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Economia portuguesa

0O endividamento do sector nao financeiro reduziu em fevereiro. Mais concretamente, registou uma reducao, face ao
més anterior, de 584 milhdes de euros, atingindo os 800.372 milhdes de euros no segundo més do ano. Esta reducao
deveu-se ao sector publico (-1.634 milhdes de euros), perante a amortizacao liquida de Obriga¢Ges do Tesouro junto
do sector financeiro. Por sua vez, o endividamento do sector privado aumentou em cerca de 1.050 milhdes de euros,
um comportamento praticamente explicado pelas empresas nao financeiras (explicam cerca de 87% do aumento do
endividamento do sector privado ndo financeiro), que, de acordo com o Banco de Portugal, aumentaram o seu
endividamento principalmente perante o exterior. Entretanto, a carteira de crédito do sector privado nao financeiro
continua a cair de forma menos intensa do que no ano passado. Mais concretamente, diminuiu 0,8% homdlogo em
margo, perante uma queda de 1,5% no final do ano passado. Este comportamento é explicado pela menor queda da
carteira de crédito a habita¢do (-0,8%, face a -1,5% em dezembro 2023) e sociedades nao financeiras (-1,9%, face a
-2,1% no final de 2023); por seu lado, a carteira de crédito ao consumo mantém um comportamento positivo, com um
crescimento de 3,9% homdlogo, acima dos 2% registados no final de 2023.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Economia internacional

A economia dos EUA cresceu menos do que o esperado no 1T, mas mantém o seu dinamismo. De acordo com a
primeira estimativa publicada, o PIB dos EUA cresceu 0,4% em termos trimestrais no 1T 2024, o que representa metade
do registado no trimestre anterior e abaixo do previsto. No entanto, a leitura por componentes revela que a economia
estad mais dindmica do que o valor agregado parece indicar. De facto, e em termos trimestrais, o consumo privado
cresceu uns notdveis 0,6% (0,8% no 4T 2023) e o investimento em capital fixo registou uma aceleragao para 1,3%, apds
0,9% no trimestre anterior, gragas a recuperac¢do dinamica do investimento residencial (3,3% vs. 0,7%). Por sua vez, o
forte crescimento das importagdes (1,8% vs. 0,5%), num contexto de perda de dinamismo das exportagdes (0,2% vs.
1,2%), fez com que o setor externo tivesse subtraido 0,2 p.p. ao crescimento em termos trimestrais no inicio do ano
(contribuiu com +0,1 p.p. no 4T 2023). Assim, os dados revelam que a procura interna é ainda muito dindamica (0,6%
vs. 0,8%) o que, juntamente com a nova recuperacdo evidenciada pela componente subjacente do deflator do
consumo privado (3,5% anualizado vs. 2,0%) explica a reagdo dos mercados (ver sec¢cdo Mercados). Por outro lado, é
provavel que a atividade perca mais algum impeto no 2T de 2024, como parece indicar a descida de abril do indice de
PMI compésito em 1,2 pontos para 50,9, um pouco acima do limiar de 50 que aponta para um crescimento positivo
(Ver Nota Breve).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.

Homdloga

A deterioragao da atividade na Zona Euro podera ter atingido o seu ponto mais baixo. De facto, o indice de clima
empresarial PMI compdsito da Zona Euro voltou a subir em abril 1,1 pontos, para 51,4, o segundo més acima do limiar
de 50 que indica um crescimento positivo da atividade. Este aumento do dinamismo deve-se a reativacao do setor dos
servigos (+1,4 pontos, para 52,9), enquanto o setor industrial continua no meio da crise iniciada apds a eclosdo da
guerra na Ucrania (-0,5 pontos, para 45,6). A nivel dos paises, tanto em Fran¢a como, sobretudo, na Alemanha, o
ressurgimento do setor dos servicos é fundamental (+2,2 pontos, para 50,5, e +3,2 pontos, para 53,3, respetivamente)
para compensar a queda continua da atividade na industria. Deste modo, o PMI agregado registou niveis compativeis
com um crescimento positivo da atividade, ainda que muito modesto: 49,9 em Franca e 50,5 na Alemanha. Da mesma
forma, o indice Ifo de sentimento empresarial da Alemanha aumentou 1,5 pontos em abril para 89,4, o terceiro
aumento consecutivo, mas ainda muito abaixo do limiar de 100 que indica um crescimento préximo da sua média de
longo prazo.

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

Mercados financeiros

Regresso triunfante do higher for longer. Ou, pelo menos, é o que pensam os mercados, na sequéncia da divulgacao
do crescimento do PIB dos EUA no 1T 2024 e, em particular, da recuperacdo do deflator do PIB e do PCE nucleo (ver
seccdo Internacional). Estes dados revelaram que a inflagdo nos EUA ainda se mantém elevada e que a economia,
apesar de registar um crescimento inferior ao esperado, apresenta uma dindmica de procura interna robusta. Assim,
os mercados financeiros partem do principio de que a Fed manterd as taxas de juro elevadas durante mais tempo e
reajustaram novamente as suas previsdes sobre os proximos cortes. De facto, os mercados praticamente ndo
consideram a possibilidade de uma primeira descida das taxas da Fed em junho (11% de probabilidade atribuida) e a
possibilidade de duas descidas no conjunto de 2024 desceu de 72% para 35%. Neste contexto, a rentabilidade dos
treasuries recuperou significativamente (+10 p.b. para 4,70% a 10 anos), enquanto os mercados bolsistas nos EUA
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também cairam, invertendo parte dos ganhos que os principais indices tinham registado no inicio da semana, apds o
inicio da campanha de resultados. O délar manteve-se firme em relacdo aos seus principais pares, mas pouco alterado,
deixando a taxa de cdmbio ddlar/euro perto de 1,07 ddlares por euro. Os movimentos dos mercados nos EUA tiveram
algum impacto na Zona Euro, onde, apesar de ainda se esperar que o BCE reduza as taxas pela primeira vez em junho,
a probabilidade de trés cortes no conjunto do ano baixou substancialmente, de 94% para 74%. Assim, as yields
soberanas europeias também terminaram a semana com subidas de até 13 p.b. tanto no bund alem3do como nos
periféricos. Também esta semana, a agéncia de crédito Fitch alertou para os riscos dos objetivos fiscais italianos: o
défice fiscal para 2023 foi novamente revisto em alta para 7,4% do PIB. Por outro lado, o Banco do Japdao manteve as
taxas de juro em 0,0%-0,1% e nao fez mais alteragdes a sua atual politica monetaria acomodaticia, o que levou o iene
a descer para um minimo de 156 ienes/ddlar. Nos mercados de matérias-primas, as tensdes geopoliticas e o dinamismo
dos EUA suportaram os precos do petréleo, que negociaram durante a semana entre 88-89 ddlares por barril na
categoria Brent.

Sem progressos em matéria de desinflagao, a Fed mudara de tom. Na sequéncia da divulgacdo dos dados sobre o PIB
(ver secgdo Internacional), reafirmamos que a Reserva Federal mantera as taxas de juro no intervalo 5,25%-5,50% na
sua reunido de 1 de maio e que também ajustarad o seu tom para ser menos favoravel a uma atenuagdo da politica
monetdria brevemente. Desde dezembro, a Fed tem vindo a destacar os progressos notdveis na desinflagdo e explica
gue pretende estar “mais confiante” de que a inflacdo esta a desacelerar de forma consistente para 2% antes de cortar
as taxas de juro. No entanto, os dados sobre a inflacdo divulgados em 2024 n3o tomaram a direcdo que a Fed, nem
nds, esperavamos, o que podera levar a uma mudanca de tom por parte da Fed. Mais concretamente, pensamos que
a Fed ird explicar que ndo foram feitos progressos nesta “maior confianca”, o que levara a um maior énfase na
estratégia de dependéncia dos dados e em manter a politica monetdria mais restritiva durante mais tempo do que o
anteriormente previsto, informacées que os membros ja tém vindo a comentar nas suas declara¢cdes nas ultimas
semanas (Ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,86 3,89 -3 -4 62
Taxas 3 meses R
EUA (Libor) 5,32 5,33 -1 -1 27
Zona Euro (Euribor) 3,73 3,73 -0 22 -13
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,20 5,21 -1 43 46
Alemanha 3,01 3,00 +1 61 24
Taxas 2 anos
EUA 5,00 4,99 +1 75 105
Alemanha 2,63 2,50 13 69 23
Taxas 10 anos EUA 4,70 4,62 8 82 125
Espanha 3,43 3,31 12 53 -1
Portugal 3,29 3,17 12 73 5
Prémio de risco Espanha 80 81 -1 -16 -25
(10 anos) Portugal 66 67 -1 5 -18
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 5.048 4.967 1,6% 5,8% 24,5%
Euro Stoxx 50 4.939 4918 0,4% 9,2% 13,6%
IBEX 35 10.984 10.730 2,4% 8,9% 18,2%
PSI 20 6.542 6.295 3,9% 2,3% 5,6%
MSCI emergentes 1.029 1.004 2,4% 0,5% 6,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,073 1,066 0,7% -2,8% -2,8%
EUR/GBP libras por euro 0,857 0,861 -0,5% -1,1% -3,2%
USD/CNY yuan por ddlar 7,240 7,239 0,0% 2,0% 4,5%
USD/MXN pesos por dolar 17,205 17,095 0,6% 1,4% -5,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 103,0 103,1 0,0% 4,4% -0,4%
Brent a um més S/barril 89,0 87,3 2,0% 15,5% 14,6%
Gas n. a um més €/MWh 29,8 30,8 -3,2% -8,0% -22,8%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicacdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdémicos 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
alteragBes 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 Previsao 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 06-jun +0 p.b. 4.25% 3.75% 3.50% 3.25%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 01-mai +0 p.b. 5.25% 4.75% 4.50% 4.25%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 26-abr - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 09-mai - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 20-jun - - - - -

* 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 (%)

jun-24 mar-25 dez-25

Euribor

set-26
SOFR

jun-27 mar-28 dez-28
SONIA

6.0 5.50 0.17
5.0 5.30 —_— 0.15
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3.0 4.70 0.09
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4.30 0.05
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0.0 7 3.90 V\ 0.01
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA — Reino Unido Japéo Alemanha EUA em— Reino Unido Japdo
6.0 Curvas de rendimento (%)
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3.0 e~——
2.0
1.0 /
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O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA e—]2DE0 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 3.00% 7.9 4.96% 27.9 4.39% 13.0 2.93% 18.5
5 anos 2.52% 6.9 4.64% 34.6 4.12% 17.0 2.74% 7.5
10 anos 2.50% 4.7 4.60% 30.8 4.23% 16.9 3.16% 8.6
30 anos 2.62% 0.9 4.70% 25.7 4.70% 18.4 3.56% 5.4
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 ! 3200
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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...
usbD E.U.A. 1.0655 0.12% -1.92% -3.70% -2.84% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.859 0.55% 0.63% -0.86% -2.41% 0.89 0.85
CHF Suiga 0.97 -0.23% 0.42% 4.33% -1.56% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -0.41% -2.61% -2.86% -0.43% 1.31 1.20
JPY Japao 154.55 0.94% 2.42% 9.73% 14.77% 154.79 133.02
Emergentes
CNY China 7.24 0.04% 0.57% 1.96% 5.15% 7.35 6.87
BRL Brasil 5.21 1.56% 3.91% 7.37% 3.19% 5.29 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.0 -0.13% -0.26% -0.09% -0.89% 101.64 98.81
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.35 160
1.10 0.9 izg 150
: 140
1.05 1.20
0.85 130
1.00 1.15
0.80 1.10 120
0.95 L os 110
0.90 0.75 1.00 100
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 ‘f,,__/
140

e

40
abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..

usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.066 0.859 7.462 11.743 0.969 154.550 0.909 1.240
Tx. forward 1M 1.067 0.860 7.459 11.749 0.967 153.847 0.906 1.240
Tx. forward 3M 1.070 0.862 7.454 11.763 0.963 152.431 0.900 1.241
Tx. forward 12M 1.085 0.872 7.437 11.870 0.946 146.572 0.872 1.244
Tx. forward 5Y 1.166 0.921 - 12.490 0.890 124.461 0.763 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
95 2,500 500
% 2,400 475
2,300 450
85 2,200 425
80 2,100
75 2,000 400
1,900 375
0 1,800 350
65 1,700 325
60 1,600 300
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
s \\/' T1 (USD/bb.) e Brent (USD/bbl.) e OUro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
19-abr : VariagﬁcA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 83.0 -3.1% 0.3% 0.0% 82.2 75.7 71.3
Brent (USD/bbl.) 87.2 -3.6% 0.7% 0.6% 85.8 79.8 75.8
Gas natural (EUR/MWh) 32.00 2.6% 16.8% -28.9% 2.0 3.0 3.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,394.9 1.1% 11.0% 20.0% 2,407.5 2,501.6 2,584.1
Prata (USD/ onga troy) 28.6 1.0% 14.8% 13.2% 28.6 29.8 30.7
Cobre (USD/MT) 452.3 5.4% 10.4% 23.3% 451.1 458.0 451.3
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1100 700 260 1900
1000 600 1800
620 240 1700
900 80 500 1600
800 240 1500
500 200
700 460 1400
600 420 180 1300
1200
0 160
400 300 140 1000
abr-23 jul-23 out-23 jan-24 abr-24 abr-23 jul-23 out-23 jan-24 abr-24
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
19-abr : Variagécﬂ: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 442.3 -1.0% -2.1% -16.3% 433.3 478.0 479.3
Trigo (USD/bu.) 562.5 -1.4% -0.7% -13.1% 546.0 625.3 654.0
Soja (USD/bu.) 1,149.3 -2.1% -3.0% -12.6% 1,149.3 1,174.8 1,149.8
Café (USD/Ib.) 231.0 4.9% 27.1% 42.6% 240.75 227.1 224.8
Acucar (USD/Ib.) 194 -3.5% -9.0% -22.2% 19.8 19.5 18.9
Algodio (USD/Ib.) 81.1 -4.1% -12.9% -7.0% 80.4 79.4 77.5

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 17,737 2-abr 18,567 23-out 14,630 -1.1% 11.6% 5.9%
Franga CAC 40 8,022 28-mar 8,254 23-out 6,774 0.1% 6.3% 6.4%
Portugal PSI 20 6,295 11-jan 6,665 31-mai 5,727 -0.7% 1.2% -1.6%
Espanha IBEX 35 10,730 27-mar 11,140 26-out 8,879 0.4% 13.0% 6.2%
R. Unido FTSE 100 7,896 12-abr 8,045 18-ago 7,216 -1.2% 0.0% 2.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,919 2-abr 5,122 23-out 3,993 -0.7% 12.0% 8.8%
EUA
S&P 500 4,994 28-mar 5,265 4-mai 4,048 -2.5% 20.2% 4.7%
Nasdaq Comp. 15,409 21-mar 16,539 25-abr 11,799 -4.7% 26.7% 2.6%
Dow Jones 37,946 21-mar 39,889 27-out 32,327 -0.1% 11.9% 0.7%
Asia
Japao Nikkei 225 37,068 22-mar 41,088 27-abr 28,242 -6.2% 29.8% 10.8%
Singapura Straits Times 2,592 26-mar 2,779 31-out 2,274 -3.4% 1.9% -2.4%
Hong-Kong Hang Seng 16,224 21-abr 20,379 22-jan 14,794 -3.0% -19.2% -4.8%
Emergentes
México Mexbol 55,840 7-fev 59,021 23-out 47,765 -1.3% 2.8% -2.7%
Argentina Merval 1,180,031 5-fev 1,334,440 19-abr 274,292 -5.2% 328.5% 26.9%
Brasil Bovespa 125,269 28-dez 134,392 4-mai 101,064 -0.5% 20.6% -6.6%
Russia RTSC Index 1,174 19-abr 1,176 6-jul 952 0.7% 16.8% 8.3%
Turquia SE100 9,693 9-abr 9,849 3-mai 4,311 -1.2% 91.5% 29.8%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
120 140
110 130
120
100 110
90 100
90
80
80
70 70
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
140 140 1600
130 1400
130
120 1200
120 110 1000
110 100 | 800
90 600
100
80 400
90 70 200
80 60 0
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
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Fonte: Bloomberg
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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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