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Economia portuguesa

Em 2023, o volume de negdcios na industria contraiu 3% e no setor dos servicos cresceu 4,4%. Na industria a reducdo
foi sobretudo por via da queda da faturagcdo no setor da energia (reducdo dos precos). Nos restantes setores
industriais, com excecdo dos bens intermédios, a faturagao aumentou em 2023, destacando-se os bens de consumo
duradoiro e os de investimento. Ainda na industria, a contra¢do da faturacdo global foi mais marcada pela quebra no
negocio realizado no exterior, o qual caiu 4,6% (excluindo o setor energético a queda foi de 2,5%); o mercado interno
também caiu globalmente (-2%), mas excluindo energia registou um moderado avanco de 0,6%. No setor dos servigos,
o alojamento e restauragdo e as atividades administrativas e servigos de apoio foram os que mais cresceram — 15,2%
e 13,5%, respetivamente — mas os setores ligados a servigos de consultoria cientifica e técnica e aos servicos de
comunicagao e informagado também registaram bons desempenhos, avangando 6,5% e 5,9%, respetivamente.

A taxa de desemprego aumentou para 6,5% no conjunto de 2023. Mais concretamente, no Ultimo trimestre do ano,
a taxa aumentou para 6,6% (+0,5 p.p. face ao 3T), colocando a taxa de desemprego média do ano em 6,5% (face a 6,2%
em 2022). Entretanto, a populacdo empregada continuou a registar uma trajetéria positiva na comparacdo homologa
(+1,6%), ainda que em desaceleragdo face aos dois trimestres anteriores, colocando o crescimento médio anual em
torno dos 2%, o que acontece pelo terceiro ano consecutivo. Neste contexto, o nimero de pessoas empregadas
aproxima-se dos 5 milhGes, o que representa o valor mais elevado desde 2008.

Portugal: emprego e taxa de desemprego
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

2023 terminou com uma redugdo do défice comercial de 3.727 milhoes face ao ano transato. Mais concretamente,
o ano terminou com um défice de 27.356 milhdes de euros, o que representa uma melhoria de 12% face a 2022,
refletindo uma maior contragdo das importagGes (-4,1%) do que das exportagBes (-1%). As quedas dos valores
importados e exportados em grande parte explica-se pela normalizacdo dos precos, sobretudo na energia, mas
também nos bens industriais. Se excluissemos estes dois items da equagdo (que em conjunto representam cerca de
40% tanto das importagdes como das exportagdes), teriamos as importacGes a crescerem 7,1% e as exportagdes 5,1%.
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Portugal: Comércio Internacional de Bens

2023 Exportagoes Importagoes
Milhdes Variagdo MilhGes Variagdo
de Euros Homdloga de Euros Homodloga

Bens industriais 24.830 32,0% 30.610 -8,0%

Bens de consumo 13.274 17,1% 14.742 2,9%

Material de transporte 13.565 17,5% 15.571 17,3%

Bens de capital 11.656 15,0% 17.928 2,2%

Combustiveis 5.035 6,5% 12.092 -33,2%

Alimentagdo e bebidas 9.193 11,8% 14.002 8,4%

Total 77.603 -1,0% 104.959 -4,1%

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

Economia internacional

A atividade global comega o ano a crescer ao ritmo mais rapido dos tltimos sete meses. Em janeiro, o PMI composto
para a atividade global subiu para 51,8 (mais 0,8 pontos do que em dezembro), o terceiro més consecutivo de aumento.
A melhoria foi generalizada, tanto no setor dos servigos, que regista a sua melhor dinamica desde julho, como no setor
da industria transformadora, cujo indicador ultrapassou o limiar de 50, sugerindo um crescimento positivo, pela
primeira vez desde agosto de 2022. Verificaram-se avancos na produc¢do e nas novas encomendas, embora as
exportacées tenham mantido o tom fragil dos meses anteriores. Por areas geograficas, as principais melhorias
registaram-se no bloco emergente, enquanto as economias avancadas, como a Alemanha, a Franca e o Canad3,
continuaram a mostrar uma fragilidade evidente.

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

A industria alema confirmou a sua fragilidade em dezembro. De facto, a producédo industrial desiludiu, ao cair 1,5%
mensalmente, o que representa quatro meses consecutivos de descidas e situando-se quase 7,0% abaixo do seu nivel
anterior a guerra na Ucrania, o pior desempenho entre as principais economias da Zona Euro. Além disso, o forte
crescimento das encomendas industriais em dezembro (8,9% vs. 0,0%) é explicado, exclusivamente, pelo envio pontual
de um avido. Sem este envio, as encomendas cairam 2,2% no més, registando o seu nivel mais baixo desde meados de
2020. Por outro lado, as despesas das familias foram claramente fracas na Zona Euro em dezembro, apesar da
campanha de Natal: as vendas a retalho cairam 1,1%, mais do que compensando os aumentos acumulados nos dois
meses anteriores. Estas descidas estenderam-se a todos os principais paises da regido, entre os quais se destaca
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negativamente a Alemanha (-1,6% vs. -0,8% em novembro). Por ultimo, o Inquérito sobre as Expectativas dos
Consumidores elaborado pelo BCE mostra que as expectativas de inflagdo dos agregados familiares a 1 ano cairam 0,3
p.p. em dezembro para 3,2%, o valor mais baixo desde fevereiro de 2022. No entanto, num prazo de 3 anos, as familias
ainda ndo poderao ver a inflagdo abaixo do objetivo do BCE (2,5% vs. 2,4% em novembro).

A economia dos EUA comega 0 ano com um tom muito animador. Em particular, em janeiro, o dinamismo do mercado
laboral excedeu largamente as expectativas: a taxa de desemprego manteve-se em 3,7% pelo terceiro més consecutivo
e foram criados 353.000 postos de trabalho, muito acima da média dos ultimos 3 e 12 meses (289.000 e 255.000,
respetivamente). Estes dados revelam uma imagem de um mercado de trabalho apertado, num contexto em que a
atividade econdmica ndao mostra sinais de moderac¢do. Neste sentido, o ISM dos servigos para janeiro aumentou de
50,4 para 53,4 pontos. Além disso, a subcomponente dos precos dos fatores de producdo aumentou de 56,7 para 64,0
pontos, o valor mais elevado desde fevereiro de 2023, o que constitui um claro sinal de alerta para a Fed, que afirma
que a batalha contra a inflagdo ndo esta decidida e que, antes de comegar a reduzir as taxas de juro, tem de ter provas
claras de que as pressoes inflacionistas estdo sob controlo.

EUA: Indicadores de sentimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ISM.

A queda dos precos na China esta a intensificar-se. A inflagdo situou-se em territério negativo pelo quarto més
consecutivo em janeiro, -0,8%, apds -0,3% anteriormente, o que representa o ritmo mais rapido de descida em termos
homadlogos anuais em quase 15 anos. Além disso, desde outubro de 2022, os precos de producdo tém registado
variagOes negativas em termos homdlogos anuais embora possam ter atingido o seu ponto mais baixo em junho de
2023, em janeiro ainda registavam uma queda a um ritmo de 2,5% (-2,7% em dezembro) em termos homadlogos anuais.
Este comportamento dos precos de consumo e de produgdo representa um novo risco para a economia chinesa, uma
vez que tanto o consumo das familias como o investimento s3o penalizados por este ambiente deflacionario.

Sinais positivos no inicio de ano. O PMI da industria transformadora recuperou em janeiro, passando de 46,2 pontos
para 49,2, valor ainda inferior ao limiar de crescimento de 50, mas que sugere que o ritmo de contra¢do abrandou
consideravelmente. De igual modo, o setor dos servicos aumentou 0,6 pontos, para 52,1 pontos, entrando assim na
zona de expansdo. Por sua vez, em dezembro, a produgdo industrial caiu 0,3% em termos homélogos mensais (-0,2%
em termos homélogos anuais), com quedas tanto nos bens de consumo (-1,7% em termos homdlogos mensais) como
nos bens de capital (-1,5%), que ndo foram compensadas pelo aumento da producdo de energia (+3,1%). Por ultimo,
também em dezembro, as vendas internas das grandes empresas cresceram 0,4% em termos homdlogos mensais e
2,2% em termos homdlogos anuais. Por setores, as vendas de bens de consumo e de bens de equipamento diminuiram
0,5% e 0,1%, respetivamente, em termos homdlogos mensais, enquanto as vendas de bens intermédios aumentaram
0,7%.
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Mercados financeiros

Os mercados reajustam as suas expectativas de cortes nas taxas de juro, na sequéncia de dados que reafirmam a
robustez do mercado de trabalho dos EUA. Os dados do mercado laboral nos EUA confirmam a forga que continua a
demonstrar no inicio de 2024: Em janeiro, foram criados 335 000 novos postos de trabalho, face aos 185 000 esperados
pelos analistas, e a taxa de desemprego manteve-se nos 3,7%. Estes dados, juntamente com os do ISM de Servigos
(ver noticia de Economia Internacional), foram mais do que suficientes para os investidores interiorizarem que a
primeira descida das taxas de juro ndo sera em mar¢o, como Powell tinha ja afirmado apds a reunido de janeiro da
Fed. De facto, os mercados reajustaram drasticamente as suas expectativas e atribuem agora apenas 20% de
probabilidade de um corte em margo e, mesmo para a reunidao de maio, nao estao totalmente convencidos, com uma
probabilidade de pouco mais de 70%. Este ajustamento significativo das expectativas conduziu a movimentos na curva
de treasuries com subidas superiores a 10 p.b. nas yields em todos os prazos a partir dos 2 anos. Na Zona Euro, os
discursos dos membros do BCE, que reafirmaram constantemente a importancia de manter prudéncia e cautela na
decisdo de baixar as taxas, fizeram com que as apostas numa primeira descida das taxas em abril se situassem apenas
nos 50% e desencadearam também aumentos de mais de 10 p.b. nas yields de todos os segmentos da curva. Por sua
vez, as bolsas reagiram mais aos dados positivos relativos a economia dos EUA e a uma campanha de resultados que,
por enquanto, esta a revelar-se melhor do que o esperado de forma generalizada. Assim, a maioria dos indices
mundiais expandiu os seus ganhos, com destaque para o Nikkei 225, que continua a beneficiar de um contexto de
taxas de juro negativas. A excecao foi a Espanha, cujo indice foi afetado por resultados mistos no setor bancario. Nos
mercados de matérias-primas, o ruido dos conflitos no Médio Oriente afetou os precos do petréleo e o aumento das
tensdes levou o barril de Brent a negociar acima dos 81 délares/barril.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,90 3,90 0 -1 129
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 5,30 5,29 +1 -3 55
Zona Euro (Euribor) 3,64 3,54 +10 13 15
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 4,85 4,69 +16 8 22
Alemanha 2,66 2,57 +9 26 -3
Taxas 2 anos
EUA 4,45 4,36 +9 20 -3
Alemanha 2,35 2,24 11 41 5
Taxas 10 anos EUA 4,15 4,02 13 27 49
Espanha 3,28 3,17 11 38 4
Portugal 3,16 3,05 12 61 1
Prémio de risco Espanha 93 93 0 -3 -1
(10 anos) Portugal 81 81 0 20 -4
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.998 4.959 0,8% 4,8% 22,5%
Euro Stoxx 50 4,711 4.655 1,2% 4,2% 10,8%
IBEX 35 9.905 10.063 -1,6% -1,8% 7,2%
PSI 20 6.113 6.257 -2,3% -4,4% 3,1%
MSCI emergentes 998 988 0,9% -2,6% -2,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,078 1,079 -0,1% -2,4% 0,4%
EUR/GBP libras por euro 0,854 0,854 0,0% -1,5% -3,6%
USD/CNY yuan por délar 7,197 7,194 0,0% 1,4% 6,0%
USD/MXN pesos por dolar 17,146 17,144 0,0% 1,0% -8,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 97,0 96,7 0,3% -1,7% -10,1%
Brent a um més S/barril 81,6 77,3 5,6% 6,0% -3,4%
Gas n. a um més €/MWh 27,8 29,3 -5,1% -14,0% -47,3%

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

actual Data Previsao 1T 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 07-mar +0 p.b. 4.50% 4.50% 4.25% 4.00%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 20-mar +0 p.b. 5.50% 5.25% 4.75% 4.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 14-fev - - - - -
SNB*** 1.75% 23 Jun 23 (+25 bp) 21-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 (%)
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http://www.bpi.pt/

: Pulso Econdmico
% B Pl 9 de fevereiro de 2024

Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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6.0 Curvas de rendimento (%)
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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 2.70% 9.3 4.48% 11.4 4.59% 37.7 2.59% -6.3
5 anos 2.33% 18.9 4.14% 17.4 4.08% 35.7 2.65% 17.3
10 anos 2.37% 18.6 4.18% 16.2 4.08% 29.5 3.19% 36.5
30 anos 2.57% 15.4 4.37% 18.4 4.61% 22.1 3.65% 13.5
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro X
200 (face & Alemanha 10-yr; pontos base) 600 JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base) 2200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 et 200
J" 800
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0 0 0
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Portugal e ESpanha — Italia Irlanda Brasil México == 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. 1.0783 -0.01% -1.38% -2.54% 0.32% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.853 -0.08% -0.78% -1.56% -3.68% 0.89 0.85
CHF Suica 0.94 0.87% 1.34% 1.63% -4.58% 1.00 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.26 0.13% -0.59% -1.00% 4.07% 1.31 1.18
JPY Japdo 149.36 0.56% 3.43% 6.05% 13.88% 151.91 129.64
Emergentes
CNY China 7.19 0.00% 0.34% 1.30% 6.07% 7.35 6.78
BRL Brasil 4.97 -0.15% 1.37% 2.33% -5.28% 5.34 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.2 -0.08% -0.59% -0.84% -0.22% 101.64 98.39
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...

1.20 0.95 1.40 160
1.15 1.35 150
0.90 1.30
1.10 1.95 140
1.05 0.85 1.20 130
1.00 1.15 120
0.80 1.10
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
fev-22 ago-22 fev-23 ago-23 fev-24 fev-22 ago-22 fev-23 ago-23 fev-24

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
65
fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24
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 1.078 0.853 7.455 11.389 0.944 149.360 0.875 1.264
Tx. forward 1M 1.080 0.854 7.452 11.394 0.942 148.693 0.873 1.264
Tx. forward 3M 1.082 0.856 7.448 11.408 0.938 147.298 0.867 1.264
Tx. forward 12M 1.096 0.867 7.431 11.505 0.924 141.820 0.844 1.264
Tx. forward 5Y 1.162 0.915 - 12.060 0.876 122.445 0.754 -

Fonte: Bloomberg
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Pregos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais

100 2,200 500
90 2,100 450
80 W 2,000 400
70 1,900 350
60
50 1,800 300
40 1,700 250
30 1,600 200
20 1,500 150
10 ¢

0 1,400 100
fev-22 ago-22 fev-23 ago-23 fev-24 fev-22 ago-22 fev-23 ago-23 fev-24
e \WTI (USD/bb.) Brent (USD/bbl.) = Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/ongca troy)
9-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 76.7 6.1% 6.0% -5.2% 76.6 72.4 68.3
Brent (USD/bbl.) 81.9 5.9% 6.0% -3.1% 80.8 76.3 73.1
Gas natural (EUR/MWh) 27.00 -9.7% -16.1% -16.7% 1.9 3.6 4.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,022.3 -0.6% -0.3% 8.2% 2,038.4 2,125.4  2,189.3
Prata (USD/ onca troy) 22.4 -1.1% 2.2% 1.2% 22.6 23.7 24.1
Cobre (USD/MT) 367.4 -3.9% -2.3% -4.1% 367.9 379.0 383.9
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 740 240 1850
700

1100 660 220 i;:g

1000 620 500 1550
900 580 1450
800 o 2%

160
700 460 1150
600 420 140 1050
0 -
400 300 100 750
fev-23 mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 fev-23 mai-23 ago-23 nov-23 fev-24
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
9-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos

Milho (USD/bu.) 434.8 -1.8% -5.3% -14.4% 434.8 472.5 492.5
Trigo (USD/bu.) 600.5 0.2% -1.5% -12.6% 600.5 627.3 655.3
Soja (USD/bu.) 1,182.5 -0.5% -4.7% -17.4% 1,182.5 1,175.5 1,157.5
Café (USD/Ib.) 190.0 0.5% 4.3% 17.0% 193.55 188.4 188.9
Acucar (USD/Ib.) 24.1 1.0% 11.2% 0.9% 23.0 23.0 20.8
Algodio (USD/Ib.) 91.1 3.5% 11.5% 6.6% 83.6 83.2 78.1

Fonte: Bloomberg
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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 16,893 6-fev 17,050 20-mar 14,458 -0.2% 8.8% 0.8%
Franca CAC 40 7,626 31-jan 7,703 23-out 6,774 0.4% 6.1% 1.1%
Portugal PSI 20 6,122 11-jan 6,665 20-mar 5,591 -2.2% 3.3% -4.3%
Espanha IBEX 35 9,867 6-dez 10,301 20-mar 8,501 -1.9% 6.7% -2.3%
R. Unido FTSE 100 7,559 16-fev 8,047 20-mar 7,207 -0.7% -4.5% -2.3%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,701 9-fev 4,724 20-mar 3,981 1.0% 10.6% 4.0%
EUA
S&P 500 5,011 9-fev 5,012 13-mar 3,809 1.1% 22.8% 5.1%
Nasdaq Comp. 15,931 9-fev 15,932 13-mar 10,983 1.9% 35.1% 6.1%
Dow Jones 38,654 2-fev 38,784 15-mar 31,430 0.0% 14.7% 2.6%
Asia
Japdo Nikkei 225 36,897 9-fev 37,287 16-mar 26,633 2.0% 33.3% 10.3%
Singapura Straits Times 2,620 2-jan 2,676 31-out 2,274 3.1% 5.6% -1.3%
Hong-Kong Hang Seng 15,747 10-fev 21,580 22-jan 14,794 1.4% -25.7% -7.6%
Emergentes
México Mexbol 57,624 7-fev 59,021 23-out 47,765 -0.4% 9.1% 0.4%
Argentina Merval 1,136,003 5-fev 1,334,440 15-mar 207,676 -13.7% 357.6% 22.2%
Brasil Bovespa 128,150 28-dez 134,392 23-mar 96,997 0.8% 18.6% -4.5%
Russia RTSC Index 1,120 22-nov 1,160 17-fev 900 0.2% 14.5% 3.3%
Turquia SE100 9,046 9-fev 9,046 3-mai 4,311 4.4% 100.8% 21.1%
EUA Europa
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