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“Onomatopeias de
mercados...”
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Probabilidade da FED
de NY de recessao a
12 meses diminuiu...
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Depois do bom comportamento dos mercados
acionistas globais nestas primeiras semanas
do ano, ¢ licito interrogarmo-nos sobre o que
esperar do comportamento futuro dos ativos
de risco.

Para muitos a primeira onomatopeia que surge
é Uau! Mas logo de seguida ouve-se uma
segunda, Oopal:

- Nem sei bem o que achar. Se calhar ha
razdes para alguma apreensao...

A razdo é simples, as métricas financeiras
estavam muito baratas no final de 2018,
porque estava instalado um cdémodo
pessimismo, onde tudo era razao para Aaail,
ou mesmo para expressar um forte desagrado,
Bah!. Mas depois das fortes subidas de 2019,
todos temos a consciéncia que os mercados
financeiros ja ndo estédo baratos como estavam
na altura.

Na realidade, todos sabemos de antem&o que
a subida dos ativos de risco, designadamente
dos mercados acionistas globais, se deu a
custa de uma significativa expansdo de
multiplos e ndo de crescimento de resultados.
De facto, em termos histéricos, as métricas
que estdo subjacentes a estas valorizagdes sédo
exigentes, Ugh!.

Por isso é licito que muitos de nds se vejam
confrontados com uma outra onomatopeia,
Hmmm... , a ddvida.

Esse Hmmm, j& esteve muito presente ao
longo do ano de 2019, em que muitos
investidores iam saindo a medida que o
mercado subia, Vrooom!, sendo que em face
da subida prolongada dos mercados, muitos
depressa se arrependeram.

Mas também houve outros, que desprovidos
de razdes palpaveis para justificar a subida dos
mercados, deixaram-se enfeiticar pelo Tré-lo-
I6 das conversas fiadas mediaticas que sé
discutiam o inevitavel Crash! das bolsas.

Uma coisa é sabermos que as métricas de
mercado historicamente ndo estdo baratas,
outra coisa é acharmos que ele tem de BOOM!

A histdéria ndo se revive apenas, também se
escreve, e na verdade depois da grande
recessao, todos comegamos a ter alguma
nocdo que se calhar entramos numa nova Era.

Na realidade, ndo sé nos deparamos com um
salto tecnoldgico disruptivo, como este parece
ser um compromisso com novas tendéncias da
sustentabilidade e da longevidade, que
comegam a moldar as fungdes de produgéo e
de utilidade dos agentes econémicos.

Nesse sentido, as métricas dos mercados
financeiros tém de incorporar estas novas
tendéncias e correlaciona-las com a nao
menos displicente alteracdo do paradigma da
politica monetéria.

OOH!, isso mesmo, a constatacdo da
permanéncia de taxas de juro na vizinhanga de
zero por um periodo consideravel de tempo, ou
seja, que o custo de oportunidade de deter
moeda no longo prazo passou a valer nada...

Quando discutimos as histéricas métricas
financeiras, designadamente o multiplo de
preco sobre resultados, o vulgo PER, néo
estamos apenas a conversar de uma medida
financeira. Na realidade, o PER também é uma
medida temporal, na medida em que nos da o
tempo que demoramos a recuperar 0 NOSso
investimento.

Sera que nado temos todos de refletir sobre as
consequéncias de termos mais tempo e o
dinheiro ndo valer nada?

Existe uma conversa cansada de fim de ciclo
sobre a inevitabilidade de uma recessao, como
se esta tivesse incessantemente a tocar a
porta, Ring! ring, ring... Mas na realidade, o
que existe é uma bolha de pessimismo neste
mundo fragmentado, endividado, envelhecido
e desigual.

Talvez tenha chegado a altura de deixar essa
conversa de Nhem-hem-hem!, porque para ja,
dificilmente vamos entrar numa recesséo e
provavelmente vamos continuar a assistir a
uma expansao das métricas de mercado.

E preciso estar atento, continuar
sistematicamente a monitorizar os riscos e néo
ter ideias preconcebidas.

Em resumo, é importante ndo nos deixarmos
Z272772777777...
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AVISO LEGAL

Este documento foi preparado pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA) é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por
referéncia a data da sua publicacdo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento nao
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestédo destinada a subscri¢do, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer
tipo de operacéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituird a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

A informacéo sobre o patriménio ou produtos, que podem ser revelados tanto individualmente como conjuntamente, agrupados numa posicao global, é classificada e
valorizada com critérios e parametros que podem variar de uns produtos para outros.

O contelido desta comunicagao baseia-se em informacdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informagao nao foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou corregao.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacéo contida na presente comunicacdo sem aviso prévio. Caso da informagao contida neste
documento resulte a referéncia a rendibilidades passadas de algum(ns) valor(es) mobilidrio(s) ou a resultados histéricos de determinados investimentos, tais referéncias ndo
poderao em caso algum ser entendidas como garantia, indicagao ou sugestéo de rendibilidades futuras. Sem que tal constitua qualquer encargo para o CLIENTE, o BANCO
poderd receber e fazer suas comissdes pagas por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade de gestdo de carteiras, tal ndo
prejudicando os critérios de gestéo criteriosa a que se encontra vinculado. Ao abrigo e em estrita observancia da sua politica de conflito de interesses, os seus colaboradores
ou alguma entidade pertencente ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos valores objeto direta ou indiretamente deste documento, poderd negociar por
conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos de intermediagao financeira ou de outro tipo aos emitentes dos valores mencionados ou a empresas a ele
vinculadas, bem como ter outros interesses nos ditos valores.

Em face do exposto, o BBVA ndo poderd em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacgdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.



