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Na semana passada, assistimos pela

“Maiores e Vacinados...” terceira semana consecutiva a um melhor
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Os Precos do petréleo
encontram-seacima dos
40 dolares por barril.
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comportamento do mercado europeu face
ao mercado americano. Isto apesar de
permanecer ainda em aberto o fastidioso
Brexit e de recentemente a Hungria e a
Polénia travarem com a ameaca de veto o
avanco do orgcamento  europeu e
consequentemente o fundode recuperacao.

Relativamente ao Brexit, parece comecar a
assentar um maior pragmatismo em ambos
os lados e as negocia¢des parecem comecgar
a ter um fio condutor, onde a saida do
governo inglés de membros com posicdes
mais inflexiveis é a constatacdo deste
mesmo pragmatismo.

Em contrapartida, relativamente aos
governos Polaco e Hungaro, parece acima
de tudo se resumir a uma ansia de
protagonismo, onde ndo estd em causa o
conteldo, mas simaforma.

A préxima cimeira de 10 a 11 de dezembro
devera ser relevante, onde a presidéncia
alema terd a sua ultima oportunidade de
fechar estes dois temas, sendo que
relativamente a questdo de ameaca de veto,
a Alemanhadispde de argumentos de peso e
detém um poder negocial que ndo deve ser
menosprezado por nenhum dos outros dois
governos.

Com mais um anuncio de uma nova vacina
esta segunda-feira, onde a Astrazeneca e a
Universidade de Oxford, apresentaram os
resultados preliminares dos testes da sua
vacina, a recuperacdo mais transversal da
economiaparece estar maispréoxima.

Apesar da aparentemente ser menor a
eficacia desta vacina, em média de 70%,
depreende-se que, se a dosagem da vacina
aumentar para duas tomas, sendo a
primeira de apenas meia dose, a eficacia
sobe para niveis de 90%. A relevancia desta
vacina, deve-se também a sua capacidade
logistica de assegurar uma rapida
distribuicdo pelo facto de poder ser
conservada a temperatura normal de
refrigeracdo de 2 a 8 graus Celsius.
Podemos ficar Maiores e Vacinados mais
depressadoque suponhamos..

Ainda faltando os resultados preliminares da
vacina da Johnson & Johnson, que a julgar
pelo que tem ocorrido podem também ter
um anuncio para breve, dirlamos que os
mercados comegam a querer antecipar uma
forte recuperacdo da economia a partir do
ano quevem.

O maior pragmatismo da Europa no
combate a pandemia, comecga a ter alguns
efeitos positivos, com a redugdo do nimero
de novos contagios, em contraponto nos
EUA, nas vésperas do feriado do dia de A¢do
de Gragas, o numero de novos casos
acumulados na semana passada foi superior
almilhao...

Para além deste conflito de ansiedades entre
a necessidade de conter a progressdo da
segunda vaga e o tempo de espera para a
ministracdo e a distribuicdo das vacinas,
parece cada vez mais 6bvio que os Bancos
Centrais vao aproveitar o més do Natal para
também colocarem as suas oferendas.

Da parte do Banco Central Europeu, ja
ninguém tinha duvidas sobre a forma
inequivoca como Christine Lagarde quer
colocar mais estimulos a economia
europeia, a questdo vai-se resumir apenas
ao grau desurpresa.

Mas a novidade parece querer vir da
Reserva Federal Americana, a FED. Os
factos de porum lado, a atual administragéo
ainda em exercicio ter solicitado a
interrumpecdo do pacote de auxilio as
pequenas e médias empresas, numa altura
em que se assiste ao recrudescer da
segunda vaga e consequentemente a
aplicagdo de mais confinamentos seletivos,
ao mesmo tempo que, permanece em
aberto o desacerto politico relativo a
aprovacédo do segundo pacote fiscal, a FED
parece cada vez mais impelida em nao
querer deixar, de forma nenhuma, os seus
créditos em maosalheias.

Continuamos a crer que este compromisso
dos Bancos Centrais em estender a ponte
entre a segunda vaga e a ministracdo das
vacinas vai ser crucial para garantir uma
recuperacdo econdmica transversal da
economia. Este ano passamos todos por
muito, mas apesar de tudo esperamos ter
ficado Maiores e Vacinados!



BBVA

Asset Management

23 de novembro de 2

» Na Europa » No Japao

O Reino Unidoe aUnido Europeiairdo continuara * Indicedeatividade(26-nov).

discutiro processodo Brexit (23-30nov).
. I’nd!ces de a.tlyldade preliminares PMI (23-nov). » Na China
* Indicedeatividade|FO na Alemanha(24-nov). « Lucros industriais de outubro (27 nov).

reunido do BCE (26-nov).
+ [ndices de novembrode confianca econdmicada » Resto do Mundo

* ReunidodoBancoCentraldaCoreiado Sul (26-nov).

» Nos EUA + PIBdo 3°trimestre nalndia (27-nov).

« [ndices preliminares de atividade PMI e indice de
atividadedaFED de Chicago (23-nov).

« Confiancadosconsumidores de novembro (24-nov).

» Pedidos de subsidiode desemprego, gastodas familias
emoutubro, dado finaldo PIB e indice de confiangcados
consumidoresda Universidade de Michigan (25-nov).

BBVA AM Portugal

Jorge SSilveira Botelho
Luis Sancho

Tel: 21311 7590
E-mail: bbvaassetmanagement.pt@bbva.com

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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