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Investimento
em obrigacoes

em 201

al como esperado, a dltima reu-
nido do Conselho do Banco Cen-
tral Europeu (BCE), realizada
no passado dia 14 de Dezem-
bro, ndo trouxe grandes novida-
des quanto a politica moneta-
ria na Zona Euro. As taxas de ju-
ro mantiveram-se inalteradas,
em 0%, 0,25% e -0,40% para as
operacodes de refinanciamento,
operacoes de cedéncia e de de-
posito de liquidez, respectiva-
mente, e 0 programa de com-
pra de titulos continuara até Se-
tembro de 2018, ao ritmo mensal
de 30 mil milhdes de euros, ou
até mais tarde se necessario, de-
pendendo da trajectdria da taxa
de inflacdo. E foi precisamente a
trajectoria projectada para a ta-
xa de inflacdo na Zona Euro que
me chamou a atencdo: se por um
lado o BCE melhorou significati-
vamente as perspectivas para o
crescimento do PIB em 2018, de
1,8% para 2,3%, por outro man-
teve-se muito cauteloso quan-
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to a taxa de inflacdo que, em 2020, ain-
da é esperada situar-se abaixo do objec-
tivo dos 2,0%.

Ao contrdrio de muitos participan-
tes no mercado, sou tentado a concordar
com o BCE. Sendo verdade que a taxa de
desemprego diminuiu e que a confianca
dos consumidores e empresarios se si-
tua em alta, na minha opinido, ha fac-
tores estruturais que manterdo a infla-
¢do em niveis baixos nos proximos anos,
assim como as taxas de juro na Zona Euro. A primeira é a demogra-
fia: de acordo com as Nacdes Unidas a populacdo europeia regista-
rd um decréscimo de 3,5% até 2050. Em segundo lugar, o stock de di-
vida continua muito elevado (cerca de 263% do PIB) - dividas eleva-
das sdo um entrave ao crescimento e, consequentemente, a inflacdo.
Por ultimo, a desigualdade dos rendimentos e da riqueza encontra-
-se em niveis muito altos. A recuperacdo econémica foi acompanha-
da pelo aumento da desigualdade o que, conjugado com a persistén-
cia de dividas significativas constitui um importante entrave ao con-
sumo e a um crescimento econémico muito superior ao actual. Con-
sequéncias de uma inflacio tendencialmente baixa em termos de in-
vestimento? Na minha opinido, a principal serd a manutencdo de ta-
xas de juro baixas e rendibilidades inferiores para os investidores em
obrigacdes.

No caso do Fundo AR PPR, cuja carteira é maioritariamente com-
posta por obrigacdes, o desafio continuard a ser a diversificacdo e
a identificacdo de oportunidades interessantes, ajustadas pelo ris-
co. A divida publica core ndo oferece valor (que ndo seja o de refu-
gio e proteccdo em periodos de
maior turbuléncia nos merca-
dos), assim como a generalida-
de da divida corporativa invest-
ment grade. Como tal, continua-
remos a privilegiar os segmentos
de high yield e as emissdes de
estrutura hibrida, num cendrio
de crescimento moderado.

Nos mercados emergentes
persistem alternativas interes-
santes e 0 carry nos paises pe-
riféricos continua atractivo, em
termos relativos. Contudo, a vo-
latilidade deverd aumentar du-
rante 2018 pelo que a flexibili-
dade na gestao serd fundamen-
tal. Embora ndo se esperem su-
bidas significativas e abruptas
das taxas de juro na Zona Euro,
0S riscos sao assimétricos, acon-
selhando prudéncia. ©




