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“Late Fed...”

Como jad amplamente descontado, a Reserva Federal
Americana (Fed), cortouem 0,25% as suas taxas
diretoras. Na génese esta decisdo foi um ndo evento,
mas ha algumas consideragdes a serem tomadas.

A primeira consideracao, é que persiste uma
dificuldade entre os membros em saber o que
esperar do comportamento do mercado de trabalho
e dainflacdo durante os proximos tempos. Existe
uma clara divergéncia de opinides expressa pelas
diferentes visdes sobre o rumo da politica monetaria
durante os proximos meses.

Relativamente as dinamicas do mercado de trabalho,
parece inusual a rapida deterioragdo na criagdo de
novos postos de trabalho. De facto, no principio
deste ano a média mdvel a trés meses de criagdo de
novos postos de trabalho ascendia a 232 mil,
enguanto que em agosto, a mesma média mdével a 3
meses passou para apenas 29 mil novos postos de
trabalho por més.

A questdo que se levanta é se comecam a emergir
forgas que comecam a querer moldar o mercado de
trabalho, designadamente o impacto da Inteligéncia
Artificial.

E cedo para se tirar conclusdes, mas os préximos
dados do mercado de trabalho podem comecar a
evidenciar o acentuar da tendéncia de menor procura
de trabalhadores por parte das empresas.

A segunda consideracao a ter em conta, € que sdo
cada vez mais visiveis 0s dados que exp8em uma
contracdo da atividade no setor da construcao e do
real estate.

indice S&P500 : Evolug&o do preco vs valor
contabilistico...
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg

11111

a5

O nivel de vendas de casas continua a cair e 0s
inventarios continuam a subir. No entanto os
precos das casas, aparentemente demonstram
alguma resiliéncia. Parece haver aqui alguma
contradigao, tantos mais que, os indices de
confianga dos construtores estdo em minimos...

Por fim, uma Ultima considerac¢do, que relaciona o
mercado de trabalho e o real estate com o temada
inflacado. Os precos das rendas continuam a
crescer em termos homologos a 4%, contribuindo
para a subida da inflacao. Se excluirmos o efeito
das rendas, a inflacao estaria em agosto nos 2,5%.
O impacto negativo das rendas, faz-se sentir no
mercado de trabalho, uma vez, que retira
mobilidade, sendo um fator de ineficiéncia.

Por outro lado, taxas de juro elevadas, reduzem a
capacidade de construcdo de novas casas e
provocam um efeito de substituigdo, que é a subida
das rendas, uma vez que, o custo de financiamento
elevado demove a procura de aquisi¢do de casa.

Estas trés consideracdes, podem explicar porgue €
que a Reserva Federal Americana pode ter estado
errada na sua analise sobre 0 seu duo mandato de
emprego e inflagao. Os proximos meses vao ser
relevantes, mas existem poucas duvidas que
vamos ter taxas de juro muito mais baixas nos
EUA.

A questao que fica em aberto é que ainda ndo
sabemos, qual é o verdadeiro grau de
desaceleracdo do mercado de trabalho americano
e as suas implicacdes para a atividade econémica.

Em destaque esta semana:

Publicacao dos indices preliminares de atividade de
setembro na Europa, Asia e EUA.

Nos EUA destaque para a publicaggo do deflator
do consumo privado de agosto.

Na China definigdo das prime rates pelo Banco
central.
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AVISO LEGAL

Esta divulgacdo tem natureza publicitéria e é efetuada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA), registado junto do
Banco de Portugal com o cédigo IF 19 e da CMVM com o n.° 383, na qualidade de instituicdo de crédito responsavel pela publicidade. A BBVA Asset
Management (também designada BBVA AM) é o nome adotado pela unidade do Grupo BBVA dedicada, nomeadamente, a gestdo de Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) e de carteiras de Gestao Discriciondria e, por conseguinte, ndo é uma entidade juridica que se encontre
juridicamente estabelecida em Portugal.

Este documento é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por referéncia a data da sua publicacéo, podendo, por isso, tais
informacoes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagao dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscricdo, aquisicao de
instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer tipo de operacéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu conteudo constituira
a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

O conteldo deste documento baseia-se em informagdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta
informacao nao foi independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, poderé ser dada sobre a sua
fiabilidade, integridade ou correcao.

O BBVAreserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacgé&o contida no presente documento 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 poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagédo ou sugestao de rendibilidades
futuras. Qualquer comisséo que o BBVA possa receber, paga por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade
de gestao de carteiras, serdo revertidas ao Cliente.

Ao abrigo e em estrita observancia da Politica de Prevencao e Gestdo de Conflitos de Interesses adotada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
disponivel em BBVA.pt, os colaboradores ou alguma entidade pertencente ao BBVA ou ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos
valores objeto direta ou indiretamente deste documento, podera negociar por conta propria ou alheia com tais valores, prestar servicos de
intermediacao 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, 0 BBVA nao podera em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.
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