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NOTAS SOBRE POLITICA DE INVESTIMENTO

APRESENTACAO DE ANATOLE KALETSKY DA GAVEKAL

0 ano de 2020 foi um dos mais marcantes tanto para a economia mundial como para os mercados
financeiros, registando porventura o maior colapso economico de curta duragéo de sempre, seguido
do langamento por parte dos governos e bancos centrais de gigantescos pacotes de estimulos para
compensar os confinamentos impostos. Estes pacotes de estimulos ultrapassaram de longe aquilo
que se pensava que fosse possivel ha um ano e a medida que a crise evoluiu tornaram-se ainda
maiores. A conferéncia considerou quais poderdo ser as consequéncias a médio e longo prazo.

O subito colapso na atividade econdmica no ano passado nao teve precedentes, embora tenha tido
uma resposta igualmente nunca antes vista em termos de politica orgamental. Como tal, a historia
de pouco vale para antecipar o futuro, pura e simplesmente porque nao existem exemplos prévios
comparaveis. Desde margo que o mundo tem estado paralisado devido a Covid-19, com grandes
partes da economia a estarem impedidas por lei de funcionarem normalmente. Desde entdo, a
economia global tem estado em colapso, mas os mercados acionistas interromperam a quenda a
23 de marcgo, apenas trés semanas apds o inicio da crise, inicialmente como resposta aos enormes
estimulos, mas posteriormente a medida que comegaram a olhar mais a médio e longo prazo e
detetaram um futuro mais risonho. Os mercados tém sido puxados em dire¢des opostas por estas
duas forgas gigantescas — a queda econdmica e o tsunami da liquidez. Com o passar do tempo, 0
equilibrio destas duas forgas ira alterar-se e, atualmente, encontramo-nos num momento de
transicdo importante & medida que comegamos a sair dos confinamentos com as chegadas de
varias vacinas que irdo contribuir para um lento regresso a normalidade.

Ao entrarmos na préxima fase, € altamente provavel que os estimulos tremendos comecem a
suplantar o colapso econdmico. A situagdo de saude publica esta prestes a melhorar por causa das
vacinas. Além disso, ha sempre um desfasamento temporal entre 0 andincio dos estimulos e o seu
impacto na economia. Normalmente, este desfasamento é de cerca de seis a nove meses, mas
desta vez é provavel que seja um a dois anos devido aos atrasos verificados no regresso a
normalidade das atividades. Portanto, os vérios pacotes de estimulos chegardo com toda a forca
este verdo e € bastante provavel que em 2021 se assista a um forte regresso do crescimento, que
devera prolongar-se pelos proximos dois a trés anos. O mercado antecipou isto, recuperando com
uma velocidade extraordinaria como reacgao a dimensao dos pacotes de estimulos e as declaragcdes
explicitas dos bancos centrais que iriam manter as suas politicas monetarias frouxas durante varios
anos. Na realidade, as condi¢des sao extremamente favoraveis a continuagdo do mercado em alta.
Além das atuais politicas orgamentais e monetarias, existem dois outros fatores que contribuirdo
para o crescimento. Em primeiro lugar, a UE conseguiu finalmente chegar a acordo sobre um pacote
orcamental unificado, o que ajuda em grande parte a eliminar o risco de outra crise europeia. Em
segundo lugar, o bloco asiatico lidou bastante melhor com a crise do que o Ocidente tanto em termos
de prote¢do da economia como da saude publica. Pelo que esta regido podera registar um forte
crescimento, mesmo que os EUA e a Europa continuem deprimidos. Estas economias mais
vibrantes poderado dissociar-se do Ocidente, mas de qualquer das formas estdo a dar um forte
impulso ao crescimento mundial. Todas estas condigdes s&o propensas a criagdo de bolhas no
mercado acionista e restam poucas duvidas de que essas bolhas ja existem em algumas areas,
sendo que as tecnoldgicas americanas sao 0 exemplo mais 6bvio. As bolhas acabam sempre por
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rebentar, mas é impossivel saber quando e tendem a prolongar-se muito mais do que se acreditava
ser possivel. Os investidores tém de estar cientes disto, mas ha muitas outras areas do mercado
que podem apresentar um bom comportamento.

Olhando um pouco mais para o futuro, ha consequéncias que os investidores precisam de
comegar a considerar. A primeira é a inflacdo. E provavel que a enorme impress&o de moeda e
despesa publica conduzam a uma inflagéo. E quase certo que durante a proxima década a
inflagdo sera mais alta do que a taxa que caracterizou os Ultimos quarenta anos. De qualquer
forma, ja existia um conjunto de forgas estruturais que concorriam para 0 aumento da inflagéo a
saber: 0 enfraquecimento da globalizago; as politicas orgamentais e monetarias expansionistas;
a mudanca na tecnologia que passou de uma forga disruptiva para o estabelecimento de
monopdlios; politicas mais favoraveis ao emprego o que conduziu a um aumento dos salarios; e
alteragdes demogréficas. A grande acumulagao de divida ao longo dos ultimos anos também
tornou a inflagdo numa tentagéo para os governos, dado que historicamente essa foi sempre a
forma que encontraram para se reembolsarem. Por isso a questdo que se coloca é: com que
rapidez € que a inflagao ird regressar? Se voltar a uma taxa de a 4-5% nos préximos dois anos, tal
sera muito negativo para as classes de ativos financeiros e para a estabilidade social. Contudo, se
apenas subir gradualmente ao longo dos proximos anos, entdo poderemos assistir a uma
repeticdo da Era Dourada Keynesiana que dominou o periodo desde o final dos anos 40 até
meados dos anos 60, durante o qual se registou um forte crescimento econdmico e criagao de
emprego. Este cenario é plausivel porque os diferenciais do produto séo tdo grandes no
seguimento da Covid-19 que é dificil ver de onde é que surgira a inflagdo. Existe uma forte
possibilidade de se observar um forte crescimento acompanhado de uma inflagéo controlada. Este
periodo podera durar uma década ou até mesmo mais. Aquilo que é atualmente estranho é o facto
de muitos comentadores expressarem muita preocupagao em relacao a inflagdo, mas estarem
praticamente mudos relativamente a possibilidade de estarmos a entrar numa expansao a longo
prazo, enquanto os mercados financeiros parecem nao estar nada preocupados com a inflagéo,
mas estdo a comegar a descontar o crescimento a mais longo prazo.

Os préximos nove a doze meses serdo um periodo crucial. Caso se assista a uma retoma do
crescimento e a inflagdo ndo dispare de forma alarmante, entdo o sentimento nos mercados
financeiros tendera a solidificar-se em torno da ideia de que podemos ter um reduzido aumento da
inflacdo. Ha muitos temas que suscitam entusiasmo nos mercados, nomeadamente as revolugdes
em curso no setor da energia e dos transportes. Globalmente, os mercados poderdo comegar a
focar-se mais no Oriente & medida que os paises dessa regido regressam mais depressa a
normalidade do que os paises ocidentais. Dada a abundancia de liquidez e estimulos, as avaliagbes
podem subir para niveis muito mais altos do que aqueles verificados no passado O principal risco
para estas perspetivas € a inflagdo. Se existirem indicios de que estd a comegar a aumentar
significativamente, entéo isso colocara um ponto final numa era que prevaleceu desde o inicio dos
anos 80. Durante muitas décadas, os valores das obrigacdes e das acdes foram determinados com
base na ideia de que os pregos seriam relativamente estaveis. Se 0s pregos comegarem a subir
mais, isso muda tudo, mas para os proximos meses 0s mercados deverdo gozar de uma
combinagéo de muita liquidez e de uma economia em recuperagao.

www.notzstucki.com Pagina 3 de 4


http://www.notzstucki.com/

NOTZ

WANAGERS
STUCKI BsiNeEgEm

O desempenho passado néo é indicativo de resultados futuros. As opinibes, estratégias e instrumentos financeiros descritos neste
documento, podem néo ser adequados para todos os investidores. As opinides expressas sdo opinides atuais a partir da (s) data (s)
que aparecem apenas neste documento. Referéncias a indices de mercado ou compostos, benchmarks ou outras medidas de
desempenho relativo ao mercado, durante um periodo de tempo especifico, séo fornecidas apenas como informagéo. A Notz Stucki
néo fornece nenhuma garantia e néo faz qualquer tipo de representagédo, em relagéo a preciséo e integridade de quaisquer dados,
incluindo dados do mercado financeiro, cotagbes, pesquisas ou outros instrumentos financeiros referidos neste documento. Este
documento néo constitui uma oferta ou solicitagédo a qualquer pessoa em qualquer jurisdigao, em que tal oferta ou solicitagao, ndo
seja autorizada ou a qualquer pessoa a quem seja ilegal fazer tal oferta ou solicitagao. Qualquer referéncia neste documento a valores
mobiliarios e emissores especificos é apenas para fins ilustrativos, e ndo deve ser interpretada como recomendagdes de compra ou
venda desses valores mobiliarios. As referéncias neste documento a fundos de investimento que ndo tenham sido registados na
Finma, ndo podem ser distribuidas na ou a partir da Suiga, excepto para determinadas categorias de investidores elegiveis. Algumas
das entidades do grupo Notz Stucki ou dos seus clientes, podem deter uma posi¢do nos instrumentos financeiros de qualquer
emitente aqui apresentado, ou agir como consultor de qualquer um desses emitentes. Informagdes adicionais estdo disponiveis
mediante solicitagéo.
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