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2020 foi o ano da pandemia, dos lockdowns e recessdo econémica global e das

eleicdes presidenciais nos Estados-Unidos. Pelo caminho, os bancos centrais e os

Paulo Monteiro
paulo.monteiro@bancoinvest.pt
Telf.: 213 821 748

Raul Povoa
raul.povoa@bancoinvest.pt
Telf.: 213 835 618

relativamente seguro esperar que
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econdmica.

governos anunciaram ajudas monetdrias e fiscais massivas, impulsionando os
mercados financeiros, em particular as classes de activos com maior risco, como as
Accdes e o Crédito. Foi ainda o ano dos analistas, com vérios progndsticos e cendrios

sobre o mundo pds-Covid. Entre as vdrias incertezas que ainda persistem, parece ser

2021 seja o ano das vacinas e da recuperagdo

Com efeito, a data do presente documento existem trés vacinas para a Covid-19 em
processo de aprovacdo pelas autoridades e prontas para comecarem a ser distribuidas
e ministradas, num esforco assinaldvel de investigacdo e desenvolvimento por parte

da comunidade cientifica global.

Até ao momento, 1,5 milhdes de pessoas morreram em consequéncia do Covid-19,
cerca de 0,02% da populacdo mundial. A Gripe Espanhola, por exemplo, matou mais
de 50 milhdes de pessoas, quando a populacdo era cerca de um quarto da actual.
Esta contencdo da letalidade deveu-se, entre outros, a rdpida e sem precedentes
accdo dos governos, com os lockdowns, e ao desenvolvimento tecnoldgico, que
permitiu trabalhar em casa a uma percentagem muito significativa da populagdo

mundial.

Covid-19
Casos diarios confirmados (média 7 dias) Numero de mortes
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Fonte: Bloomberg, valores em 30-Nov-20
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Mesmo assim, a pandemia do novo coronavirus é uma das mais significativas da
histéria. Ndo tanto em termos do nimero de mortes registadas, que se mantém
relativamente baixo face a pandemias anteriores, mas pelas consequéncias que terd
ao nivel econdmico e do comportamento dos consumidores, assim como do
endividamento dos paises. Com efeito, a resposta a pandemia despoletou a pior
contracdo do Produto Interno Bruto (PIB) mundial desde a Segunda Guerra Mundial,
cujos efeitos, em especial no aumento das dividas publicas, irdo persistir nos
préximos anos. Ao longo dos préximos meses, a forma e a velocidade como os
estimulos monetarios e fiscais forem revertidos, a par da evolucdo da pandemia e a
receptividade da populacdo a vacina, constituem os principais riscos para a esperada

recuperacdo econdémica.
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Fonte: Bloomberg. PMI — Purchasing Managers Index: indice elaborado pela Markit, considerado um indicador de referéncia para medir
a confianga dos agentes econémicos, refletindo a actividade nos sectores industrial e de servicos. Um valor acima de 50 pontos significa
expansdo da actividade e, pelo contrario, um valor inferior a 50 pontos significa contracdo da actividade econémica.

Na nossa opinido, num cendrio de auséncia de erros de politica, monetdria e fiscal, e
de retrocesso gradual da pandemia global, a economia mundial deverd continuar a
recuperar em 2021, suportando as classes de activos com risco, nomeadamente as
Accdes e o Crédito. Considerando os actuais niveis de endividamento de muitos dos
paises desenvolvidos e a esperada subida gradual da taxa de inflacdo, as perspectivas
para a Divida Publica ndo sdo as mais positivas, mesmo assumindo que os bancos
centrais resistirdo a subir as taxas de juro no curto prazo, mantendo as taxas de juro
reais em terreno negativo. Entre os activos Alternativos, o Ouro mantém um papel
importante enquanto diversificador, num contexto de subida moderada da taxa de

inflacdo e de depreciacédo, ainda que limitada, do délar norte-americano.
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos do Banco
Invest e tem cardcter meramente informativo e particular, utilizando informacdo econdmica e financeira
disponivel ao publico e considerada fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida
e nada obsta a que aquelas fontes possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco
Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicacdo, sujeitas a correccoes, e
podem ser diferentes ou contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteracdo verificada nas condigdes de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatdrios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de
decisdo de investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O Banco
Invest rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, directa ou
indirectamente da utilizagdo da informacdo referida neste documento independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. Nao é permitida a reprodugdo total ou parcial deste documento, sem
autorizagdo prévia. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de interesses tendo por objecto
o titulo e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor do presente documento
ou o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer
momento, uma posicdo sujeita a alteracdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco
Invest, SA encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e do Banco de
Portugal.
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