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O desempenho dos Titulos de divida publica norte-americanos a 10 anos proporciona uma perspetiva muito reveladora sobre a mudanca de regime
econdmico que os paises desenvolvidos estdo a enfrentar. O regresso violento da inflacdo apanhou desprevenidos os Bancos Centrais e todos os
principais titulares institucionais de obrigagdes soberanas que tém financiado — por vezes contra um retorno negativo durante varios anos — a despesa

publica.

A queda das obrigacgdes ilustrada pelo grafico acima néo se limita as operagdes publicas ou privadas de baixa qualidade; diz respeito a toda a divida
mundial, incluindo a do emitente soberano considerado como o mais sélido de todos, os Estados Unidos. O regresso da inflacao permite o retorno das

taxas de juro e, consequentemente, o regresso a normalidade econédmica e financeira.

Este regresso da inflacdo, que acreditamos ser persistente, estd a mudar o panorama dos mercados obrigacionistas, criando um terreno propicio para a
gestao ativa. Esta podera tirar partido da inversao da tendéncia das taxas de juro provocada pelas sucessivas inversoes das previsoes inflacionistas.

Apos 40 anos de desinflacao ou de precos estaveis, este novo ambiente coloca a classe de ativos obrigacionistas novamente em destaque,
restaurando o seu rendimento e o seu papel como barometro da economia. Por outro lado, nao sera a recuperacao das obrigacoes europeias que

parece estar a ocorrer um sinal premonitorio de uma recessao iminente?
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