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"Uma politica mais expansionista...”

A semana passada ficou marcada pela reunido da
Reserva Federal Americana, onde os analistas e os
jornalistas se perderam nas palavra e ndo entenderam
na totalidade o alcance de tudo 0 que se passou.

A grande maioria que assistiu a esta conferéncia de
imprensa ficou fixada no termo estagflagao, na medida
emqueaFEDreviuembaixao PIBde 2,1% para1,7/%
em 2025 e em contrapartida subiu em alta a inflacao
de 2,5% para 2,7% este ano.

Arazédo para arevisdo em baixa, advém dos dados
econdmicos ja conhecidos e de como a incerteza
politica influi nos niveis dos agentes econdmicos,
designadamente no consumo e investimento privado.
A questdo da subida da inflagdo, advém do eventual
impacto que as tarifas possam vir a ter nos precos.

No entanto, o que acima de tudo se infere nesta
mensagem da Fed vai muito mais além destas revisoes
do crescimento e da inflag&o.

Em primeiro lugar, fica claro que as tarifas podem ter
um impacto mais negativo sobre o crescimento do que
sobre a inflagdo, sabendo que a desaceleracao
econdmica ndo é so justificada pelas tarifas. No fundo,
a perspetiva de um menor crescimento vai ter impacto,
na atividade e no emprego e conseguentemente na
desaceleracao de precos...

Em segundo lugar, uma das maiores preocupacdes da
Fed é assegurar elevados niveis de liquidez nesta
conjuntura, dai ter reduzido o ritmo de contragdo do
seu balanco de 25 bilides de ddlares por més para
apenas b mil milhdes de ddlares.

Evolucao do balanco da Fed e do BCE sobre o PIB
Fonte: Bloomberg, BBVA AM Portugal

Pandemia

#FED Balango/PIB 23.5
#BCE Balango/P1B42.1 L
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Esta decisao, ¢ muito relevante, porgue ao
contrario que muitos vaticinavam, os niveis do
balanco da Fed sobre o PIB, vdo se manter
elevados, ou seja, vao ficar em niveis de pré-
pandemia e ndo para niveis de pré-grande
recessdo. O que isto significa, é que a Fed tem de
continuar a acomodar o excesso de divida
americana e que na pratica a politica ndo vai
poder ser indefinidamente restritiva.

Por fim, no inquérito aos membros da Fed sobre o
nivel das taxas de juro de longo prazo, a média
aponta para uma nova descida para os niveis de
3%s, sendo que a métrica estatistica da moda
aponta para um valor de 2.875%.

O que tudo isto deveria ser interpretado € que
independentemente do ritmo das descidas das
taxas de juro, estas irdo cair durante 0s proximos
anos e deverdo se estabilizar a niveis baixos, para
poder acomodar o crescimento, os défices e o
valor da divida americana...

Na Europa, o destaque vai o progresso da Savings
e Invesment Union, onde foi publicado um
diagndéstico com vista a melhorar a maior
integracao dos mercados de capitais. O plano da
prioridade a poupanca e a sua mobilizagdo mais
eficaz para investimento, tendo por base a
simplificacdo, a reducgdo dos encargos e a
digitalizacéao.

Em destaque esta semana:

Nos EUA: destaque para a publicacdo dos indices
preliminares de marco da atividade, do indice de

confianga dos consumidores e para a publicagdo
do dado do deflator do consumo privado.

Na Europa: destaque para a publicacao dos
indices preliminares de marco da atividade e para
as estimativas de inflacédo de marco em Espanha
e Franca.

Prosseguem na Arabia Saudita as conversas de
um cessar fogo na Ucrania.
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AVISO LEGAL

Esta divulgacdo tem natureza publicitéria e é efetuada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. — Sucursal em Portugal (BBVA), registado junto do
Banco de Portugal com o cédigo IF 19 e da CMVM com o n.° 383, na qualidade de instituicdo de crédito responsavel pela publicidade. A BBVA Asset
Management (também designada BBVA AM) é o nome adotado pela unidade do Grupo BBVA dedicada, nomeadamente, a gestdo de Organismos
de Investimento Coletivo (OIC) e de carteiras de Gestao Discriciondria e, por conseguinte, ndo é uma entidade juridica que se encontre
juridicamente estabelecida em Portugal.

Este documento é disponibilizado com fins meramente informativos, tendo por referéncia a data da sua publicacéo, podendo, por isso, tais
informacoes sofrer alteragdes como consequéncia da flutuagao dos mercados.

O presente documento ndo constitui uma proposta, oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestdo destinada a subscricdo, aquisicao de
instrumentos financeiros ou a celebragao de qualquer tipo de operacgéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu conteuddo constituira
a base de qualquer contrato, acordo ou compromisso.

O conteldo deste documento baseia-se em informagdes disponiveis e disponibilizadas ao publico em geral, consideradas fidedignas. Como tal, esta
informacao nao foi independentemente verificada pelo BBVA e por isso nenhuma garantia, expressa ou implicita, podera ser dada sobre a sua
fiabilidade, integridade ou correcao.

O BBVAreserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informacgé&o contida no presente documento 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 poderdo em caso algum ser entendidas como garantia, indicagédo ou sugestao de rendibilidades
futuras. Qualquer comisséo que o BBVA 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 Politica de Prevencao e Gestdo de Conflitos de Interesses adotada pelo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
disponivel em BBVA.pt, os colaboradores ou alguma entidade pertencente ao BBVA ou ao Grupo BBVA, podera ter uma posicdo em qualquer dos
valores objeto direta ou indiretamente deste documento, podera negociar por conta propria ou alheia com tais valores, prestar servicos de
intermediacao 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, 0 BBVA nao podera em caso algum ser responsabilizado por decisées de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.
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