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“Os impérios do endividamento...”

O excessivo endividamento dos governos tornou a
divida num sistema de governacao que sustenta os
Estados e, consequentemente, a ordem mundial. A
divida deixou de ser um mero instrumento financeiro
para passar a ser uma perigosa ancora da soberania.

Este novo paradigma, alicercado numa ordem global
em mutacao, impde que se tenha cada vez mais a
percecao de que o capital € um bem escasso. Desse
modo, a maior fragmentacao e a crescente exigéncia
de autonomia das regides a que esta nova ordem
obriga podem vir a langar a Humanidade numa nova
era de procura de capital.

Atualmente, e olhando para além da enorme incerteza
geopolitica com que nos confrontamos, existem trés
grandes temas cruciais que estao intimamente
associados a aceleracao da procura de capital.

O primeiro prende-se com o descontrole recorrente
dos défices e da dinamica do crescimento da divida nos
EUA.

Se olharmos para os ultimos 25 anos, constatamos
que, no inicio de 2000, o valor da divida publica
americana, em termos absolutos, passou de um valor
similar ao da Uniao Europeia para ser atualmente mais
do dobro.

Destacar também a gradual descida que tem vindo a
existir no financiamento desta divida por ndo
residentes. Entre 2011 e 2025, a divida publica
americana detida por ndo residentes passou de 47%
para cerca de 30% (Fonte: Treasury International
Capital). Por outro lado, é também de salientar que o
total de despesa publicaem 2025 rondou os 37,5%
sobre o PIB, sobressaindo o facto de que os juros da
divida ja sdo superiores ao orcamento da defesa em
2025 e ja representam cerca de 3,2% do PIB em 2025
(Fonte: Congressional Budget Office).

Evolucdo da Divida da Unidao Europeia e EUA.
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg.

Normalized As Of 12/31/1999
=EUA Divida 659.77
UE Divida on 9/30/25 284.43

O segundo tema em foco nesta nova era de procura de
capital advém diretamente da alteracédo da ordem
mundial, tal como a conheciamos. A urgéncia de uma
maior autonomia dos paises como das regides, em
matérias de defesa, de independéncia energética, de
infraestruturas criticas, como vias de comunicacao e
redes, vai motivar uma maior procura de capital e
consequentemente a retencdo do mesmo, seja através
de maiores controles para sua circulacao, seja através
de incentivos. Em paises e regides como a China e
alguns paises emergentes, isso ja € notdrio.

Na Europa, a adogado do Savings Investment Union, na
sua génese, nao é mais do que o propoésito de um maior
desenvolvimento do mercado de capitais e da criagdo
de incentivos para reter e transformar capital. Na
pratica, o excesso de endividamento dos Estados
obriga ao desenvolvimento de solucdes que atraiam os
aforradores, na ldégica de se converter depdsitos em
capital produtivo. O que implicitamente se infere nesta
nova autonomia das regides e dos paises € que muitos
dos recursos que estavam outrora disponiveis para
outras regides vao simplesmente deixar de estar...

Por fim, o terceiro tema advém da “crénica de uma
morte anunciada” de uma das maiores fontes de
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financiamento global de ativos financeiros, o famoso
carry trade do iene. De facto, o Jap&o ndo s6é é um dos
paises mais endividados do mundo, cerca de 250% de
divida sobre o PIB, mas também é um dos paises mais
focados em garantir a sua autonomia nesta nova ordem
mundial. E verdade que, apesar da sua elevada divida,
esta é detida em mais de 90% por residentes (Fonte:
FMI), sendo também um facto que o Japdo é um
importante credor externo, cujos ativos externos
representam cerca de 75% do PIB. No entanto, ndo é
menos verdade que a subida das taxas de juro no Japao
ndo so reduziu o carry trade como também esté a
motivar um forte movimento de repatriamento de
capitais.

O impacto que esta nova ordem mundial vai ter na
alocacédo de capital e na reorientacao dos fluxos
financeiros vai alterar a estrutura temporal das curvas
de taxas de juros. Por seu turno, a consequente subida
do custo de oportunidade real de longo prazo vai exigir
uma avaliacdo muito mais criteriosa para a selecao dos
ativos, tornando vulneraveis modelos e ideias
preconcebidas na assignacao de ativos.

As consequéncias desta nova realidade sé&o inumeras,
mas existe uma que é dbvia: a gestao ativa e a exigéncia
de uma maior diversificacdo vao ser dois fatores
criticos de sucesso para nos movermos neste entorno.

Os indices globais, tanto ao nivel dos mercados
obrigacionistas como acionistas, tém um excesso de
concentracdo em geografias, divisas e setores de
atividade e dificilmente vao poder capturar os impactos
da emergéncia da nova ordem mundial.

A percecao da alteracdo do valor estende-se desde a
identificagdo dos verdadeiros ativos de refugio até a
identificacdo e selecdo de ativos e estilos de
investimento. De facto, temos que desconstruir muitas
ideias preconcebidas, em que setores de estilo valor
podem se tornar setores de crescimento e vice-versa.
Por exemplo, a democratizagdo e comoditizacao da
inovagdo que a inteligéncia artificial oferece a
Humanidade estd a fazer com que muitas empresas de
diferentes subsetores do setor tecnolégico (e de outros
setores) possam vir a sofrer um impacto severo nas
suas margens. Em contrapartida, setores como utilities,
saude, industriais, financeiros e recursos basicos

podem se tornar setores de maior crescimento, em
face da maior alocagao de capital motivada pela
autonomia das regides, de maiores ganhos de
produtividade, fruto da rapida e barata adogédo da
inteligéncia artificial e das alteracdo dos padrdes de
CoNsumMo e poupanca que vao estar subjacentes aos
desafios da maior longevidade.

Seguramente que estas alteracées vao ter um impacto
significativo nos pesos setoriais que estao subjacentes
aos indices globais durante os préximos anos. Desse
modo, o sucesso da alocacao de ativos sera maior para
quem souber navegar na escassez de capital e ndo com
quem estiver indexado ao passado.
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AVISO LEGAL

Esta divulgacao tem natureza publicitaria 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 Gestdo Discricionaria 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 publicagéo, podendo, por isso, tais
informacoes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagcdo dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestédo destinada a subscrigéo, aquisicao de
instrumentos financeiros ou a celebragéo de qualquer tipo de operacao 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 informacodes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta
informacdo nao foi independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua
fiabilidade, integridade ou correcéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacgéo contida no presente documento sem aviso prévio. Caso da informagéo
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 nao poderéo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagdo ou sugestédo de rendibilidades
futuras. Qualquer comissdo que o BBVA possa receber, paga por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade
de gestdo de carteiras, serao revertidas ao Cliente.

Ao abrigo e em estrita observancia da Politica de Prevencao e Gestédo 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 prépria 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, o BBVA nao podera em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.
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