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Reino Unido: Evolucéo do
nimero de novos casos e

de mortes de Covid-19...
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Agora que nos estamos a aproximar da

habitual paragem do estio, faz sentido
consolidarmos alguns argumentos sobre a
nossa visdo para os mercados financeiros para
esta segunda metadedo ano.

Em primeiro lugar é importante reter como a
vacinacdo é, como sempre o dissemos, 0
grande Game Changer sobre o curso da
pandemia. As vacinas sdo muito eficazes e o
que é preciso garantir é que a producao das
mesmas continue a um bom ritmo, para que
exista uma capacidade real de se vacinar um
maior nimero de pessoas em todas as regides,
tanto nos paises mais desenvolvidos como nos
menos desenvolvidos.

O Reino Unido é um bom padréo, com cerca de
56% das pessoas totalmente vacinadas, mais
de 37 milhdes de pessoas, e estando o nimero
de novos casos a comecar a dar sinais de
queda. Recorde-se que o Reino Unido no
principio da semana passada levantou grande
parte das restricbes, sendo cada vez mais
previsivel que as poucas que ainda perduram
possam também comecar a ser gradualmente
levantadas.

Em Portugal, que nos toca mais diretamente, o
ndmero de novos casos diarios parece também
comecar a dar sinais de estar a entrar num
patamar entre os 3 mil a 5 mil casos diarios, a
medida em que se acelera a taxa de vacinagao.
E muito provavel que a imunidade de grupo
seja atingida durante as proximas duas
semanas. Nesta terca-feira, e dado o elevado
ritmo de vacinacdo é muito provavel que pelo
menos as restricdes dos horarios sejam
levantadas.

Em segundo lugar, tendo-se realizado que
entramos na Last Mile desta longa caminhada
contra o Covid-19, temos de ter a consciéncia
que a expansdo da atividade econdmica em
termos sincronizados a nivel global, s6é se
iniciou ha alguns meses, ou seja, ainda
estamosno inicio desta caminhada.

Nesta semana vamos verificar que a Europa
voltou para terreno positivo no segundo
trimestre, com um crescimento de 2% em
termos homdélogos, enquanto que nos EUA o
PIB anualizado no 2° trimestre devera ter
ficado na casa dos 8,5%, acelerando face ao
trimestreanterior.

Tudo isto vai
COMpPromisso

sendo possivel com o
inequivoco dos Estados em

garantir, tanto através da politica monetaria
extremamente expansionista perpetrada pelos
seus Bancos Centrais, como através da politica
fiscal laxista executada pelos respetivos
governos, uma rapida e sustentada
recuperagao econémica.

Ao nivel dos Bancos Centrais, foi de facto o que
veio a ser reiterado ainda na semana passada
pelo Banco Central Europeu, como também
nesta semana vai ser reiterado pela Reserva
Federal Americana, pela voz do seu presidente.

Esgotado o uso do instrumento de taxa de juro
diretora para a gestédo do ciclo tradicional da
politica monetaria, a evolugdo dos balancos é o
fator crucial de andlise. Esta discussdo sobre a
forma como o balanco se vai ter de ajustar a
expanséo do ciclo econdémico, vai ser a grande
discussdo de politica monetaria para esta
segunda metade do ano, tanto nos EUA como
na Europa. No entanto, antes de deixarmo-nos
levar pelo frenesim mediatico, sabemos de
antemao que esta discussdo esta totalmente
enquadrada com a forte necessidade dos
Estados continuarem a se poder financiar a
taxas de juro atrativas para poderem estimular
as suas economias. O que temos de ter claro
como agua é de que independentemente de
algum ajustamento, os niveis dos balan¢os dos
Bancos Centrais terdo de se manter elevados
durante bastante tempo, uma vez que é a Unica
forma de se conseguir manter as taxas de juro
reais muitos baixas, dados os elevados niveis
de endividamento global, tanto ao nivel privado
como publico.

Por fim e em terceiro lugar, ha que desfrutar do
significado que esta Last Mile da pandemia
esta a ter na capacidade de muitas
companhias globais gerarem crescimentos de
geracdo de cash-flow de formarecorrente.

Varias vezes afirmamos que para além do facto
que esta recuperagdo ter um carater
sustentado e transversal, muitas empresas
conseguiram reduzir os seus custos fixos e
beneficiarem da subida das vendas. Foi o que
constamos nestas duas semanas e vai ser o
que tambémvamos constatar esta semana.

Em JUltima andlise é esta capacidade de
geracao de bons resultados por parte das
empresa que vai continuar a manter
sustentado o comportamento dos mercados
acionistas a nivel global.
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» Na Europa

» Continuagdo datemporada de publicacdo de
resultados trimestrais com especial destaque para a x
publicacdo dos resultados: Galp, BCP, EDP, Jerénimo » No_Japao_ . - . .
Martins, Airbus, BBVA, Banco Santander, Barclays, + Indices preliminares de atividade julho (26-jul).
BNP Paribas, Danone, Enel, LVMH Moet Hennessy, * Relatorio do emprego de junho (30-jul).
Telefonica, InBev, Credit Suisse, Volkswagen, Sanofi,
entre outros.

+ [ndice de atividade industrial na Alemanha IFO (26-jul).
» Agregado de oferta monetaria M3 (27-jul).

+ Taxas de desemprego de junho, inflacdo preliminar de
julho e PIB do 2° trimestre (30-jul).

» Na China

* Lucros empresariais (27-jul).
« [ndices oficias de atividade de julho (31-jul).

» Resto do Mundo
» FMI- Perspetivas econdmicas (27-jul).

» Nos EUA  Inflagdo no Brasil (29-jul).

» Continuagdo datemporada de publicacdo de
resultados trimestrais com especial destaque para a
publicacdo dos resultados: 3M, Alphabet-Google,
Boeing, Apple, GE, Facebook, McDonald"s, Tesla,
Microsoft, Ford, Pfizer, Exxon Mobil, entre outros.

* Vendas de novas casas (26-jul).

+ Encomendas de bens duradouros em junho e
confianca do consumidor de julho (27-jul).

* Reunido da FED (28-jul).

» Pedidos de subsidio de desemprego, PIB do 2°
trimestre e dado do deflator do consumo privado(29-
jul).

+ [ndice de confianca do consumidor da Univ. Michigan e
deflator do consumo privado em junho (30-jul).
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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 publicacédo, podendo, por isso, tais informacdes sofrer alteragcdes como consequéncia da flutuagdo dos mercados. O presente documento nao
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscricdo, aquisicao de instrumentos financeiros ou a celebracéo de qualquer
tipo de operacéo relativa a produtos ou servicos financeiros, nem o seu contetdo constituirad a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

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

O contetlido desta comunicacgédo baseia-se em informacdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informagéao n&o foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, poderad ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou correcéo.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacao contida na presente comunicacdo sem aviso prévio. Caso da informagdo 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 ndo
poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicacéo ou sugestao de rendibilidades futuras. Qualquer comissdo que o BANCO possa receber, paga por entidades
gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade de gestao de carteiras, serdo revertidas ao CLIENTE. Ao abrigo e em estrita observancia da sua politica
de conflito de interesses, os seus colaboradores ou alguma entidade pertencente ao Grupo BBVA, poderd 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 intermediacéo 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 nZo poderd em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.
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