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Tematicas Macro,.‘n
Crescimento Econdmico

O crescimento econdmico em termos globais irda manter-se abaixo do potencial, mas antevemos uma ligeira
recuperacao em 2025 fruto da manutencdo gradual da descida da inflacdo e da reversao do ciclo monetario global.

Os elevados niveis de emprego e a auséncia de desequilibrios sérios na componente privada nas principais
economias a nivel global, faz-nos antever a manutencdo de um cenario de crescimento econdmico moderado,
tornando-se cada vez mais inverosimeis 0s sinais de risco de uma recessao.
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Produtividade

A subida da produtividade € um espelho das alteragdes tecnoldgicas e do uso da inteligéncia artificial generativa, no
pos-pandemia.

EUA: PRODUTIVIDADE
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Tematicas Macro,.‘n
Consumidor

Em termos agregados, as condig¢8es financeiras do consumidor americano encontram-se extremamente folgadas...

EUA: CONFIANCA vs RIQUEZA...
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Consumidor

Na Europa, a situacdo do consumidor também esta muito folgada. A descida da inflagdo e das taxas de juro devera
provocar um aumento da confianca do consumidor...

EUA vs EUROPA: VENDAS A RETALHO
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Tematicas Macro,.‘ﬂ
Inflacao

Nos EUA, a subida das taxas de juro provocou um acréscimo da inflagcao, tanto via subida das rendas, como via a
subida do custo de financiamento da compra de casa...

EUA: INFLACAO

= 105.00
Normalized As Of 12/31/2022
B Inflagdo Geral 105.312
M Inflagdo sem rendas 102.867
~ ° F104.00
Inflagdao Geral : 3,0% anual Inflacio ydt : 1,32% anual
F102.00
Inflagao ydt : 2,57%
F101.00
Inflacdo sem rendas: 1,63% anual
F100.00
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep
2023 2024

Fonte: BBVA AM Portugal, Bloomberg



Tematicas Macro,..n
Geopolitica

Apesar de 2024 estar a ser um ano de prolifero em temas geopoliticos com mais de 70 eleigdes em diferentes paises, a
verdade é que estes temas para além do ruido mediatico, pouco ou nada alteraram as dinamicas econdémicas a nivel
global.

O desfecho das eleigcdes americanas podera ter algum impacto em trés temas: tarifas, impostos e emigracado. De
qualguer modo, néo nos parece que o impacto seja relevante na economia e nos mercados financeiros.

No entanto ha que referir que no mundo ocidental, os niveis de confianga econdémica podem recuperar, dada a descida
dainflacdo e das taxas de juro.

INDICES DE INCERTEZA DE POLITICA ECONOMICA
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Geopolitica

Os precos da gasolina nos EUA encontram-se dentro dos niveis das ultimas décadas. O facto do Peak of Oil passar
da producdo para o consumo, explica muito dos atuais conflitos geopoliticos...

EVOLUGCAO DO PREGCO DA GASOLINA NOS EUA...
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Politica Monetaria

Em termos de politica monetéria e independentemente da maior ou menor agressividade dos Bancos Centrais, esta
inversao do ciclo de politica monetaria vai-se estender ao longo dos proximos anos, neste mundo endividado,
politicamente fragmentado, mas extremamente interligado e tecnologicamente disruptivo.

Esperamos que até junho de 2025 a politica monetaria se encontre em terreno neutral...

ZONA EURO E EUA: EVOLUGCAO DAS TAXAS DE JURO UM ANO
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Politica Monetaria

Normalizacdo das taxas de juro reais de longo prazo para niveis de pds grande recessdo estd alinhada com o
aumento do endividamento e com a necessidade dos Bancos Centrais financiarem as economias...

EVOLUGAO DAS TAXAS DE JURO REAIS REAIS DE LONGO PRAZO NOS EUA...
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Politica Monetaria

A descida das taxas de juro, vai significar uma alteracdo do custo de oportunidade de deter moeda e como
consequéncia, vai provocar uma realocacao de ativos...

EUA: MONEY MARKET FUNDS...
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Obrigacodes

Tematicas Macro... n

Existe pouco espaco para contragdes nos spreads de risco de crédito, mas o simples facto dos spreads se manterem

nos atuais niveis, vai continuar a ser um fator importante de carry.

US & EUROPE: SPREAD CREDIT INVESTMENT GRADE...
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Obrigacodes

No entanto, e como temos vindo a referir, o efeito positivo da elasticidade rendimento/preco nas obrigacfes com o
efeito de duragcdo que advém com a descida das taxas de juro a nivel global, vai ter um impacto material na
rentabilidade nos mercados de obrigagdes via subida dos precos das obrigacdes.

GLOBAL YIELD TO WORST...
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Acodes

Tematicas Macro... ﬂ

Existe um efeito mecanico positivo nas valorizacées dos mercados acionistas via a normalizacdo das taxas de juro reais

de longo prazo.

METRICAS FINANCEIRAS: PE US, EUROPE & EMERGING MARKETS...
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Acoes

Uma maior estabilidade dos resultados das companhias europeias e emergentes, ndo justifica o atual diferencial de
meétricas financeiras.

METRICAS FINANCEIRAS: P/B US, EUROPE & EMERGING MARKETS...
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Acoes

O diferencial entre o estilo growth (crescimento) versus o estilo value (valor), tal como no final da década de 2000 com a
internet, nao tem em conta o efeito transversal da produtividade na geracao de resultados mais sustentados em setores
como: consumo basico, utilities, industrial, financeiro e salde.

ESTILO VALUE VS ESTILO GROWTH DIFERENCIAL DE METRICAS FINANCEIRAS DE PE...
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Acodes

ESTILO VALUE VS ESTILO GROWTH...
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Acoes
SMALL CAPS : EUA VS EUROPA...
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Divisas

O ddlar continua a ser a moeda de funding global e por essa via é um proxy das condigdes financeiras globais.

Desse modo, uma descida das taxas de juro reais americanas € geralmente um fator de depreciacdo do dolar face as
restantes divisas. Dado a expetativa de uma normalizacao das taxas de juro reais americanas, existe espaco para se
continuar a assistir auma valorizacao estrutural das restantes divisas face ao ddlar...

RELAGAO ENTRE O DOLAR E AS TAXAS DE JURO REAIS...
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Matérias-primas

Os investimentos em energia solar em 2023 superaram os do setor petrolifero. A perspetiva da manutencao de fortes
investimentos em energias renovaveis, de um maior investimento na mobilidade e em infraestruturas, faz com que
grande parte dos metais industriais se venham a deparar com uma procura sustentada nos proximos anos...

Por outro lado, se é verdade que o mercado de energia se encontra muito condicionado pelos temas geopoliticos,
também é verdade que a tecnologia e a transicao energética alteraram o paradigma do mercado petrolifero. Passamos
de uma fase de pico de producdo para uma fase pico de consumo, sendo gue esta esta transformacdo é agora
estrutural...

EVOLUGCAO DO PRECO DE METAIS INDUSTRIAIS vs ENERGIA...
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Concluséo

Em jeito de concluséo e numa altura em que se estéd a gradualmente a inverter a politica monetéria, faz sentido
compreender 0s riscos neste mundo multipolar, politicamente fragmentado, mas totalmente interligado.

Como temos vindo a referir, no nosso entender, néo faz sentido ndo se querer compreender que depois da pandemia e
apesar da guerra da Ucrania, ja ndo nos movemos apenas por conviccdes. Porque na verdade, muitas destas
convicgBes sao agora factos reais, como a descida da inflacdo, a gradual recuperacéo da confianca e o processo de
normalizacao das taxas de juro, factos que na realidade trouxeram uma visibilidade que ndo viamos ha algum tempo.

Acresce o facto, que atualmente estamos perante umas das maiores transformacdes tecnoldgicas que a humanidade
ja presenciou. Subestimar o impacto que os recentes desenvolvimentos no processo de implementacao da Inteligéncia
artificial generativa na atividade econémica é um erro clamoroso...

A nivel global, a procura de gerar ganhos de eficiéncia vai dinamizar os processos de fusdes e aquisicées, ao mesmo
tempo que, vai permitir uma muito melhor gestdo publica dos recursos, com impactos relevantes numa maior
solvabilidade dos Estados.

Nesse sentido, continuamos com uma visdo positiva nos mercados obrigacionistas e acionistas globais.
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AVISO LEGAL

Este documento preparado pela BBVA Asset Management (BBVA AM), é disponibilizado para clientes ou potenciais clientes do Grupo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. em Portugal (BBVA) e tem caracter meramente
informativo, tendo por referéncia a data da sua publicagao, podendo, por isso, tais informagdes sofrer alteracdes como consequéncia da flutuagdo dos mercados. O presente documento ndo constitui uma proposta,
oferta, convite, conselho ou qualquer tipo de sugestao destinada a subscricao, aquisicao de instrumentos financeiros ou a celebracao de qualquer tipo de operacao relativa a produtos ou servicos financeiros, nem o
seu conteudo constituird a base de qualguer contrato, acordo ou compromisso.

A informacao sobre o patrimonio 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 contetido desta comunicacao baseia-se em informacdes 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.

A BBVA AM reserva-se o direito de atualizar, modificar ou eliminar a informagao contida na presente comunicagao sem aviso prévio. Caso a informagao contida neste documento resulte da 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, indicacdo ou sugestdo de
rendibilidades futuras. Qualguer comissao 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, podera ter uma posicdo em qualguer dos valores objeto direta ou
indiretamente deste documento, podera negociar por conta prépria 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, a BBVA AM nao podera em caso algum ser responsabilizada por decisdes de investimento ou de operacdes sobre instrumentos
financeiros que os leitores tomem com base no mesmo.

A BBVA Asset Management € a unidade do Grupo BBVA gue agrega as suas entidades gestoras de organismos de investimento coletivo, de fundos de pensbes e a atividade de gestao discriciondria, sendo cada uma
destas entidades ou seus distribuidores responsaveis pelos respetivos servicos e produtos que oferecem aos clientes.

O Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Sucursal em Portugal € a entidade responsavel pela comercializagdo dos Fundos de Investimento geridos pela BBVA Asset Management SGIIC S.A. e pela prestacao de servico
de Gestdo Discricionaria.

A BBVA Mediacion, Operador de Banca-Seguros Vinculado, S.A. com o cddigo OV-0060 e registada junto da Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de Pensbes conforme pode comprovar no site da ASF, é a
entidade responsavel pela comercializagdo dos fundos de pensdes do BBVA geridos pela BBVA Fundos, Sociedade Gestora de Fundos de Pensées, S.A., na qualidade de mediador de fundos de pensbes abertos,
utilizando para o efeito a rede de distribuicao do Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A., Sucursal em Portugal”.
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