BPI Pulso Economico

De 5 a 11 de setembro de 2022

Economia portuguesa

Atividade continua forte no inicio do segundo semestre, mas os sinais de abrandamento ja sdo visiveis. Assim, temos
gue a evolugdo da faturagdo na industria e nos servicos manteve-se forte em julho tanto em termos nominais como
deflacionados pelo indice de pregos industriais e pelo IPC. Em termos nominais, na industria o crescimento homaélogo
foi de 24,3% e nos servigos 23,7%. Em termos reais, estimamos que as variagdes homdlogas tenham sido de 10,1% e
15,1%, respetivamente. No entanto, o indicador didrio de atividade da sinais de um arrefecimento significativo no
inicio de setembro. Com efeito, a média mével semanal do crescimento homdlogo caiu para +0,5% (em agosto, a
variacdo média homdloga foi de 3,8%).

Portugal: Indicador diario de atividade
Média mével semanal, var. homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

O défice da balanga comercial continua a agravar-se, refletindo o impacto dos pregos dos bens importados no valor
das importagées nominais. Com efeito, nos 7 primeiros meses do ano, o défice acumulado atingiu os 16.144 milhGes
de euros, excedendo em cerca de 7.000 milhdes o défice de 2021 e em 4.000 milhdes o de 2019. O crescimento
nominal homdlogo de 35,4% das importagdes, mais 10 pontos percentuais do que o aumento das exportagdes,
justificam este agravamento.

Portugal: Comércio internacional de bens
Acum. 12 meses (Mil milhGes de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Economia internacional

O crescimento da atividade global continua a deteriorar-se no 3T. Em agosto, o indicador PMI compdsito da atividade
global situou-se abaixo dos 50 pontos (49,3 face a 50,8 de julho), apontando para uma contracdo da atividade, pela
primeira vez desde junho de 2020. Os elevados niveis de inflacdo terdo comecado a pesar negativamente na procura
a nivel mundial, que reduziu tanto no setor da industria transformadora, como no dos servicos. Por areas geograficas,
a diminuicdo do indice global centrou-se nas principais economias avangadas.
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Indicadores PMI globais
Nivel
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Expansio A

Contragdo

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

O BCE apresenta um cendrio com menos crescimento e maior inflagao do que o cendrio de junho. De facto, o impacto
do agravamento da guerra na Ucrania, bem como as taxas de juros mais elevadas, os pregos mais elevados do gas e
da eletricidade, e um euro que revela mais depreciado do que no cenario de junho, levariam a Zona Euro a um cendrio
de baixo crescimento e ainda elevada inflagdo em 2023 (0,9% e 5,5%, respetivamente, ver tabela). Além disso,
considerando a elevada incerteza do contexto atual, o BCE apresentou um cenario alternativo no qual assume um
corte total dos fluxos de gas russo e de petréleo maritimo, com pouca margem para aceder a fontes alternativas de
gas e um inverno mais dificil do que o habitual na Europa. Considerando estes pressupostos, o PIB cairia 0,9% em 2023
e cresceria apenas 1,9% em 2024; entretanto, a inflagdo atingiria quase 7,0% na média anual de 2023 e seria ainda de
2,3% em 2024. Tendo em conta a deterioragdo revelada pelos principais indicadores de clima empresarial e sentimento
econdmico ao longo do verdo, e a situagdo dos precos da energia, o BPI Research também estd a rever os cendrios de
crescimento e inflagdo no mesmo sentido que o BCE. Neste contexto, a Comissdo Europeia deverd apresentar e aprovar
um pacote de medidas baseado nas propostas que sairam do conselho extraordinario de ministros da energia na
passada sexta-feira, 9 de setembro.

Previsdes econdmicas do Banco Central Europeu

Setembro 2022 Junho 2022
2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PiB

5,2 3,1 0,9 1,9 2,8 2,1 2,1
Var. anual (%)

Inflagdo global

2,6 8,1 5,5 2,3 6,8 3,5 2,1
Var. anual (%)

Inflagdo subjacente

1,5 3,9 3,4 2,3 3,3 2,8 2,3
Var. anual (%)

Desemprego

A 7,7 6,7 6,9 7,0 6,8 6,8 6,7
(% populagdo ativa)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

Persiste a incerteza acerca do futuro da economia norte-americana perante indicadores mistos. Assim, segundo o
estudo elaborado regularmente pela Fed (o Beige Book), a atividade econdmica tera estagnado nos meses de julho e
agosto; e as expectativas econdmicas para 2023 apresentam-se frageis, perante uma prevista desaceleragdo da
procura para os préximos meses. Por sua vez, o PMI compdsito refletiu uma deteriora¢do da atividade econdmica ja
no més de agosto como resultado de uma deterioracdo do setor dos servicos (ambos abaixo do limite dos 50 pontos).
Pelo contrario, o indice ISM dos servigos continuou a melhorar (56,9 pontos em agosto). Sem duvida, a divergéncia
dos indicadores mais recentes dos EUA dificulta a correta avaliagdo do atual estado da economia do pais.
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A balang¢a comercial e os dados da inflagdao reforcam a tese de abrandamento da economia chinesa. Em agosto, o
ritmo de crescimento das exportac¢des chinesas retrocedeu para 7,1% homadlogo, apds o forte crescimento de 18% em
julho. Embora os dados de julho tenham sido relativamente inflacionados pela progressiva retoma da normalidade nos
portos mais afetados pelos encerramentos da primavera (pelo impacto da Omicron), os dados de agosto situaram-se
abaixo da zona de normalidade para o pais asiatico. Por sua vez, as importacdes estagnaram em agosto, com um
crescimento de 0,3% em termos homdlogos (vs. 2,3% em julho), o que é indicativo da deterioragdo da atividade
econdmica na China e reforca a mensagem de abrandamento que tinhamos visto noutros dados de confianca e de
consumo do 3T. Neste contexto, a inflagdo atingiu os 2,5% em agosto (vs. 2,7% em julho), impulsionada principalmente
pela reducdo dos precos da componente energética.

China: Comércio internacional de bens*
Variagdo homéloga, acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Variagéo obtida a partir dos dados nominais em ddlares.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alfdndega da China.

Os indicadores de atividade em Espanha deterioraram-se ao longo do 3T 2022. Assim, o indice PMI do setor dos
servicos cedeu 3,2 pontos em agosto e situou-se nos 50,6 pontos, ligeiramente acima do nivel indicativo de
crescimento (50 pontos). Este registo aponta para que a atividade no setor pouco tenha crescido ao longo do més,
afetada pelas elevadas taxas de inflagdo e pelo clima de elevada incerteza. Por sua vez, em julho, o indice de produgao
industrial caiu 1,1% em termos mensais (+5,3% homadlogo). No detalhe do indice verifica-se que todos os setores
apresentaram taxas homdlogas mensais negativas, exceto o dos bens de consumo duradouros, que se manteve
estdvel. No global, os indicadores de atividade apontam para uma desaceleragao da economia no 3T 2022.

Mercados financeiros

O BCE endureceu o tom e subiu as taxas em 75 p.b.. O BCE colocou a taxa de facilidade de depésito (depo) e a das
operacdes de financiamento (refi) em 0,75% e 1,25%, respetivamente. A elevada inflagdo e a expectativa de que se
mantenha acima do objetivo de 2% durante um longo periodo de tempo forcaram o BCE a aumentar as taxas de juros
numa magnitude nada habitual e a anunciar que nas préximas reunidoes havera mais subidas de taxas, cuja intensidade
dependerd da evolugdo dos dados econdmicos. De facto, a instituicdo considera que ainda estdo longe das taxas de
juro necessdrias para fazer com que a inflagdo regresse aos habituais 2% e que o atual tom da politica monetdria é
acomodaticio. Esta decisdo foi acompanhada por uma profunda revisdo das previsdes macroecondmicas, onde se
prevé uma estagnac¢do do crescimento econdmico na segunda metade de 2022 e 1T 2023 e uma inflagdo mais alta até
2024 (em todo o horizonte de projegdes, a inflagdo situa-se acima dos 2%). Particularmente significativa foi a revisdo
da previsdo da inflagdo para 2023, de 3,5% para 5,5% (ver Nota Breve).

Os investidores assimilam o tom mais hawkish dos bancos centrais. Tanto a Fed como o BCE captaram grande parte
da ateng¢do dos mercados financeiros, numa semana em que os pre¢os da energia se mantiveram muito volateis. A
decisdo do BCE de subir as taxas de juro (ver a noticia anterior) de forma contundente e a posterior mensagem de C.
Lagarde a antecipar futuros aumentos das taxas apesar de assumir o risco de provocar uma recessao, impulsionaram
a subida da rentabilidade da divida soberana da Zona Euro, em particular na parte mais curta da curva. Entretanto, os
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prémios de risco dos paises da periferia permaneceram sem grandes mudancas. Nos EUA, a curva soberana também
registou um movimento similar, embora de menor intensidade que o da Zona Euro, apds as declara¢des de varios
membros da Fed, entre eles as do presidente J. Powell, que apontou para a necessidade de maiores subidas das taxas
de referéncia para conter a inflagdo. Por sua vez, a taxa de cdmbio do euro reduziu a sua debilidade e voltou a estar
cotada acima da paridade face ao délar. Nos mercados acionistas, os principais indices bolsistas encerraram a semana
a registar os primeiros ganhos num més. Por fim, as matérias-primas energéticas continuaram submetidas a uma
elevada volatilidade derivada da incerteza sobre os fornecimentos a partir da Russia. O TTF holandés cedeu 3,5%, para
encerrar em 207 €/MWh. Além disso, o preco do barril de Brent fixou-se nos 93 délares, movido pelos receios de uma
recessdo econdmica, e apesar da reducdo de oferta anunciada pela OPEP e pelos seus aliados.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 0,93 0,76 17 151 148
Taxas 3 meses B
EUA (Libor) 3,25 3,16 +9 304 313
Zona Euro (Euribor) 2,02 1,90 +12 252 251
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 4,19 4,22 -3 361 397
Alemanha 1,70 1,53 17 188 203
Taxas 10 anos EUA 3,31 3,19 12 180 197
Espanha 2,86 2,71 14 229 252
Portugal 2,75 2,61 15 229 252
Prémio de risco Espanha 116 119 -3 42 50
(10 anos) Portugal 105 108 -3 41 49
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.067 3.924 3,6% -14,7% -8,8%
Euro Stoxx 50 3.570 3.544 0,7% -16,9% -14,4%
IBEX 35 8.033 7.932 1,3% -7,8% -7,6%
PSI 20 5.986 6.005 -0,3% 7,5% 12,8%
MSCI emergentes 970 972 -0,2% -21,2% -25,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,004 0,995 0,9% -11,7% -15,0%
EUR/GBP libras por euro 0,867 0,865 0,2% 3,0% 1,5%
USD/CNY yuan por délar 6,927 6,900 0,4% 9,0% 7,5%
USD/MXN pesos por délar 19,898 19,946 -0,2% -3,1% 0,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 118,5 119,1 -0,5% 19,5% 22,1%
Brent a um més S/barril 92,8 93,0 -0,2% 19,4% 52,9%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Pulso Econémico
9 de setembro de 2022

Nivel Ultima alteracio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual ¢ Data Previsao 397 22 4°T7 22 1°T 23 2°T 23
BCE 1.25% 8 Set 22 (+75 bp) 27-out - 1.25% - - -
Fed* 2.50% 27 Jul 22 (+75 bp) 21-set +50 p.b. 3.00% 3.50% 3.75% 3.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 22-set - - - - -
BoE 1.75% 04 Ago 22 (+50 bp) 15-set - - - - -
BNS*** _ _ _ _ _ _ - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetdria
em vez da taxa de juro.
*** O nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informacdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 1.32% 71.0 3.51% 24.1 3.10% 117.7 1.27% 67.5
5anos 1.54% 85.2 3.40% 43.8 3.01% 118.7 2.06% 86.5
10 anos 1.71% 78.6 3.29% 51.1 3.11% 114.2 2.76% 82.2
30 anos 1.82% 66.7 3.45% 45.9 3.49% 114.3 3.31% 70.6
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
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Portugal e ESpanha
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Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Pulso Econdmico
9 de setembro de 2022

Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0043 0.71% -1.73% -11.81%  -15.14% 1.19 0.99
GBP R.U. 0.867 0.24% 2.51% 3.05% 1.45% 0.87 0.82
CHF Suica 0.97 -1.39% -0.93% -6.97% -11.01% 1.09 0.96
USD vs...
GBP R.U. 1.16 0.49% -4.15% -14.44%  -16.42% 1.39 1.14
JPY Japdo 142.48 1.60% 5.51% 23.86% 29.88% 144.99 109.11
Emergentes
CNY China 6.93 0.39% 2.58% 8.98% 7.30% 6.98 6.31
BRL Brasil 5.15 -1.06% 0.44% -7.58% -2.48% 5.88 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 95.8 0.27% 0.45% -3.55% -6.31% 102.25 93.91
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 150
1.40
1.20 0.90 1.35 140
1.30
1.15 130
0.85 1.25
1.10 L.20 120
1.15
1.05 0.80 1.10 110
1.05
1.00 0.75 1.00 100
set-20 mar-21 set-21 mar-22 set-22 set-20 mar-21 set-21 mar-22 set-22
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
265
215
165
115
W
65
jul-20 set-20 nov-20  jan-21 mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21  jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.004 0.867 7.436 9.962 0.965 142.480 0.961 1.158
Tx. forward 1M 1.006 0.868 7.436 9.976 0.965 142.103 0.959 1.159
Tx. forward 3M 1.010 0.871 7.436 10.007 0.964 141.226 0.954 1.160
Tx. forward 12M 1.027 0.885 7.431 10.136 0.959 136.472 0.934 1.161
Tx. forward 5Y 1.078 0.933 - 10.734 0.930 117.623 0.862 -

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

L3BPI

Commodities

Energia & metais
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Pregos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais
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set-20 mar-21 set-21 mar-22 set-22 set-20 mar-21 set-21 mar-22 set-22
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
9-set Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 86.1 -0.6% -4.0% -3.4% 85.4 78.4 70.6
Brent (USD/bbl.) 91.8 -1.4% -3.3% -2.1% 89.3 80.4 75.1
Gas natural (EUR/MWh) 183.00 -9.8% -6.2% 28.9% 8.0 5.4 4.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,715.2 0.1% -4.5% -4.4% 1,714.7 1,774.0 1,802.9
Prata (USD/ onga troy) 18.7 3.6% -8.5% -22.0% 18.4 18.9 19.3
Cobre (USD/MT) 354.4 4.0% -1.5% -22.1% 354.7 353.1 351.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 280 1850
780
1300 240 260 1750
1200 700 240 1650
1100 660 220 1550
1000 620 00 1450
580 1350
900 540 180 1250
800 500 160 1150
700 460 140 1050
600 ‘3‘;8 120 950
500 340 100 850
400 300 80 750
jul-21 out-21 jan-22  abr-22 jul-22 jul-21 out-21 jan-22 abr-22 jul-22
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
9-set Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 678.3 2.9% 10.3% 6.3% 685.5 637.5 637.5
Trigo (USD/bu.) 862.8 8.3% 7.7% -11.3% 810.0 884.0 885.0
Soja (USD/bu.) 1,470.5 -2.5% -9.2% -13.7% 1,405.5 1,354.5 1,342.3
Café (USD/Ib.) 229.4 -1.4% 9.7% 2.3% 229.7 214.4 201.9
Acucar (USD/Ib.) 18.2 1.2% 1.2% -4.6% 17.2 17.2 16.6
Algoddo (USD/Ib.) 104.7 -3.1% 5.9% 3.1% 85.9 96.2 79.7

Fonte: Bloomberg
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9 de setembro de 2022
Mercado de Acgbes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,103 18-nov 16,290 5-jul 12,391 0.4% -16.1% -17.5%
Franga CAC40 6,229 5-jan 7,385 7-mar 5,756 1.0% -6.8% -12.9%
Portugal PSI 20 5,999 8-jun 6,371 7-mar 5,164 -0.1% 12.4% 7.7%
Espanha IBEX 35 8,056 1-nov 9,198 7-mar 7,288 1.6% -8.5% -7.5%
R. Unido FTSE 100 7,374 10-fev 7,687 7-mar 6,788 1.3% 5.0% -0.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,577 18-nov 4,415 5-jul 3,357 0.9% -14.4% -16.8%
EUA
S&P 500 4,063 4-jan 4,819 17-jun 3,637 2.4% -9.6% -14.8%
Nasdaq Comp. 12,074 22-nov 16,212 16-jun 10,565 2.4% -20.8% -22.8%
Dow Jones 32,118 5-jan 36,953 17-jun 29,653 1.5% -7.9% -11.6%
Asia
Japao Nikkei 225 28,215 14-set 30,796 9-mar 24,682 2.0% -7.1% -2.0%
Singapura Straits Times 2,384 16-set 3,168 4-jul 2,277 -1.3% -23.5% -19.9%
Hong-Kong Hang Seng 19,362 26-out 26,235 15-mar 18,235 -0.5% -26.1% -17.2%
Emergentes
México Mexbol 46,704 1-abr 57,064 1-set 44,519 1.8% -9.1% -12.3%
Argentina Merval 143,181 29-ago 145,859 20-set 73,488 5.0% 85.6% 71.5%
Brasil Bovespa 112,173 5-abr 121,628 15-jul 95,267 1.6% -2.8% 7.0%
Russia RTSC Index 1,262 26-out 1,934 24-fev 610 -1.7% -26.9% -20.9%
Turquia SE100 3,523 9-set 3,546 6-out 1,372 9.3% 142.5% 89.6%
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendacgdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opiniGes expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteldos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicGes em qualquer activo
mencionado nesta publicagdo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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