BPI Pulso Economico

De 3 a 10 margo de 2023

Economia portuguesa

O indicador diario de atividade (DEI) sugere que a atividade esta mais forte do que no final de 2022. Nos primeiros
meses do 1T 2022, o DEI registou um crescimento médio homadlogo de 5,4%, bastante acima dos 0,4% registados no
4T 2022, sugerindo expansdo em cadeia da atividade nos primeiros trés meses de 2023. Caso se mantenha a resiliéncia
da atividade neste periodo, a nossa atual previsdao de 1% para o crescimento em 2023 pode revelar-se excessivamente
cautelosa. Entretanto, o volume de negdcios na industria avangou 12,7% homodlogo em janeiro, refletindo ritmos de
crescimento idénticos nos mercados interno e externo: 12,8% homaélogo no primeiro e 12,6% no segundo. Quando
deflacionado pelo indice de pregos no produtor, a fatura¢do na industria avangou 2,6% homdlogo em janeiro (2,6% no
mercado interno e 2,5% no mercado externo). Comportamento idéntico teve a faturagdo nos servigos, que em termos
nominais avancou 12,6% homdlogo em janeiro e 3,9% quando deflacionado pelo IPC. E a produg¢do na construgao
acelerou em janeiro, apresentando uma taxa de crescimento de 6,4%, resultado de um crescimento de 6,1% na
construgao de edificios e 6,7% nas obras de engenharia civil.

Portugal: Indicador diario de atividade
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Economia internacional

A atividade econdmica mundial regressa ao territério de expansdao. Em fevereiro, o indicador de atividade PMI
compésito subiu dos 49,7 pontos, em janeiro, para 52,1 pontos, regressando a zona de expansao (acima de 50 pontos)
pela primeira vez em sete meses. O atenuar das tensdes nas cadeias de fornecimento globais e a reabertura da China
foram os principais catalisadores para a melhoria da atividade nos setores transformador e de servigos.
Geograficamente, a india e varios paises da Zona Euro, incluindo Espanha, estiveram na vanguarda da recuperac3o,
tal como a China, onde, pelo segundo més consecutivo, se consolidaram melhorias. No outro lado da moeda, nos
EUA, os sinais de abrandamento do setor transformador intensificaram-se.

Indicadores PMI globais

Nivel
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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A economia da Zona Euro terminou 2022 mais débil do que parecia. De facto, os dados finais mostraram que o PIB
estagnou no 4T 2022 (0,0% vs. +0,1% em termos trimestrais conforme reportado inicialmente), com a evolugao por
componentes a evidenciar a fraqueza da procura interna: o consumo privado diminuiu 0,9% (a maior queda desde o
inicio de 2021), enquanto a formagao bruta de capital fixo diminuiu 3,6%. Entretanto, as exporta¢des praticamente
estagnaram. Apenas as despesas publicas (+0,7%) e uma descida nas importagdes (-1,9%) impediram que a economia
do euro encolhesse no 4T. Os dados sobre a atividade industrial no inicio de 2023 mostram sinais mistos: a produgao
industrial diminuiu em janeiro em Franga (— 1,9% em termos mensais) e em Espanha (- 0,9%), mas subiu na Alemanha
(1,8%), onde as encomendas industriais se mantiveram dinamicas (1,0%), devido a uma maior procura por paises fora
da Zona Euro (11,2%). Por outro lado, a Comissdao Europeia apelou a que os governos comegassem a retirar as medidas
implementadas para compensar o aumento significativo dos precos da energia (que atingiram 1,2% do PIB da UE em
2022 e 0,9% em 2023) e aconselhou que os préximos orgamentos nacionais fossem elaborados tendo em conta que
em 2024 as regras fiscais ao abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento voltardo a estar ativas.

A economia dos EUA resiste no inicio de 2023 e incentiva a Fed a aumentar ainda mais as taxas de juro. Segundo o
detalhado no Beige Book da Reserva Federal, na maioria dos estados dos EUA. a atividade econdmica continua a
avancar de forma modesta. O mercado de trabalho também continua sob pressdo. Por exemplo, o ritmo mensal de
criacdo de empregos privados de acordo com o inquérito ADP foi de 240.000 trabalhadores, um pouco mais elevado
do que o observado na média entre 2015 e 2020, e o racio de postos de trabalho por desempregado situa-se em 1,9,
bem acima da média histdrica. Esta resisténcia na atividade econdmica e a tensdo no mercado de trabalho levaram o
Presidente da Fed, Jerome Powell, a dizer ao Congresso que, se todos os dados continuassem a apontar nessa diregao,
a Fed consideraria acelerar novamente o ritmo de subida das taxas de juro e alcancar uma taxa terminal mais elevada.
Os restantes dados a serem divulgados até a préxima reunido da Fed sdo sobre a inflacdo e a criacdo de emprego do
BLS de fevereiro.

O impacto da reabertura da China esta a revelar-se mais timido do que o esperado. Nos primeiros dados sobre a
atividade até agora desenvolvida este ano, os fluxos comerciais com o resto do mundo permaneceram fracos, apesar
do abandono das politicas de COVID Zero e da normalizagdo das cadeias de fornecimento globais. Entre os dados, as
importagdes de bens destacaram-se negativamente, com uma queda de 10,2% em termos homdlogos anuais em
janeiro-fevereiro (-7,5% em dezembro), enquanto as exportagdes moderaram o ritmo de descida (-6,8% vs. -9,9% em
dezembro). Enquanto isso, a inflagdo ficou abaixo das expectativas em fevereiro (1,0% em termos homdlogos anuais
vs. 2,1% em janeiro, segundo o IPC), enquanto os precos industriais diminuiram (-1,4% vs. -0,8%, segundo o IPP). Por
outro lado, durante o Congresso Nacional Popular na China, o governo anunciou o objetivo de crescimento de 5% para
este ano, abaixo dos 5,5% e 6,0% nos anos anteriores. Entre os pontos de interesse mais importantes mencionados
durante a sessdo plenaria, destaca-se: (i) o aumento da confianga no mercado chinés, (ii) a inteng¢ao de unificagdo com
Taiwan e (iii) uma maior independéncia da politica externa.

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

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

O consumo em Espanha resiste no primeiro més do ano, mas a produgao industrial ressente-se. Em janeiro, o indice
de comércio a retalho registou um aumento de 0,4% em termos mensais reais e ajustados de sazonalidade (5,5% em
termos homadlogos anuais). Se excluirmos do indice a componente de despesas em esta¢des de servico, 0 aumento em
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termos mensais atingiu 3,3%, refletindo a forte diminuicao das despesas em esta¢des de servigo (-20,9% em termos
mensais apos +13,5% em dezembro), tendo em conta a retirada do bédnus ao consumo de gasolina a partir de janeiro.
Por suavez, o indice de producdo industrial em janeiro diminuiu 0,9% em termos mensais (-0,4% em termos homélogos
anuais). Por setor, a produgao de bens de consumo duradouro cresceu 1,0% em termos mensais, enquanto os bens de
consumo nao duradouro e os bens de investimento diminuiram (-1,3% e -2,8% em termos mensais, respetivamente).
Seguindo estes dados, a produgdo industrial estd 1,1% abaixo do nivel médio de 2019.

Mercados financeiros

A sombra das taxas mais elevadas esta a instalar-se nos mercados financeiros. Os sinais mistos nos dados econédmicos
juntam-se as mensagens de tom hawkish dos principais bancos centrais para dar lugar a mais uma semana de altos e
baixos e resultados mistos nos mercados financeiros. Os mercados monetdrios refletem mais uma vez uma revisdao em
alta das expectativas dos investidores sobre a evolugdo das taxas de juro oficiais. No caso da Fed, os valores implicitos
descontam que é provavel que o banco central chegue a acordo para retomar um ritmo de subida dos juros de 50 p.b.
na reunidao de margo, ao mesmo tempo que a taxa terminal foi estimada em cerca dos 5,75%. Para o BCE, o pico
esperado no ciclo de subidas alcangaria os 4% para a taxa depo. O repricing repercutiu-se num aumento das
rentabilidades das obrigacGes soberanas de curto prazo, enquanto as taxas de longo prazo flutuaram para fechar a
semana em baixa, movimentos que exacerbaram a inversdo nas principais curvas. Por seu lado, o délar valorizou em
relacdo as principais moedas, uma vez que as bolsas internacionais fecharam a semana no vermelho. Nos mercados
de matérias primas, o tom fragil dos dados de fluxos comerciais na China, bem como o anuncio do objetivo de
crescimento, exerceu pressao em baixa nos precos dos metais industriais e do petrdleo, apesar da diminuigdo semanal
registada nos inventarios de crude dos EUA. Por fim, o pregco do gas natural na Europa desceu para cerca de 40
euros/MWh, no periodo que antecedeu o fim do inverno e apds a Comissdo Europeia ter dado orientagées para futuras
compras da UE no Velho Continente.

Espera-se que o BCE aumente as taxas em 50 p.b. em margo e que reforce ainda mais a politica monetaria nos
préximos meses. O BCE praticamente prometeu um aumento de 50 p.b. para margo na sua reunido anterior e desde
entdo os dados mostraram uma atividade mais sélida do que o esperado, bem como pressdes inflacionistas
subjacentes mais persistentes. Dada a resiliéncia dos dados, é provavel que o BCE continue a reforgar a politica
monetdria nos proximos meses. No entanto, enquanto uma parte do BCE defende mais aumentos de 50 p.b, alertando
contra o risco de ficar “atrds da curva”, outra adverte para o risco de “exagerar” e, dada a magnitude dos aumentos
de taxas ja implementados, defende movimentos mais graduais que permitam calibrar melhor uma politica monetaria
ja imersa em territério restritivo. Tendo em conta a incerteza do ambiente e os importantes dados que serdao
divulgados entre marco e a reunido seguinte, é pouco provavel que em marcgo esta discussao fique resolvida. Assim,
pensamos que em marc¢o o BCE ira reiterar a sua intencdo de continuar a aumentar as taxas, mas fa-lo-4 com uma
comunicacao flexivel, sem se comprometer nem com mais aumentos de 50 p.b., nem com uma desaceleracao para
25 p.b. (ver Nota Breve).
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9-3-23 3-3-23 Var. semanal Acumulado 2023 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,95 2,85 10 82 345
EUA (Libor) 5,12 4,98 +14 35 432
Zona Euro (Euribor) 3,98 3,83 +15 69 427
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,88 5,69 +19 40 435
Alemanha 2,64 2,72 -7 21 237
Taxas 10 anos EUA 3,90 3,95 -5 3 191
Espanha 3,65 3,66 -2 13 238
Portugal 3,50 3,58 -8 6 236
Prémio de risco Espanha 100 95 6 -8 1
(10 anos) Portugal 85 86 -1 -15 -1
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3.918 4.046 -3,1% 2,1% -8,0%
Euro Stoxx 50 4.286 4.295 -0,2% 13,0% 17,4%
IBEX 35 9.423 9.464 -0,4% 13,3% 16,8%
PSI 20 6.057 6.069 -0,2% 5,8% 9,6%
MSCI emergentes 968 988 -2,0% 1,3% -12,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,058 1,064 -0,5% -1,2% -3,7%
EUR/GBP libras por euro 0,887 0,883 0,5% 0,2% 5,7%
USD/CNY yuan por délar 6,965 6,904 0,9% 1,0% 10,2%
USD/MXN pesos por ddlar 18,362 17,957 2,3% -5,8% -12,3%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 104,2 108,3 -3,8% -7,6% -16,7%
Brent a um més S/barril 81,6 85,8 -4,9% -5,0% -25,4%
Gas n. a um més €/MWh 43,6 45,0 -3,1% -42,9% -65,5%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos 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

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

actual Data Previsdo 1T 2023 2T 2023 3T 2023 4T 2023
BCE 3.00% 02 Fev 23 (+50 bp) 16-mar +50 p.b. 3.50% 4.00% 4.00% 4.00%
Fed* 4.75% 01 Fev 23 (+25 bp) 22-mar +25 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 10-mar - - - - -
BoE 4.00% 02 Fev 23 (+50 bp) 23-mar - - - - -
SNB*** 1.00% 15 Dez 22 (+50 bp) 23-mar - - - - -

* 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
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI


http://www.bpi.pt/

, Pulso Econdmico
% B Pl 10 de margo de 2023

Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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70 Curvas de rendimento (%)
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Alemanha EUA e— ]2D30 Reino Unido
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
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 3.03% 26.6 4.62% 10.1 3.60% -3.1 3.06% 26.6
5anos 2.58% 17.5 3.95% 2.5 3.48% 14.0 3.06% 18.3
10 anos 2.45% 8.9 3.70% -3.5 3.59% 19.6 3.34% 10.8
30 anos 2.43% 10.7 3.70% -11.3 3.96% 15.0 3.77% 12.6
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
800
50 100
0 0 0
mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23 mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23
Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0687 0.58% 0.18% -0.22% -2.76% 1.12 0.95
GBP R.U. 0.883 0.01% -0.25% -0.25% 5.18% 0.93 0.82
CHF Suica 0.98 -1.50% -0.53% -0.62% -4.03% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.21 0.77% 0.44% 0.03% -7.60% 1.33 1.04
JPY Japdo 134.40 -1.26% 2.21% 2.59% 15.74% 151.95 116.05
Emergentes
CNY China 6.91 0.12% 1.47% 0.21% 9.34% 7.33 6.32
BRL Brasil 5.16 -0.71% -1.49% -2.32% 2.26% 5.53 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.3 0.00% 0.33% 0.39% 0.70% 100.55 93.91
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 160
1.20 1.40 150
112 090 gg 140
1.05 0.85 1;3 130
1.00 0.80 11(5) 120
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23 mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e USD/GBP e USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
315
265
215
165
115 et e =
65 A e W
mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23
Brasil india s RSS2 Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.069 0.883 7.443 11.318 0.981 134.400 0.918 1.210
Tx. forward 1M 1.071 0.884 7.441 11.321 0.980 133.775 0.915 1.211
Tx. forward 3M 1.075 0.886 7.436 11.329 0.977 132.553 0.909 1.213
Tx. forward 12M 1.090 0.893 7.417 11.341 0.965 127.046 0.886 1.220
Tx. forward 5Y 1.124 0.926 - 11.505 0.923 110.056 0.821 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
120 2,100 550
2,000 500
100 450
o 1,900 400
1,800 350
60 1,700 300
40 1,600 250
200
20 1,500 150
0 1,400 100
mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23 mar-21 set-21 mar-22 set-22 mar-23
e \\'TI (USD/bbI.) e Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
10-mar : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 75.8 -4.9% -5.2% -8.6% 75.7 72.8 68.4
Brent (USD/bbl.) 81.8 -4.7% -4.9% -5.7% 80.6 77.1 73.2
Gas natural (EUR/MWh) 49.50 2.0% -7.1% -74.0% 2.7 3.7 4.2
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,863.9 0.9% 0.1% -7.0% 1,864.8 1,929.6 2,025.0
Prata (USD/ onga troy) 20.7 -2.0% -5.9% -20.5% 20.7 21.1 21.7
Cobre (USD/MT) 403.8 -0.7% 0.2% 13.5% 403.6 405.3 397.0
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1300 820 760 1850
780
1200 740 240 1750
1100 700 550 1650
1000 660 1550
620 200 1450
900 580 1350
800 s40 180 1250
500 160 1150
790 460 1050
600 420 140 950
380 120
500 340 850
400 300 100 750
mar-22 jun-22 set-22 dez-22 mar-23 mar-22 jun-22 set-22 dez-22 mar-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib. (ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
10-mar : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 612.3 -4.3% -9.8% -11.2% 612.3 560.3 567.8
Trigo (USD/bu.) 672.0 -5.1% -15.5% -24.5% 672.0 721.3 715.0
Soja (USD/bu.) 1,517.3 -0.9% -1.6% 1.9% 1,505.3 1,351.5 1,307.5
Café (USD/Ib.) 178.2 0.0% 1.9% -18.8% 178.2 173.5 173.2
Acucar (USD/Ib.) 21.1 0.6% 5.0% 21.1% 20.3 20.3 18.0
Algoddo (USD/Ib.) 80.5 -4.4% -5.9% -18.9% 81.7 81.8 79.7

Fonte: Bloomberg
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Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 15,365 7-mar 15,706 28-set 11,863 -1.4% 14.3% 10.3%
Franga CAC40 7,194 6-mar 7,401 29-set 5,628 -2.1% 15.9% 11.1%
Portugal PSI 20 5,999 8-jun 6,371 13-out 5,129 -1.2% 8.6% 4.8%
Espanha IBEX 35 9,240 7-mar 9,528 13-out 7,190 -2.4% 14.5% 12.3%
R. Unido FTSE 100 7,730 16-fev 8,047 13-out 6,708 -2.7% 8.9% 3.7%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,211 6-mar 4,324 29-set 3,250 -1.9% 15.3% 11.0%
EUA
S&P 500 3,896 29-mar 4,637 13-out 3,492 -3.7% -8.5% 1.5%
Nasdaq Comp. 11,251 29-mar 14,647 13-out 10,089 -3.7% -14.3% 7.5%
Dow Jones 32,194 21-abr 35,492 13-out 28,661 -3.6% -3.0% -2.9%
Asia
Japao Nikkei 225 28,144 17-ago 29,223 11-mar 24,967 0.8% 11.8% 7.9%
Singapura Straits Times 2,395 5-abr 2,769 30-set 2,135 -1.5% -10.0% 7.1%
Hong-Kong Hang Seng 19,320 27-jan 22,701 31-out 14,597 -6.1% -6.0% -2.3%
Emergentes
México Mexbol 53,151 1-abr 57,064 1-set 44,519 -1.9% -0.4% 9.7%
Argentina Merval 243,693 18-jan 267,244 10-mai 81,963 -0.9% 169.9% 20.6%
Brasil Bovespa 104,409 5-abr 121,628 15-jul 95,267 0.5% -8.1% -4.9%
Russia RTSC Index 943 29-jun 1,496 24-mar 794 0.0% 0.6% -2.9%
Turquia SE100 5,385 3-jan 5,705 10-mar 2,027 3.3% 163.7% -2.3%
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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 recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides 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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