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Existem muitos temas nos mercados
financeiros que levantam algumas incertezas e
retiram uma certa visibilidade. No entanto, em
fase de determinadas recentes ocorréncias
recentes, temos de perceber que ndo podemos
estar sempre a olhar em contraluz.

Em contraluz, existem quatro riscos
importantes de mercado que vao continuar a
provocar alguma volatilidade no curto prazo: a
subida de novos casos, as eleigbes
americanas, o0 excesso de valorizagdes
implicitas no setor tecnoldgico e a aprovagao
do novo pacote de estimulos nos EUA.

No primeiro ponto, a subida do numero de
novos casos conjuntamente com o regresso as
aulas, é um fator de incerteza sobre os riscos
de reversédo das medidas de desconfinamento.
No entanto, a taxa de mortalidade é bastante
mais baixa e a expetativa do anuncio de uma
vacinajando é uma meraquimera

No segundo ponto, com a expetativa que mais
de 1/3 dos votos sejam enviados por correio, a
noite e o pos eleigdes, podem ser um periodo
bastante animado, sabendo que, se no
passado o mau perder ja foi um problema,
imagine-se o que pode ser agora...

O terceiro ponto, advém do excesso de
concentracdo dos retornos em apenas 1% das
empresa que compdem o indice bolsista do
S&P500, (Apple, Amazon, Microsoft, Facebook
e Google/Alphabet). Estas cinco companhias
detém um peso de 23% no indice e justificam
uma subida do mesmo de 10,15%. Em
contrapartida, os restantes 99% das
companhias que representam cerca de 77% do
indice S&P500, sdo responsaveis em média
por uma queda de cerca de -7% deste indice.

O quarto ponto, relacionado com o impasse
das negociagcbes do novo programa de
estimulos, o CARE Il, pode abalar a confianca
dos agentes e provocar uma maior
cristalizacdo dos danos colaterais que estdo
subjacentes aos layoffs e as moratdrias. Por
fim, acresce o facto que, se mantém bem vivos
dois temas laterais que sdo sempre suscetiveis
de provocar alguma volatilidade: o fastidioso
Brexit e as belicosas relagdes entre a China e
os EUA.

No entanto e a luz do que tem ocorrido nas
dltimas semanas em matéria de avangos
cientificos, da retoma de economia global e do
enfoque nas politicas monetaria e fiscal, temos
que perceber que estes 4 temas aqui
enunciados, estdo em contraluz...

De facto, os estimulos fiscais e monetarias sé&o
cegos e parecem ndo querer ter fim, a linha de
tempo da pandemia esta-se a encurtar e a
recuperacdo econdémica pode ser mais rapida,
mais transversal e mais sustentada, do que ha
dois meses se antecipava. Mas provavelmente
0 mais insdlito e estruturante acontecimento
que ocorreu nas Ultimas semanas, é que
ultrapassamos o ponto de ndo retorno em
matéria de politica monetaria.

Depois da FED assumir a assimetria dos seus
objetivos de pleno emprego e inflacdo, a partir
de agora nada sera o0 mesmo, porgue na
pratica o mais importante Banco Central do
planeta, assume-se impotente para resolver
um pretenso fendmeno monetario, a deflacdo.
E curioso que a espiral deflacionista tenha sido
um fendmeno colateral provocado, pelos
Bancos Centrais, que acomodaram tudo e
todos, estimulando  implicitamente 0
endividamento e consequentemente
sacrificando ainda mais o consumo futuro,
numa sociedade envelhecidae desigual.

A divida nos paises desenvolvidos deve passar
0s 400% sobre o PIB este ano, enquanto que
em termos globais vai-se encontrar na
vizinhanca dos 350% do PIB, tendo em conta
que no 1° trimestre estavamos em 331%
(Fonte: IIF), registando uma subida de 11
pontos face a dezembro, numa alturaem que a
procissdo ainda estava a sair do adro da
igreja...

O crescimento da divida e dos défices acelerou
o fim da independéncia dos Bancos Centrais,
que se tornaram completamente reféns dos
Estados. Nesse sentido, o tradicional ciclo
monetario vai ser uma reliquia porque o
crescimento da divida obriga a uma politica de
taxasdejurobaixas, semfima vista.

A partir de agora tudo se vai resumir ao uso
eficaz da politica fiscal, pelas medidas de
inclusdo e pela reducédo das desigualdades.

Como aqui ja referimos em outras ocasies,
quanto mais rapida for a recuperacdo
econdmica, menores vao ser os efeitos
colaterais da pandemia. E a luz de tantas
ocorréncias, o melhor é ndo continuar apenas
a olhar para o que se esta a passar apenas em
contraluz. O mundo vai ser diferente no pds
pandemia e os estimulos econdmicos vao ficar
por aqui durante muito mais tempo do que
aquele que inicialmente se supunha...
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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 publicagdo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteracées como consequéncia da flutuagdo dos mercados. O presente documento ndo
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscrigdo, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragdo de qualquer
tipo de operacgao relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituira a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

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

O contelido desta comunicacdo baseia-se em informagdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informagéao né&o foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre asua fiabilidade, integridade ou corregéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacéo contida na presente comunicagdo sem aviso prévio. Caso da informacéo 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 néo
poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagdo ou sugestéo de rendibilidades futuras. Qualquer comissao que o BANCO possa receber, paga por entidades
gestoras de ativos adquiridos emvirtude do exercicio da sua atividade de gestédo de carteiras, serdo revertidas ao CLIENTE. Ao abrigo e em estrita observancia dasua 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, podera negociar por conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos de intermediac&o 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 néo podera em caso algum ser responsabilzado por decis&es de investimento ou de operag¢des sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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