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Como referiamos na semana passada, apesar
de toda a consternagdo que esta presente no
carater epidémico do coronavirus, pelo facto
da situacdo ainda se encontrar longe de estar
debelada, existem alguns desenvolvimentos
que indiciam que a situacdo pode evoluir
favoravelmente nas préximas semanas.

De facto, apesar do numero de mortes ter
superado o SARS em 2003, a taxa de
mortalidade continua a situar-se em cerca de
2% que compara com o0s 9,6% do SARS.

Os impactos econémicos deverdo comecar a
sentirem-se nos indices de confianga a nivel
global, mas o seu carater deverd ser
temporario a medida que a situacdo se
normalize.

Os dados econdmicos na China irdo ser
severaramente afetados no curto prazo, mas
comecam a haver sinais de que algumas
provincias chinesas voltam gradualmente a
retomar a atividade.

Os recentes dados econdémicos publicados
sobre a atividade em janeiro, ainda colocam
atividade econdémica chinesa em terreno de
expansao, mas os dados de fevereiro irdo
certamente refletir o impacto do coronavirus.
No entanto, é de referir o empenho das
autoridades chinesas em garantir niveis de
liguidez elevados no sistema financeiro e de
adoptar novos estimulos fiscais, para
contrabalacar parcialmente a deterioracdo da
atividade econdémica.

Mas o mais relevante da semana passada em
matéria econdémica, foram os dados de
atividade econémica e do mercado de trabalho
publicados nos EUA, que ilustram bem as
atuais dindmicas positivas da economia e
corroboram com o que temos vindo a dizer
sobre a melhoria da atividade.

Por seu turno, na Europa, apesar do setor
industrial continuar em retracdo, continua a
recuperar, enquanto o setor de servigos
continua solidamente em terreno de expanséo.

De referir, que em matéria de publicacdes de
resultados empresariais referentes ao 4°
trimestre de 2019, os mesmos espelham de
forma transversal em termos geograficos, uma
melhoria.

Em matéria geopolitica, a semana foi marcada
pelo fim do processo de impeachment e pela
vitéria inesperada de Pete Buttigieg no Estado
de lowa nas primarias democratas. Buttigieg
obteve 26,2% contra 26,1% de Bernie
Sanders, enquanto Elisabeth Warren obteve
18% deixando Joe Biden em quarto lugar com
apenas 15, 8%.

O que ficou bem patente nestes resultados foi,
por um lado, a profunda fragmentagdo e
divisdo no seio do partido democrata e por
outro lado, que Joe Biden nao ficou incolme as
controversas ligagdes do seu filho a uma
empresa petrolifera na Ucrania...

No que diz respeito a Bancos Centrais e a sua
politica monetéria, é de salientar que o Banco
Central do Brasil voltou a cortar a sua taxa de
intervengdo em 0,25% fixando taxa Selic em
4,25%.

E de registar que ¢ nossa conviccdo que a
politica monetdria na grande maioria das
regides, mantém um registo assimétrico, no
sentido em que, qualquer deterioracao
macroecondmica mais evidente é susceptivel
de produzir a introdugdo de novos estimulos.
No entanto, o contrario ndo é verdade. De
facto, mesmo que a atividade econdémica
recupere de forma sustentada, esta
dificilmente ird provocar uma subida
significativa da inflagdo que obrigue a que os
Bancos Centrais retirem estimulos.

Excepcado talvez feita ao Banco Central
Europeu, que no final do ano podera
demonstrar a necessidade de recalibrar a sua
politica monetaria em fungédo do excesso de
estimulos. Todavia a ocorrer, terd apenas
incidéncia em reduzir o hiato entre a taxa de
cedéncia de liquidez e a taxa de depdsito,
aumentando esta Ultima, ou seja, tornando a
taxa de depésito menos negativa.

Desse modo, poderia-se mitigar algumas das
distorgBes vigentes no mercado monetario e
de taxa de juro e evitar-se alguns dos efeitos
preversos que se fazem sentir.

A revisao estratégica da politica monetaria em
em curso, apesar de s estar finalizada em
novembro, é suscitivel de lancar algumas
pistas a partir da Primavera.
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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 publicacdo, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuacdo dos mercados. O presente documento nao
constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestédo destinada a subscri¢do, aquisicdo de instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer
tipo de operacéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu contetido constituird 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 posicao global, é classificada e
valorizada com critérios e parametros que podem variar de uns produtos para outros.

O contelido desta comunicagao baseia-se em informacdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta informagao nao foi
independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua fiabilidade, integridade ou corregao.

O BBVA reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacéo contida na presente comunicacdo sem aviso prévio. Caso da informagao 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
poderao em caso algum ser entendidas como garantia, indicagao ou sugestéo de rendibilidades futuras. Sem que tal constitua qualquer encargo para o CLIENTE, o BANCO
poderd receber e fazer suas comissdes pagas por entidades gestoras de ativos adquiridos em virtude do exercicio da sua atividade de gestdo de carteiras, tal ndo
prejudicando os critérios de gestéo criteriosa a que se encontra vinculado. Ao abrigo e em estrita observancia da sua 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, poderd negociar por
conta prépria ou alheia com tais valores, prestar servicos de intermediagao 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 ndo poderd em caso algum ser responsabilizado por decisdes de investimento ou de operacgdes sobre instrumentos financeiros que os leitores
tomem com base no mesmo.



