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Covid-19 — Vacinas

‘ Vacinas COVID-19

4+ Foram anunciados resultados preliminares  muito
favoraveis, que demonstram eficacias acima de 90% em
algumas vacinas para a Covid-19.

4+ Os testes clinicos continuam a decorrer e ainda é
necessaria uma aprovacao final dos reguladores para que
estas vacinas sejam disponibilizadas. O Reino Unido ja
aprovou o uso da vacina da Pfizer.

4 A prioridade numa eventual distribuicdo das vacinas sera a
populacdo de risco (idosos, ou pessoas com doengas
respiratorias) e profissionais de salde.

r

4+ Vdrios paises ja negociaram com estas empresas
encomendas destas vacinas. Os EUA encomendaram 100
milhdes de doses da Pfizer, com opgao de compra de mais
500 milhdes por exemplo.

4 As vacinas da AstraZeneca e a russa Sputnik V estdo
assentes na tecnologia tradicional de fabricacdao de vacinas
com genes inactivos de adenovirus. Tém por isso um custo
menor de producdao e podem ser armazenadas em
condicdes menos exigentes do que as da Pfizer e Moderna.

0),430)23).
lodernc
_Vaccine
vIp-19 < ’
- . e — e
Pfizer/BioNTEch Moderna AstraZeneca / Oxford Sputnik V
Tecnologia mMRNA mMRNA Adenovirus Adenovirus
Eficacia 95% 95% 70% 92%
N2 Voluntarios testes clinicos 44000 30000 23000 19000
Doses necessarias 2 2 2 2
Conservagdo (temperatura) -70¢eC -20¢C 29Ca 82C 2°C a 8°C
Prego (por dose) uUsD 19,5 UsD32a37 UsD3a4 USD < 10
Producao prevista 2021 (milhdes doses) 1300 500 3000 1000

Fonte:BiG Research; Dados das empresas
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‘ O ano 2020 foi marcado por uma perda do produto economico a nivel global!

4« O impacto direto da pandemia de Covid-19 a juntar ao 4 2021 sera um ano de recuperagdo economica, pois a
impacto resultante de todas as medidas de contengdo, presenca da vacina vai possibilitar que varios setores
levaram a economia global a registar uma queda acentuada voltem a operar numa certa “normalidade”.
ggonzrrﬁ?am?obg:ts;:?raizrgltéolé’/ Espera-se que em 2020, a . (ontudo, esta recuperacio sera sobre uma base econémica

9 o inferior pelo que no final de 2021 o PIB de diversas
economias continuara abaixo do registado no final de
2019.
NAO SE ASSINALAVAM QUEDAS TAO ACENTUADAS NO PRODUTO ECONOMICO DAS PRINCIPAIS ECONOMIAS APENAS A CHINA DEVERA CRESCER EM 2020:
DESDE A GRANDE DEPRESSAO DE 1929:
Projecao PIB Real, % 2019 2020 2021
Economias desenvolvidas 1,7% -5,8% 3,9%
el EUA 2,2% -4,3% 3,1%
:';’"E“"' Zona Euro 1,3% -8,3% 52%
an Ak Alemanha 06%  -60%  42%
Franga 1,5% -9,8% 6,0%
Itélia 03%  -106%  5.2%
Espanha 2% -12,8% 7,2%
Japdo 0,7% -5,3% 2,3%
Reino Unido 1,5% -9,8% 5,9%
Canada 1,7% -7,1% 5,2%
Legenda (PIB 2020): .
@ 6% ou mais Economias emergentes 3,7% -3,3% 6,0%
@ 3%- 6% China 6,1% 1,9% 8,2%
0% - 3% india 42%  -103%  88%
._3% -0% Russia 1,3% -4,1% 2,8%
@-3% ou menos Brasil 1,1% -5,8% 2,8%
México 03%  -9,0% 3,5%
Nigéria 2,2% -4,3% 1,7%
Africa do Sul 0,2% -8,0% 3,0%
Fonte: FMI Fonte: FMI
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Inverno de 2020 sera o pico das restricdbes econdmicas!

A

Ap6s um Verdao de maior atividade econdmica, o final do
Outono / inicio do Inverno fica marcado por um aumento
de restricdes que limitaram o desempenho econdmico das

principais economias.

Este aumento de restrigdes, que levou ao encerramento de
diversos negdcios e a reducdo de horario de funcionamento
de outros tantos, leva-nos a crer que no ultimo trimestre do
ano, muitas economias que tinham iniciado uma tendéncia
de recuperacdao registem uma segunda contragao
econdmica — a chamada recessao double dip.

NOVAS RESTRICOES A MOBILIDADE AMEACAM RECUPERACAO ECONOMICA:

indice de restri¢do a atividade econémica
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Numa vertente mais positiva, com as diversas vacinas que
mostraram elevadas taxas de eficacia a virem a ser
aprovadas pelos reguladores responsaveis, 0S governos
comecam agora a fazer os preparativos para iniciarem o0s
seus planos de vacinagao ja em Janeiro.

Com os grupos de maior risco a terem acesso a vacina ja no
inicio do préximo ano, podemos antecipar que o nivel de
restricoes atual podera ter atingido o maximo. Devemos
entdo esperar um flexibilizar das restricoes e,
consequentemente, um melhorar da atividade econdmica no

primeiro trimestre de 2021.

EM JANEIRO, GRUPOS DE MAIOR RISCO JA TERAO ACESSO A VACINA:

Capacidade de vacinagao em Janeiro de 2021

Alemanha 7 milhdes 3,5 milhGes
Espanha 5 milhGes 2,5 milhGes
Portugal 1 milhdo 500 mil

Reino Unido 10 milhdes 5 milhdes
Franca 2 milhGes 1 milhdo
Italia 3,4 milhGes 1,6 milhdo
EUA 25/30 milhdes 12,5/15 milhdes

Fonte: BiG Research

Fonte: University of Oxford
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Crise pandémica acentua défice na balanga comercial dos EUA

+ Durante varios anos, os EUA tém apresentado défices na BENS DURADOUROS FORAM O SEGMENTO MAIS PREJUDICADO PELA PANDEMIA:
balanca comercial. Com vista a corrigir esse défice, Donald Crescimento das exportages de bens e servicos EUA
Trump assinou um acordo com a China, onde esta se 5.0%
compromete, entre outras medidas, a importar aos EUA USD 0.0% -
400 mil milhdes em cima do valor base de 2017.

-5.0%
4« Esta foi a fase 1 do acordo e espera-se que sejam assinadas == Bens alimentares
. . . . e -10.0% Materiais industriais
mais duas fases. Ainda que esta medida tenha contribuido s Bens duradouros
positivamente para reduzir o défice, a pandemia acabou por -15.0% = Bens de consumo
. Vi
acentuar o problema ao ter levado a uma queda superior nas -20.0% e Ut de propriedade intelectusl
exportagoes que nas importagoes (-16,5% vs -14,4% nos 9 25.0% Outros servigos de negdcio
meses do ano). o= Outros
-30.0% = Total
. . -35.0%
EM 2020, O DEFICE DA BALANCA COMERCIAL DEVERA SER APROXIMADAMENTE a1 Q2 a3 Q4 a 2 Q3
4% DO PIB:
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020
Evolugdo da balanga comercial dos EUA, USD mil milhdes . . . X
Crescimento das importagées de bens e servicos EUA
mmm Exportagdo de bens e servicos ~ mmm Importagdo de bens e servicos ~ =——Défice 5.0%
Assinada fase 1 do acordo —
3500 comercial com a China 800 0.0%
700
3000 / 5.0%
2500 600 I Bens alimentares
500 @ -10.0% Materiais industriais
2000 % = Bens duradouros
400 © -15.0% = Bens de consumo
1500 300 20.0% mw Viagens
1000 e Outros servigos de negdcio
200 25.0% H Outros
500 100 —Total
0 0 -30.0%
Ql Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 a Q2 a3 a4 a Q a3
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020
Fonte: Census Bureau Fonte: Census Bureau
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O que esperar com Biden a Presidente?

4+ Joe Biden s6 tomara posse a dia 20 de Janeiro de 2021, mas « Uma postura que sera necessaria para que Joe Biden possa
ja apresentou as suas nomeacdes para 0S cargos mais aprovar o seu plano de recuperacao econdmica “Build Back
importantes (em termos econdmicos). Better”, que consiste na criagdo de novos postos de
trabalho, estimular a despesa do consumidor através de um
aumento no saldrio minimo federal (para USD 15 por hora)
e investimento em infraestruturas.

4« Sendo a mais notéria a escolha de Janet Yellen, ex-
governadora da Reserva Federal, para o cargo de Secretaria
do Tesouro. Yellen é uma forte opositora de medidas de
austeridade, e tem apelado a um maior esforgo fiscal durante  « Ainda para mais, dada a boa relacao de Yellen com Jerome
a pandemia. Powell, Governador da Reserva Federal, deveremos esperar

uma maior cooperacao entre politica fiscal e monetaria.

JOE BIDEN TERA AINDA DE NOMEAR TRES CARGOS PARA COMPLETAR O GABINETE DE POLITICA ECONOMICA:

Nomeagoes para cargos economicos da Administracdo de Biden

Nomeado Cargo Funcgao Confirmagao
Janet Yellen Secretaria do Tesouro Aconselha na politica econdmica e no sistema financeiro Necessdria
Adewale Adeyemo Secretario Adjunto do Tesouro Trabalha diretamente com o Secretario do Tesouro Necessaria
Cecilia Rouse Diretora do Conselho Econémico Aconselha diretamente o Presidente nos assuntos econémicos Necessaria
Jared Bernstein Membro do Conselho Econémico Aconselha diretamente o Presidente nos assuntos econdmicos Ndo necessaria
Heather Boushey Membro do Conselho Econdmico Aconselha diretamente o Presidente nos assuntos econdmicos N3do Necessaria
- Representante do Comércio Internacional Responsavel por coordenar o comércio internacional dos EUA Necessaria
- Secretario do Comércio Representa as empresas no Gabinete do Presidente Necessdria
- Diretor da Administragdo das PMEs Responsavel pela agéncia que apoia empreendedores e PMEs Necessaria

Fonte: BiG Research
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Alemanha — Desenvolvimento economico

‘ Estara a industria a atrasar ou a acelerar a recuperagao na Alemanha?

4+ A Alemanha — o motor econdmico da Europa — nao foi
poupada de uma acentuada queda no PIB. No segundo
trimestre de 2020, o PIB contraiu 9,28% face a 2019, tendo
o setor dos servicos sido o principal responsavel do mau
desempenho com uma queda de 4,79%.

4« No terceiro trimestre, os servicos apresentaram uma forte
recuperacao com a reabertura da economia, tendo a
indUstria - setor muito dependente do mercado
internacional — registado uma recuperacao mais timida face
a falta de procura global.

A INDUSTRIA, QUE REPRESENTA 24,3% DO PIB, CONTINUAVA BASTANTE
PRESSIONADA NO FINAL DO 3 TRIMESTRE:

Crescimento anual do PIB da Alemanha

B Agricultura = Industria = Construgdo Servicos =—Total

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

-10.00%
2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2020 Q1 2020Q2 2020Q3

Fonte: Destatis

Contudo, o ressurgimento de novos surtos de infecao de

Covid-19 no pais levaram ao aumento de restricdes no
quarto trimestre do ano.

Visto que as restricoes a mobilidade social tém maior
impacto nos servicos (que sao mais dependentes de
interacdo social), é esperado que a industria, que ja teve
tempo para ajustar a producdo a nova realidade, registe um
melhor desempenho nos préximos meses — contudo, ainda
longe de uma recuperacao total.

PMI DA MANUFATURA INDICA FUTURO MENOS NEGATIVO PARA O
SETOR:

Evolugdo dos PMIs referentes a economia Alema
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Fonte: IHS Markit
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Alemanha — Desenvolvimento economico

Novas encomendas refor¢am ideia de possivel recuperagao parcial no setor industrial

F]

Apesar das expectativas para o futuro apontarem para um
cenario de crescimento, as vendas de manufatura continuam
em territdrio negativo para os principais segmentos.

Por exemplo, a venda de veiculos, que em 2019 totalizou
EUR 436 mil milhdes (24% do total), chegou a contrair
75,6% em Abril, e mesmo com a recuperagao dos meses
seguintes, em Setembro apresentou uma queda de 10,6%.

EM SETEMBRO, AS VENDAS DE MANUFATURA CONTINUAVAM NEGATIVAS
NOS PRINCIPAIS SEGMENTOS:

Crescimento das vendas de manufatura na Alemanha
Hjan/20 m fev/20 ® mar/20 ® abr/20 ®m mai/20 ® jun/20 = jul/20 = ago/20

set/20
10.00%
0.00%
-10.00%
-20.00%
-30.00%
-40.00%
-50.00%
-60.00%
-70.00%

-80.00%
Produtos Veiculos

electronicos

Produtos
quimicos

Maquinas Equipamento

elétrico

Fonte: Destatis

Se as vendas mostram um cenario pouco animador, ja as
novas encomendas, que tendem a refletir melhor o
desempenho futuro do setor, reforcam a ideia que o setor
industrial ira apresentar uma recuperagao parcial.

Ainda que as novas encomendas de maquinas apresentem
uma queda de 13,1% face a Setembro de 2019, todos os
restantes segmentos ja apresentam um crescimento
positivo em relagdo ao periodo homdlogo, com os veiculos e
os produtos eletronicos a crescer 6,6% e 4,5%,
respetivamente.

NOVAS ENCOMENDAS MOSTRAM RECUPERAGAO PARCIAL DE QUEDA
ASSINALADA NOS MESES DE CONFINAMENTO:

Crescimento das novas encomendas de produgdo na
Alemanha

Hjan/20 mfev/20 WM mar/20 mabr/20 W mai/20 ®mjun/20 mjul/20 1 ago/20 = set/20
20.0%
10.0%
0.0% . J_ _I | ||
-10.0% r ! -—,
-20.0%
-30.0%
-40.0%
-50.0%
-60.0%

-70.0%
Produtos Veiculos

electrénicos

Produtos
quimicos

Maquinas Equipamento

elétrico

Fonte: Destatis
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‘ Ja no Reino Unido serao os servicos a ditar a recuperagao econémica!

4 0O Reino Unido, que tem a sua economia assente no setor « Se por um lado, os servigos foram o setor que respondeu
terciario, serd dos paises europeus mais afetados pela de forma mais negativa as restricbes, sera o setor que
pandemia (apenas atras de Espanha e Itdlia), esperando-se respondera de forma mais positiva a existéncia da vacina.

uma queda de 9,8% do PIB em 2020.

4+ Nao s6 devido a sua elevada exposicao ao setor dos servicos
— que como ja referimos foi o setor diretamente mais afetado
pelas restricdes -, mas também dado a incidéncia do virus no
pais, que levou a um elevado e prolongado nivel de
restricoes.

4 Desta feita, caso o Reino Unido alcance um Brexit com
acordo com a Unido Europeia, poderemos esperar uma
forte recuperacao da economia em 2021.

APESAR DE FORTE RECUPERACAO NO 32 TRIMESTRE, O SETOR DOS SERVICOS SEGMENTOS MAIS AFETADOS NO PICO DAS RESTRICOES COMECAM A
AINDA CONTINUAVA FORTEMENTE PRESSIONADO: MOSTRAR SINAIS DE VIDA:
Crescimento anual do PIB do Reino Unido Produto dos servigos no Reino Unido, base
. . . . 4T72019=100
mm Agricultura = Produgao = Construgdo Servigos =—Total
m3eT m2eT 101.3
5.00% Defesa [ 003
Retalho e 1002
0.00% —_ —_— = - 76.7 s
- imobiiario I— O
-5.00% - . . 97.5
Atividades financeiras 95.4
-10.00% Informag&o e comunicagdo 87?5
83.3
_15‘00% Transportes e armazenamento 67.2
Educagio F———s 2!
-20.00% °* 77.9
Satide e
69.8
-25.00% Atividades administrativas [ 76.7
2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 67.2
Hospitalidade e restauragdo 129— 71.4
Fonte: Office for National Statistics Fonte: Office for National Statistics
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‘ Espanha com a queda mais acentuada da zona euro

« A grande queda registada na atividade econémica, sobretudo 4
no segundo trimestre, pode ser explicada em parte pela
regras restritas de confinamento. O pais paralisou quase por
completo todas as atividades ndo essenciais, para fazer frente
3 pande,m_la, € € de _sallentar que Esp‘anh,a _apresen.tou taxas Por outro lado, o turismo, que representava 12,3% do PIB

e contagio e de letalidade superiores a media mundial.

espanhol e empregava trés milhdes de pessoas antes da
4« Com o levantamento de algumas restrigdes no verdao, Espanha crise, teve uma quebra de receitas de 77,3% (até outubro).
recuperou 16,7% no terceiro trimestre, sendo de destacar o T Al
P A ro o « O Governo quer diminuir a sua dependéncia deste sector, e
contributo da industria, com uma subida de 27%, a | I ~
construcao (22,5%) e do consumo das familias (20,7%) revelou no Seu piano de récuperacao uma grande aposta
! ! ' na educacao, e modernizagao da industria e das empresas.

Outro dos motivos que levou a queda da atividade esta
relacionado com a dependéncia do sector dos servigos. Por
um lado, cabe destacar a vulnerabilidade das empresas,
uma vez que mais de 90% sao micro empresas.

O FMI APONTA PARA UMA QUEDA DE 12,8% DO PIB EM 2020, A MAIOR DA EM 2019 ESPANHA FOI O SEGUNDO PAIiS MAIS VISITADO DO MUNDO, COM 83,7
ZONA EURO:

MILHOES DE TURISTAS E RECEITAS DE EUR 92,3 Mil MILHOES:
Evolugdo do PIB espanhol

Evolugdo do turismo em Espanha
[ Agricultura = Inddstria  mmm Construgdo Servicos ——PIB

12.0
83,7 milhdes
5.0%

10.0

I = 8.0

6.0

00% — o == = =

-5.0%

-8,7%
-10.0%

Milhdes

17,9 milhdes

4.0
-15.0%

2.0
-20.0%

-21,5% 0.0

-25.0%

jan/18
mar/18
mai/18
jul/18
set/18
nov/18
jan/19
mar/20
mai/20
jul/20
set/20

1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20

Fonte: INE, BiG Research Fonte: INE, BiG Research
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Espanha - Plano de Recuperagao, Transformacgao e

Resiliéncia

‘ O caminho para a recuperagao de Espanha

4« O Governo de Pedro Sanchez elaborou um plano
para responder aos desafios da proxima década.
Requer investimentos privados e publicos, sendo
que uma parte importante virda do fundo de
recuperacao europeu - cerca de EUR 140 000
milhdes.

4 Os quatro grandes objetivos do plano, e que vao
guiar todo o processo de recuperacao, sao a
transicao ecoldgica, a transformacdo digital, a
igualdade de género, e a coesao social e territorial.

Fonte: Governo de Espanha

4 Com base nestes quatro eixos foram estabelecidas
dez politicas, ja aprovadas por Bruxelas, que
explicam como vao ser aplicados os fundos.

Plano de Recuperagao, Transformagao e Resiliéncia

Politicas

Educacdo, conhecimento e formacédo

Plano nacional de digital skills; impulso da formagdo profissional;

modernizagdo e digitaliza¢do do sistema educativo

Modernizacdo e digitalizacdo do tecido industrial e das PME

Politicaindustrial Espanha 2030; impulso as PMEs; competitividade e

modernizagdo do turismo; conectividade digital, ciber-segurancae 5G

Pacto pela ciéncia e inovacgdo

inteligéncia artificial; renovagdo e ampliagdo das capacidades do SNS

Reforma e fortalecimento do sistema nacional de ciéncia, tecnologia e inovagao;

Agenda urbana e rural

Mobilidade sustentavel; reabilitacdo habitacional e regeneragdo urbana;

transformacdo e digitalizagdo da cadeia logistica do sistema agroalimentar e pesca

Infraestruturas e ecossistemas resilientes

Transi¢ao energética justa e inclusiva

Politicas de emprego

Moderniza¢do das administragdes publicas

Cultura e desporto

Reforma fiscal

Peso (%)
17,6

17,1

16,5

16

12,2
8,9
5,7

1,1

Fonte: Governo de Espanha, BiG Research
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Portugal — Orcamento do Estado

Orcamento do Estado portugués para 2021 ‘

Y

A pandemia trouxe profundas alteracdes a vida de todos, e
trouxe também novas prioridades ao Governo, que se viu
obrigado a reprogramar os seus planos para 2020 e 2021.

Antonio Costa afirma que nada de essencial ficou para tras
este ano, e que recusou medidas de austeridade no combate a
esta crise, algo que pretende manter em 2021.

Assim, define que o novo orgamento tem trés prioridades
claras: combater a pandemia, proteger as pessoas, e apoiar a
economia e 0 emprego.

Para além dos trés objetivos mencionados, sdo também
destacados quatro desafios estratégicos:

4 Alteracdes climaticas: PART (198M€) e ProTransp
(15M€) nos transportes publicos;

4« Demografia: alargamento e requalificacao  dos
equipamentos sociais da rede publica e do setor social;

4 Sociedade digital:
escolas (400M€);

4 Desigualdades: creche gratuita para filhos das familias
do 19 e 29 escalao de rendimentos.

programa de digitalizacao das

Orgcamento do Estado 2021

Saude

- Mais 4200 profissionais de saiide no SNS e 260 no INEM

- Subsidio de risco para trabalhadores da linha da frente

- Investimento em cuidados primarios (90M€), cuidados continuados
integrados (27M¢€), saude mental (19M€) e novos hospitais

Rendimentos

- Aumento do saldrio minimo e das pensdes mais baixas

- Apoio social extraordinario (501€)

- Aumento do valor minimo do subsidio de desemprego

- Politicas ativas de emprego para jovens e desempregados

- Apoios para empresas que mantém nivel de emprego

Economia

- Nenhum aumento de impostos
- Eliminagao do agravamento das tributagdes autonomas
para micro e PMEs que retenham prejuizos

- IVAucher: devolugdo aos consumidores do IVA pago na restauragao,

alojamento e cultura, em vouchers para gastar nesses sectores

Fonte: Governo de Portugal, BiG Research
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‘ Paises da Zona Euro entram em 2021 a pagar taxas de juro historicamente baixas!

4+ Se ha algo que a crise atual nos ensinou, € que o Banco 4 Esta participagdo do BCE no mercado de divida impactou
Central Europeu ird fazer de tudo para evitar o que se positivamente as taxas de juro, ndao so pelo efeito direto
sucedeu apds a crise financeira de 2008, onde a falta de de aumentar a procura, mas também ao reforcar a
confianca no mercado de divida despoletou uma espiral confianca dos intervenientes de mercado, que por sua vez
negativa que levou ao aumento exponencial das taxas de juro acabaram por procurar mais estes ativos de refugio.
dos palses perifericos. 4 O resultado foi uma queda histoérica nas taxas de juro que

4+ De forma a assegurar que o banco central se mantém fiel a se praticam nas diversas maturidades da divida dos paises
estabilidade financeira, o BCE tinha comprado — através do da Zona Euro. As taxas de juro historicamente baixas vao
programa PSPP e PEPP — um total de EUR 915 mil milhdes de possibilitar que os paises aumentem o seu endividamento
obrigacdes soberanas no final de Outubro. sem comprometer a sua estabilidade financeira.
APOS TER CONSEGUIDO ESTABILIZAR O MERCADO DE DiVIDA EM MARGO, O BCE YIELD CURVE APRESENTA A TAXA DE JURO NO MERCADO PARA CADA
TEM REDUZIDO A INTENSIDADE DAS SUAS INTERVENGOES: MATURIDADE DE DiVIDA:

. - Yield Curve divida Publica, 24-11-2020
Compra de Obrigacoes Soberanas pelo BCE (PSPP + PEPP)
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Fonte: European Central Bank Fonte: Bloomberg, BiG Research




