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«O olho do Hérus»

A opinido de Jorge Silveira Botelho sobre razées fundamentais que sustentam os varios
cenarios de recuperagdo econémica.

> Cligue para aceder ao artigo recentemente publicado na Funds People

>
"

Na Europa

a Indice de atividade industrial PMI na Alemanha e no Reino
Unido (O1-jun).

a Variagdo do emprego na Alemanha; [ndice de atividade dos
servicos PMI e indice compdsito PMI no Reino Unido (03-jun).

a Reunigo do BCE e respetiva conferéncia de impresa; (ndice de
atividade PMI na construgdo no Reino Unido (04-jun)..

Nos Estados Unidos
a Indice de atividade industrial ISM (O1-jun).

= Vagas de emprego ADP; [ndice de atividade n&o industrial
ISM; Inventarios de petréleo (03-jun).

a Pedidos de subsidio de desemprego (04-jun).
a Relatério do emprego (05-jun).

No Resto do Mundo

a Na Australia: Decisao sobre a taxa de juro; PIB do 1° trimestr
(02-jun); Vendas a retalho (04-jun). y

a No Canadé: Decisédo sobre a taxa de juro (03-jun); Varla(;\ o
do emprego; lvey PMI (05-jun). :

) Melhor Fundo de Pensoes

Aberto com Risco 4

O Prémio é da exclusiva responsabilidade da Entidade
que o atribui.


https://www.apfipp.pt/Regulamento.pdf
https://pt.fundspeople.com/news/o-dilema-do-copo-de-agua?utm_source=mdirector&utm_medium=email&utm_campaign=Hoje em FundsPeople  29/04
https://www.bbvaassetmanagement.com/pt/
https://pt.fundspeople.com/news/o-olho-de-horus
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Principais indicadores de mercado

‘ AWTD AMTD AYTD AYOY

EUR/USD 1110 1929 1472 1167 -0,341 EUA - S&P 500 3044 3007 4528 5772 9160
EUR/YEN 119,640 2,152 2,300 -1,902 -2,063 Japao - Nikkei 225 21878 7307 8340 7519 4,466
EUR/GBP 0,901 0,704 3,645 6,421 2,040 Europa- EuroStoxx 50 3050 4981 4176  -18556  -8,075
_ Portugal - PSI 20 4331 2108 1085  -16944 14487
Euribor 3 meses -0307 110036 12454 19,843 4,063 Espanha - IBEX 35 7097 5957 2517  -25685 -22,509
Euribor 6 meses -0,158 -2,597 7059 51235 -24,291 Alemanha - DAX 11587 4632 -12,546 12546  -2,649
Euribor 12 meses -0,085 8,602 27,966 65,863 47853 Inglaterra - Footsie 100 6077 1,390 2,972 -19435  -15815
_ Franca - CAC 40 4695 5645 2,696  -21455 -10544
10 anos EUA 0653 -0,986 2080  -65966 -70,515 Italia - Footsie Mib 18198 5089 -22585 -22585  -8775
10 anos Portugal 0504 30959 14027 14,027 -41,667 MSCI Dev. World 2148 3667 4630  -8929 3939
10 anos Espanha 0,562 10224 20085 20,085 -26,440 MSCI Emerging 930 2773 0585  -16535  -6491
10 anos Alemanha -0,447 8214  -141622 -141,622 -155,429 MSCI Em. Europe 276 4,156 7,545 -24,854  -14,366
MSCI Latam 1775 6255 6229  -39181 -34,074
Brent 35,330 0569 39810  -46470 -47,166 MSCI Asia 601 2350  -1413  -12613  -2135
Crude 35,490 6737 88376  -41877 -37,286
Ouro 1736,900 0,081 2520 14,037 34,947
Cobre 242,550 0,685 3037 -13282 -8,610

WTD: 1semana; MTD: desde o inicio do més; YTD: desde o inicio do ano, YOY: ultimos 12 meses.
Fonte: Bloomberg, BBVA Asset Management Portugal, dados de fecho de mercado a data indicada no quadro.

Pontos chave da semana passada...

A maior confianga numa reabertura rapida das distintas economias, juntamente com algumas boas noticias no ambito fiscal,
impuseram-se claramente as tensées entre EUA e China e aos maus dados macroecondmicos que continuam a ser
publicados, permitindo uma semana de fortes valorizagdes. O paulatino regresso ao trabalho nos paises desenvolvidos
permitiu que o mercado comegasse a descontar uma recuperagdo econémica mais vigorosa e ha medida que os especialistas
preveem probabilidades mais baixas para uma segunda onda de infe¢des nos proximos meses, os investidores procuraram
oportunidades nos setores mais penalizados pela pandemia.

Pela segunda semana consecutiva os mercados acionistas europeus apresentaram um melhor comportamento relativo e
voltaram a registrar subidas bastante significativas, a volta de 5%, desta vez, com melhor comportamento das pracas da
periferia. O principal catalisador deste grande comportamento foi a apresentacédo do programa de resgate por parte da
Comissao Europeia. O programa, denominado Next Generation EU, consiste num pacote total de 750 mil milhées de euros em
ajudas: 500.000 milhdes na forma de subvengdes e 250.000 milhdes na forma de empréstimos. O programa ainda estaré
sujeito a negociagdes complexas devido a algumas obje¢des por pafses como a Holanda, Austria, Dinamarca e Suécia, mas
nao deixa de ser um grande passo para a construgdo de uma UE bastante mais sélida. Os setores financeiro e industrial
tiveram na lideranca dos ganhos semanais, enquanto o setor da salide encerrou a semana ligeiramente negativo. Nos EUA, as
expetativas de recuperacao econémica foram mitigadas pelas tensées com a China, marcadas por temas como a
responsabilidade da pandemia e a decisdo do pais asiatico em impor em Hong Kong uma lei de seguranga nacional. Ainda
assim, o presidente Trump, na conferéncia de imprensa de sexta-feira, ndo anunciou represalias concretas contra a China, o
que permitiu um encerramento em alta por parte dos mercados. Contudo, o mesmo anunciou o corte de relagées com a
Organizacdo Mundial de Saude e cancelou o acordo comercial privilegiado com Hong Kong. Os mercados

acionistas americanos encerraram com subidas a volta de 3%, com o Dow Jones inclusivamente a valorizar cerca de 4%. Os
setores da construcéo, financeiro, elétrico e industrial lideraram os ganhos. No Jap&o as valorizagdes foram fortissimas
acabando acima de 7%, enquanto os paises emergentes apresentaram uma pior evolucao relativa, devido aoc desempenho
menos conseguido por parte dos mercados asiaticos.

Em obrigacdes, assistimos a uma discrepancia entre o comportamento das obrigagdes americanas, que basicamente se
mantiveram estaveis, e as obrigacdes de divida soberana alema cujos yields subiram 5 pb. Ndo obstante, esta subida de
rentabilidade da divida alema ndo penalizou o comportamento dos indices de divida soberana europeia, que beneficiaramda
forte redugao dos prémios de risco dos pafses periféricos, apés o antncio da Comisséo Europeia. A divida italiana recuou 16
pb e a divida espanhola recuou 10 pb.Os precos da divida soberana subiram 0,4% durante a semana, enquanto o crédito
corporativo contou com o melhor otimismo em relagdo a recuperagdo econémica e avangou 0,75% no segmento de
investment grade e quase 2,5% no segmento de high yield.

Documento informativo elaborado pela BBVA AM Portugal.
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Pontos chave da semana passada...(cont.)

Os dados macroecondmicos publicados na Europa continuam a evidenciar a grave situacdo econémica, ainda que em geral 0s
indicadores adiantados europeus de maio comecem a apresentar uma melhoria em relagdo as leituras do més anterior. A
sondagem de sentimento empresarial IFO na Alemanha, situou-se nos 79,5 pontos acima dos 74,2 do més de abrile
ligeiramente acima das expetativas dos analistas. A confianca do consumidor na Alemanha também melhorou ligeiramente
passando de -23,1 para -18,9 pontos em maio. A confianga econémica da Comiss&o Europeia também melhorou de 64,9
pontos em Abril para 67,5 pontos, embora este valor tenha saido abaixo do esperado (70,6).

NO IPC da Zona Euro, por seu turno, saiu em linha com o esperado, ao apresentar um crescimento do nivel de pregos em maio
de 0,1% em termos homédlogos. O PIB final do 1° trimestre de alguns paises europeus também trouxe algumas surpresas. O
PIB italiano caiu -5,3%, face a leitura inicial de -4,7%. Ao invés o PIB francés caiu -5,3% face a leiturainicial de -5,8%. A
Alemanha manteve a leitura inicial de -2,2%.Também conhecemos dados referentes as vendas a retalho de abril em Espanha
e Alemanha, que tiveram comportamentos bastante distintos. Em Espanha as vendas a retalho cairam -31,5% em termos
homodlogos e na Alemanha "recuaram” apenas -5,3%.

Nos EUA, os dados também foram bastante significativos e em geral excederam as expetativas dos analistas. O indice de
surpresas econémicas passou de -81,2 pontos para -55,1. Entre os diferentes indices de atividade industrial regionais destaque
pela positiva para os de Richmond, Kansas City (FED) e de Dallas (FED) e pela negativa o de Chicago. A confianca do
consumidor do Conference Board referente a maio subiu para 86,6 pontos face a leitura anterior de 85,7. Por sua vez, o PIB
norte-americano do 1° trimestre foi revisto em baixa de -4,8% para -5,0% em taxa trimestral anualizada. No que diz respeito
aos ingressos e gastos pessoais, a chegada das ajudas aos lares americanos permitiu uma forte subida dos ingressos
pessoais, que cresceram a uma taxa de 10,5% mensal, face a uma estimativa de -5,9%. Pelo contrario, os gastos pessoais
recuaram-13,6%. A taxa de poupanca disparou para 33%, a mais alta de sempre da histéria dos EUA. Os pedidos de subsidio
de desemprego sairam em linha com o esperado e situaram-se em 2.123.000 pedidos.

Documento informativo elaborado pela BBVA AM Portugal.
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Como evoluiu o posicionamento dos Fundos?

Gama BBVA Obrigacoes

Comentario

Em obrigacdes, assistimos a uma discrepancia entre o
comportamento das obrigacdes americanas, que basicamente se
mantiveram estaveis, e as obrigac¢des de divida soberana alema
cujos os yields subiram 5 pb. Ndo obstante, esta subida de
rentabilidade da divida alema nao penalizou o comportamento dos
indices de divida soberana europeia, que beneficiaram da forte
reducado dos prémios de risco dos paises periféricos, apds o
anuncio da Comisséao Europeia. A divida italiana recuou 1 6pb e a
divida espanhola recuou 10 pb. Os precos da divida soberana
subiram 0,4% durante a semana, enquanto o crédito corporativo
contou com o melhor otimismo em relagao a recuperagao
econdémica e avangou 0,75% no segmento de investment grade e
quase 2,5% no segmento de high yield.

IGama BBVA Multiativos

BBVA Global Bond Fund
BBVA Euro Short Term Bond Fund

BBVA Stable Opportunity Fund
BBVA EUR Corporate Bond Fund

BBVA Estratégia Capital PPR

BBVA Estratégia Acumulacao PPR

BBVA Income Opportunity Fund

Comentario

Semana com rentabilidades positivas no perfil conservador e no
perfil moderado. Em ag¢des continuamos encostados ao limite
inferior com um peso de 3% no perfil conservador e 24% no perfil
moderado. Em obrigacées, a duragao das carteiras foi novamente
aumentada devido a alteragéo de posicionamento em divida
americana que passou de neutral para compra. Posigao construtiva
em alternativos.

I Gama BBVA Acodes

BBVA Multi-Asset Defensive EUR Fund

BBVA Multi-Asset Moderate EUR Fund

BBVA Multi-Asset Moderate USD Fund

BBVA Multiativo Conservador

BBVA Multiativo Moderado

Comentario

Pela segunda semana consecutiva os mercados acionistas europeus
apresentaram um melhor comportamento relativo e voltaram a
registrar subidas bastante significativas, a volta de 5%, desta vez,
com melhor comportamento das pragas da periferia. O principal
catalisador deste grande comportamento foi a apresentacao do
programa de resgate por parte da Comissao Europeia. Os setores
financeiro e industrial tiveram na lideranga dos ganhos semanais,
enguanto o setor da saude encerrou a semana ligeiramente
negativo.

Nos EUA, as expetativas de recuperacao econdémica foram
mitigadas pelas tensdes com a China marcadas por temas como a
responsabilidade da pandemia e a decisao do pais asiatico em impor
em Hong Kong uma lei de segurancga nacional. Ainda assim, o
presidente Trump, na conferéncia de imprensa de sexta-feira, ndo
anunciou represaélias concretas contra a China, o que permitiu um
encerramento em alta por parte dos mercados. Os mercados
acionistas americanos encerraram com subidas a volta de 3%, com
o Dow Jones inclusivamente a valorizar cerca de 4%. Os setores da
construcgao, financeiro, elétrico e industrial lideraram os ganhos. No
Japéao as valorizagées foram fortissimas acabando acima de 7%,
enquanto os paises emergentes apresentaram uma pior evolugao
relativa, devido ao desempenho menos conseguido por parte dos
mercados asiaticos.

BBVA Global Equity Fund
BBVA European Equity Fund

BBVA Estratégia Investimento PPR

Documento informativo elaborado pela BBVA AM Portugal.
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M a p a d e re n ta b i | i d a d eS Rentabilidades Efetivas Rentabilidades Anualizadas

Evolugaoadatade 3 meses YoY (12M) YTD
28/05/2020 28/02/2020 28/05/2019 31/12/2019 28/05/2018 26/05/2017

A3 Meses |ISR| A12Meses | ISR AYTD ISR A2 Anos ISR | A3 Anos | ISR

BBVA Euro Short Term Bond Fund, Classe A, EUR* -0,986% 3 -2,057% 2 -1.232% 2 -1.383% 2 -1227% 2
BBVA Global Bond Fund, Classe A, EUR 0,883% 4 1556% 3 1791% 3 1.090% 3 0,087% 3
BBVA Global Bond Fund, Classe A, USD 1558% 4 4,455% 3 2837% 3 4213% 3 2,968% 3
BBVA EUR Corporate Bond Fund, Classe A, EUR -4808% 5 -3436% 4 -4,689% 4 -1,496% 3 -0993% 3
BBVA EUR Corporate Bond Fund, Classe P, EUR 4712% 5 -3,008% 4 -4524% 4 -1,053% 3 -0616% 3
BBVA Stable Opportunity Fund, Classe P, USD* -0,746% 4 na - -0,555% 4 Fundo langcado em 09/09/2019.

BBVA Multi-Asset Defensive EUR Fund, Classe A, EUR -3,887% 5 -5404% 4 -7,040% 5 -3,589% 4 2075% 3
BBVA Multi-Asset Moderate EUR Fund, Classe A, EUR -3,667% 6 -4927% 5 -9300% 6 -3468% 5 -1200% 4
BBVA Multi-Asset Moderate USD Fund, Classe A, USD -2186% 7 2NM7% 6 -8402% 7 1174% 5 0991% 5
BBVA Income Opportunity Fund, Classe A, EUR* -1,686% 6 2179% 5 -4102% 6 3570% 4 05%% 4
BBVA Income Opportunity Fund, Classe A, USD* -0,791% 6 5537% 5 -2867% 6 6,952% 4 3683% 4
BBVA European Equity Fund, Classe A, EUR 9,804% 7 -11,756% 7 -21,263% 7 9,053% 6 -5292% 6
BBVA Global Equity Fund, Classe A, EUR -1299% 7 2291% 6 -7.582% 7 1492% 6 3406% 6
BBVA Global Equity Fund, Classe A, USD -0,659% 7 1217% 6 -8978% 7 -1,001% 6 3011% 6

[ Finds dalPenses T
BBVA Estratégia Capital PPR** -1,128% 3 -1276% 3 -1337% 3 -0.856% 2 -1,056% 2
BBVA Estratégia Acumulacao PPR** -6,010% 6 -5878% 4 -6.842% 6 -3794% 4 -2,695% 4
BBVA Multiativo Conservador -4,766% 5 -4,878% 4 -6910% 5 -3,085% 4 -1753% 3
BBVA Multiativo Moderado -5470% 7 -4,826% 5 9,262% 6 -3391% 4 -1.378% 4
BBVA Estratégia Investimento PPR** 7541% 7 -3511% 6 -12,654% 7 -2832% 6 -1831% 5
BBVA Protecao 2020 -0,316% 1 -0,757% 1 -0,442% 1 -0,400% 1 -0,345% 2
Legenda:

Gama Obrigacdes
Gama Multiativos
Gama Agbes
Gama Protecao

Notas:
* A Politica de Investimento e a denominacéo foi alterada em 09.09.2019, sendo a performance anterior as altera¢des conseguida em
condig®es que actualmente ja ndo séo aplicaveis.
** A denominagao dos fundos de poupanca reforma foi alterada em 15.03.2019 (BBVA Estratégia Capital PPR ex-BBVA Prudente, BBVA
Estratégia Acumulacdo PPR ex-BBVA Equilibrado PPR, BBVA Estratégia Investimento PPR ex-BBVA Dinamico PPR Acdes).
na: Langamento do Sub-fundo em 29/06/2015, ndo existe informacéao disponivel para os periodos de referéncia.
Para informacao sobre o perfil de risco, por favor, consultar as Informagées Fundamentais destinadas ao Investidor (IFls). As rentabilidades
superiores a 1 ano estao apresentadas em valores anualizados. As rentabilidades apresentadas sao calculadas com base em valores brutos e
representam dados passados, nao constituindo garantia de rentabilidade futura. Entidades responséaveis pela gestéo:

» Fundos de Investimento Internacionais BBVA: BBVA Asset Management SGIIC S.A.

» Fundos de Pensges: BBVA Fundos SGFP, S.A.

Fonte: BBVA Asset Management Portugal.

Documento informativo elaborado pela BBVA AM Portugal.
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AVISO LEGAL

"Este documento foi preparado pela BBVA Asset Management para clientes ou potenciais clientes do Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. em Portugal
(BBVA) e tem caracter meramente informativo, nao constituindo uma oferta ou convite para a subscri¢cdo de fundos de investimento, nem para a adeséo ou a
realizagao de contribuigdes para fundos de pensdes, ndo podendo o seu conteldo servir de base para tomar uma decisédo de investimento, para a qual solicitamos
que consulte a documentagéo legal do respetivo produto. Toda a informacgéao contida neste documento é referida a data do mesmo, ndo tendo em consideragao
possiveis altera¢des posteriores em virtude da flutuagao dos mercados, nao assumindo o BBVA qualquer obrigacéo de o rever ou proceder a sua atualizagéo.

Este documento n&o implica a prestacdo dos servicos de assessoria em matéria de investimentos, assessoria juridica, contabilistica ou fiscal, ndo tendo sido
consideradas as circunstancias pessoais dos destinatarios, pelo que os produtos referidos poderao nao ser adequados para determinados investidores devidos a
motivos financeiros, ao seu perfil de risco ou devido aos objetivos de investimento.

Neste contexto, o BBVA recomenda que procure aconselhamento profissional, no sentido de esclarecer qualquer duvida relacionada com o presente documento. O
contetdo do presente documento é baseado em informagéo de caracter publico que foi obtida de fontes consideradas fidedignas, mas o BBVA n&do garante a sua
exatidao, integridade ou corregédo. O BBVA n&o assume responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possa resultar do uso da informacao contida
no presente documento ou de qualquer investimento realizado com base neste. O investimento nos produtos nao tem capital garantido pelo que o valor do mesmo
podera sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagdo dos mercados em desfavor do interesse do investidor, existindo risco de perda do investimento inicial. O
presente documento néo substitui, ndo complementa nem modifica a documentacgéo legal dos produtos. Em consequéncia, antes de investir nos produtos devera
consultar os documentos legais, incluindo o IFl = Informacdes Fundamentais destinadas aos Investidores, o Prospeto ou o Regulamento de Gestao e os Relatérios
anual e/ou semestral, que podera encontrar na pagina de internet www.bbvaassetmanagement.pt, www.bbva.pt, ww.asf.com.pt ou em www.cmvm.pt.

A BBVA Asset Management é a unidade do Grupo BBVA que agrega as suas entidades gestoras de fundos de investimento coletivo, de fundos de pensoes e a
atividade de gestéo discricionéria, sendo cada uma destas entidades responsdvel pelos respetivos servigos e produtos que oferece aos clientes.

O Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Sucursal em Portugal € a entidade responséavel pela comercializagdo dos Fundos de Investimento geridos pela BBVA Asset
Management SGIIC S.A. e pela prestagao de servigo de Gestéo Discricionaria.

A BBVA Mediacién, Operador de Banca-Seguros Vinculado, S.A. é a entidade responsavel pela comercializagdo dos Fundos de Pensdes geridos pela BBVA Fundos
- Sociedade Gestora de Fundos de Pensdes S.A., na qualidade de mediador de fundos de pensdes abertos, utilizando para o efeito a rede de distribuigdo do Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Sucursal em Portugal”.

Documento informativo elaborado pela BBVA AM Portugal.



