BBVA

Asset Management

Out of the Money

MARKET INSIGHTS - Portugal - 21 de julho de 2025

“TACO..."

“Trump Always Chickens Out”, o TACO, € um novo
acronimo criado por um jornalista do Finantial Times,
que na pratica expressa os contantes recuos de
Donald Trump, sempre que este vé os mercados a
reagir negativamente as suas medidas.

Na semana passada forem indmeros 0s rumores que
Donald Trump estava prestes a despedir o
Presidente da Reserva Federal Americana (FED) e
gque havia uma carta de despedimento escrita, mas a
volatilidade nas taxas de juro de longo prazo,
supostamente condicionaram essa decisdo, tendo o
presidente americano negado publicamente que iria
demitir o Presidente da FED.

Mas na verdade, com ou sem TACO, parece-nos
dificil de acreditar que esta postura ndo traga
algumas consequéncias ao nivel da confianca dos
agentes econdmicos, com reflexos na atividade
economica. De facto, ndo sdo seguramente muitas as
empresas gue neste ambiente, conseguem de forma
objetiva, tracar uma perspetiva otimista ou criar um
plano de negdcios credivel.

Estes acronimos tém sempre alguma pertinéncia e
alguma graca, mas ndo passam disso. O acrénimo
TACO nao reflete nem explica o atual distanciamento
entre o comportamento dos mercados financeiros e
a falta de visibilidade com que atualmente nos
deparamos.

EUA: queda das expetativas de inflacdo no indice de
sentimento do consumidor da Univ. de Michigan...
Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg

5-10y Inflation Expectations:Consumer Confidence Unv. Mich,

Som

100

E verdade que a economia americana continua a
demonstrar alguma resiliéncia e na semana passada
os dados das venda a retalho de junho
surpreenderam positivamente. Por outro lado, o
impacto das tarifas nainflacdo continua a ser
bastante moderado, ndo havendo nesta fase uma
justificacao Util para que a FED, ndo reconhecaisso
mesmo e comece a sinalizar uma alteracdo da sua
politica monetaria.

Por outro lado, ha que registar que os resultados
empresarias conhecidos demonstram alguma
resiliéncia nos EUA, mas na Europa comecam-se a
sentir alguns efeitos negativos da forte
desvalorizacao do dolar.

Esta semana sera marcada por uma razoavel
amostra de publicacao de resultados, tanto nos EUA
como na Europa, onde s&do esperados os resultados
trimestrais de empresas como a Alphabet, Tesla,
General Motors, IBM, SAP, LLVMH Moet Hennessy
Louis Vuitton, Carrefour e Deutsche Bank, entre
outros.

Também nesta semana vamos ter a reunido do
Banco Central Europeu (BCE), onde se espera por
uma pausa até setembro. De facto depois desta serie
de cortes consecutivos, o BCE ird esperar por
setembro para fazer uma avaliacdo da economia,
altura em que serdo mais evidentes os efeitos
desinflacionistas provocados pelo ddlar e o seu
impacto negativo no crescimento.

Em destaque esta semana:

Destaque para a publicacao na Europa e nos EUA dos
ndices de atividade preliminar de julho.

Destaque para a reuniao do BCE na Europa e para a
publicacdo na Alemanha do indice de confianga
empresarial, IFO.
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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 operacéo relativa a produtos ou servigos financeiros, nem o seu conteudo 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, poderé 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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