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Na semana passada conhecemos os dados
da inflacdo de maio nos EUA. A inflacdo

cresceu 5%, enquanto que a inflacdo
subjacente, a que exclui a volatilidade dos
precos dos bens alimentares e energia,
cresceu 3,8%, em termos homdlogos.

Se analisarmos em detalhe este ndmero,
percebemos como alguns dos fatores
transitérios continuam a fazer subir a
inflagdo. Um bom exemplo disso mesmo, é o
facto da componente de carros usados, que
apenas corresponde a 3% do cabaz que
compde o indice de inflagdo, ter contribuido
parauma subidahomodlogade cercade 30%.
Dos 14% de subida efetiva da inflacdo
nestes dois Ultimos meses, quase 40% sdo
explicadospelasubidadoscarros usados...

Curioso é verificar, que nestes dois ultimos
meses, 0S servicos meédicos, que
correspondem a cercade 7,2% do cabaz de
precos, tenham contribuido em termos
efetivos de forma negativa para a inflaggo,
ou seja, 0s pregoscairam.

Persiste algum romantismo em relacdo a
inflagdo, mas o que parece é que a FED tem
tido razdo emdeclarar esta subidade precos
como algo de transitério.

Muito da normaliza¢gdo da produgdo vai
ocorrer durante os proximos meses, o que
deverd regularizar  gradualmente  os
inventarios, de alguns componentes e de das
matérias-primas. E por isso de esperar que
estes dados da inflagdo que foram
recentemente publicados sejam os mais
elevados deste ciclo, sendo de esperar que a
partir de agora vamos comecar a assistir a
umadescidadainflagdo.

Posto isto, e ndo querendo ser
contraditérios, achamos que a Reserva
Federal Americana tem agora a
oportunidade ideal para comecar a

discussdo sobre a remocdo de parte do
excessode estimulos monetarios.

Ao dissociar o tema da inflacdo do tema da
retirada de estimulos, a FED ganha espaco
para comecgar a ajustar o seu programa de
compra de ativos, sem criar uma volatilidade
excessiva nos mercados financeiros. De
facto, existem outros fatores mais
importantes, onde vale a pena associar de
forma positiva esta necessidade do
ajustamento da politica monetaria. Tanto o
ritmo de vacinacdo, como o ritmo de
crescimento econémico, por si s6 ja
justificam adiscussao do processo e o timing
dagradualretiradade estimulos.

Nesse sentido, tudo aponta, que agora é so
uma questdo de tempo, para que a FED
comece a sinalizar o inicio da retirada de
estimulos, a partir do fim do primeiro
trimestre do préximo ano. E pois com
alguma curiosidade que vamos seguir a
reunido da Reserva Federal Americanadesta
semana, onde esperamos que uma FED mais
confiante sobre a evolugcdo da atividade
econdmica comece progressivamente a
levantar o véu da sua politica monetaria.

O final da semana passada, bem como o
principio desta semana estdo a ser
marcados por um novo vento da poltica
extermna americana. O presidente americano,
parece focado em levantar o véu sobre os
Seus compromisso com os aliados, ao
mesmo tempo que pretende garantir que
esta ndo é a altura de criar querelas
desnecessarias. Os tempos que vém, exigem
uma grande determinacdo e um grande
enfoque na politica de crescimento, nao
havendoporissoespaco paradistracdes...

Por outro lado, a mensagem para os seus
opositores ndo parece que va ser diferente.
Na verdade, depois desta pandemia, ndo ha
muito para querer esconder por detras do
véu. Esta é a altura de cadaum gastar todas
as energias necessarias para levantar de
formasustentadaas respetivaseconomias.
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» Na Europa
» Producgdoindustrial de abril (14-jun).

» Balangacomercial de abril e Cimeiraentre a Unido
Europeiaeos EUA (15-jun).

* Vendas de automdveis em maio (17-jun).

» Nos EUA
« Vendas aretalhode maio, producaoindustrial e indice

» No Japao
* Producaoindustrial de abril (14-jun).

» Dadosdainflacdo ereunidgodoBancoCentral (18-jun).

» Na China
» Dadosdas vendas aretalho,da producgéo industrial e
do investimentoem ativos fixos de maio (16-jun).

* Precosdascasa(17-jun).

de confian¢ados construtores (15-jun).

« Novas casas, licengasde construgdo de maioe reunido
daFED (16-jun).

* Pedidos semanaisde subsidio de desemprego e indice
deatividade da FED de Filadélfia (17-jun).

» Resto do Mundo
* Dadosdainflagcdonalndia (14-jun).
PIBdo 1° trimestre daRussia (15-jun).
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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 informac&o sobre o patriménio ou produtos, que podem ser revelados tanto individualmente como conjuntamente, agrupados numa posicao global, € 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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