢do do iene, desencadeou o fecho de posi¢des de carry-tra-
de (financiamento em moeda japonesa a baixo custo para
investir em ativos de maior rendimento noutras geografias)
e, consequentemente, a venda de ativos nos EUA, na zona
euro, etc. O efeito desta mudanca drastica nos fluxos finan-
ceiros foi agravado pelos fracos dados sobre o emprego nos
EUA em julho, aumentando os receios de uma recessdao
também nos EUA, e pelos resultados de algumas empresas
tecnoldgicas que comecam a refletir o intervalo de tempo
entre 0s enormes investimentos necessarios para evitar per-
der a corrida a IA e a monetarizacao desses investimentos.

Tudo isto proporcionou um bom terreno fértil para corre-
¢des nos mercados de acdes que estavam ao rubro apds as
recuperagoes dos primeiros sete meses do ano (+11% de
janeiro a julho), com a potencial instabilidade adicional da
acumulacao significativa de posicoes alavancadas durante a
primavera num ambiente de baixa volatilidade. A queda
acumulada entre o maximo e o minimo nos mercados de
acoes desenvolvidos foi de 8,2% e de 9,3% nos mercados
emergentes, com as principais empresas tecnolégicas, como
a NVDIA ou a TESLA, a sofrerem correcdes superiores a 25%
e com o indice japonés Nikkei 225 a sofrer a maior queda
numa unica sessao (12,5%) em décadas. A boa noticia é que,
depois da tempestade, chegou a bonanca, ja que os dados
de atividade publicados ao longo do més de agosto volta-
ram a mostrar que o cenario de aterragem suave continua a
ser o mais provavel neste momento, enquanto a inflacao nos
dois lados do Atlantico est4 lentamente a caminho dos 2%.

Para esta normalizagao da situagdo financeira ap6s as tem-
pestades de verao contribuiu também a clarificacdo das
perspetivas de flexibilizacdo monetaria nos EUA, depois de
Jerome Powell ter confirmado em Jackson Hole que a Fed

1. Refere-se a distribuicao de uma carteira em obrigagdes e acoes.

comecara a reduzir as taxas de juro a partir de setembro. No
seu discurso, o Presidente do banco central norte-america-
no deixou claro que, uma vez que a batalha contra a infla-
céo estd avancgada, é agora tempo de se concentrar na ativi-
dade e no emprego, o que significa que o atual tom da
politica monetaria é excessivamente restritivo, pelo que é
tempo de iniciar o regresso a zona neutral. Na nossa opi-
niao, isto significara colocar as taxas de juro na zona dos
3%-3,25% em meados de 2026 e, pelo caminho, a Reserva
Federal aproveitara a oportunidade para rever uma estraté-
gia de politica monetdria que, apds a sua Ultima atualizacao
em 2020, se tornou algo estagnada. Um exercicio seme-
Ihante serd efetuado pelo BCE, embora Lagarde ja tenha
antecipado que, desta vez, ndo havera ajustamento do
objetivo. No caso da zona euro, acreditamos que a taxa de
juro neutra se situard, apds as mudancas estruturais dos
ultimos anos, na zona de 2%-2,25%, o objetivo tedrico de
médio prazo para as taxas de juro oficiais, sujeito a quais-
quer novas surpresas que possam surgir no horizonte.

Assim, com o movimento de vaivém dos mercados em
agosto, tornou-se mais uma vez claro que, sem alteragao
das tendéncias subjacentes, é melhor ndo reagir de forma
exagerada a eventos de maior instabilidade financeira e
confiar na forca proporcionada por carteiras bem diversifi-
cadas por ativos e geografia. De facto, um investidor que
regressasse de férias num destino idilico sem Internet ou
redes sociais (se é que isso ainda existe) teria visto como
uma carteira 60/40" teria tido um bom desempenho, evi-
tando o susto da primeira semana do més.

Em suma, uma vez terminada a tradicional «gota fria»*fi-
nanceira de verao, o importante continuard a ser a evolugao
subjacente do ciclo econémico, que sera determinada pela
capacidade dos bancos centrais de concluirem o trabalho
dos ultimos dois anos sem provocarem um ajustamento
acentuado da atividade. Por enquanto, os dados continuam
a apoiar a hipotese da aterragem suave. No entanto, isso
ndo significa que estaremos inoculados contra potenciais
turbuléncias nos mercados nos préximos meses, tendo em
conta os elevados niveis de risco geopolitico e o facto de a
politica monetdria se manter na zona de aperto durante
algum tempo. Entretanto, vamos preparar o café ou as
pipocas para a longa noite de 5 de novembro.

José Ramoén Diez

2.Depressao atmosférica com expressao essencialmente em niveis altos e caraterizada pela circulacdo de ar mais frio em torno do nuicleo do que o ar das suas vizinhancas.
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