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Economia portuguesa

Indicadores de atividade recuperam em maio com o desconfinamento. Na industria, o volume de negécios recuperou
13,4% em maio face a abril, com recuperagdes em todos os grandes agrupamentos industriais. Nos bens de consumo,
destaque para a recuperagdo de 39,3% do volume de negdcios nos bens de consumo duradouro; e os bens de
investimento registaram uma variacao de 89,4% face a abril. Da mesma forma, a produgao na construgao recuperou
2,6% face a abril e nos servicos 10,3%. Apesar de continuar muito deprimido, o volume de negdcio no setor do
alojamento e restauracao recuperou 44,6% face a abril. De notar, contudo, que os respetivos indices se mantém abaixo
dos niveis de marco, confirmando que o segundo trimestre serd o mais afetado.

Portugal: Volume de negdcios
Variagdo absoluta em maio face a jan-fev 2020
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Défice comercial encolheu nos 12 meses terminados em maio. O défice comercial caiu para 18.581 milhGes de euros,
menos 722 milhdes do que em abril, representando 8,9% do PIB, menos 3 décimas que no més anterior. A melhoria
do défice comercial foi ainda mais notdria nos cinco meses de 2020, na medida em que diminuiu em 1,810 milhdes de
euros face ao mesmo periodo de 2019, refletindo uma quebra mais acentuada das importagdes (-19,1% homdlogo) do
que das exportacoes (-18,3%).

Algarve e Lisboa registam precos da habitagdo superiores a 1500 euros/m?. No 172020, o preco mediano da habitac3o
em Portugal foi 1117 euros/m?, aumentando 3,3% relativamente ao trimestre anterior e 10,5% face ao trimestre
homaélogo. O preco mediano da habita¢cdo manteve-se acima do valor nacional nas regides do Algarve (1668 euros/m?),
Area Metropolitana de Lisboa (1515 euros/m?), Regido Auténoma da Madeira (1250 euros/m?) e a Area Metropolitana
do Porto (1136 euros/m?).

Economia espanhola

A confianga empresarial em Espanha mantém-se contida durante o inicio da recuperagdo. O indice de confianga
empresarial, que recolhe a opinido dos responsaveis das empresas sobre a evolucdo dos seus negdcios, manteve-se
estavel nos 95,5 pontos. Assim, as expectativas para o terceiro trimestre, apesar de se manterem negativas,
melhoraram em comparag¢do com o trimestre anterior (-47,2 pontos no 3T face aos -72,0 pontos no 2T). Por sua vez,
em maio, més em que se iniciou o levantamento das medidas de contencao, a producdo industrial aumentou 14,7%
face ao més anterior, impulsionada pela recuperagao dos bens de consumo duradouro (cresc. 100,5% mensal), bens
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de equipamento (cresc. 51,2% mensal) e bens intermédios (cresc. 19,7% mensal). Contudo, em termos homélogos o
indice manteve-se ainda em terreno negativo: 24,5% inferior aos registos do ano anterior.

Espanha: confianga empresarial
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

O Governo aprovou um segundo programa de apoio publico a solvéncia e ao investimento empresarial. O programa
inclui uma nova linha de garantias do ICO (40.000M€), destinada a projetos de investimento empresarial, com
incidéncia especial em projetos de sustentabilidade ambiental e digitalizagdo. Além disso, o programa inclui um fundo
de apoio a solvéncia de empresas estratégicas (10.000M€) gerido através da Sociedade Estatal de Participa¢des
Industriais (SEPI). Este fundo de cardter temporario fornecera capital publico, através de varios instrumentos de
participacdo, a empresas estratégicas em dificuldades devido a COVID-19. A ajuda devera ser solicitada pela empresa
e aprovada pelo Conselho Gestor do Fundo, sendo necessaria a autorizacao do Conselho de Ministros. Por outro lado,
o Conselho de Ministros prolongou até setembro a moratdria de hipotecas e de pagamento de aluguer, a moratéria
de créditos ao consumo e a proibicdo do corte de abastecimentos basicos por falta de pagamento para pessoas em
situacdo de vulnerabilidade.

Economia internacional

Melhoria do sentimento econdmico global, no entanto ainda permanece em niveis baixos. Em junho, o indicador
compésito PMI aumentou para 47,7 pontos, uma melhoria de 11,4 pontos face ao nivel de maio. Apesar de ser a maior
subida mensal desde que o indice é publicado, convém salientar que os niveis atuais ainda sugerem que a atividade
continua muito débil e que o impacto do Covid-19 permanece intenso e generalizado. De facto, dos 14 paises que
comp&em o indicador, apenas em trés (China, Franca e Australia) o indice se situou acima dos 50 pontos. Por setores,
os ritmos de atividade dos servicos e das industrias foram semelhantes. Por ultimo, é importante referir a melhoria
significativa na subcomponente de producées futuras (de 50,5 pontos em maio para 57,5 pontos em junho), indicando
uma melhoria nas perspetivas para os proximos meses.

Globais: PMI
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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Nas previsoes de verdao, a Comissdo Europeia revé em baixa as proje¢coes econdémicas para a Zona Euro, antecipando
um impacto mais profundo e persistente da crise. A instituicdo prevé uma contragao da atividade econémica de 8,8%
em 2020 (-7,2% em abril) e uma recuperagdo incompleta em 2021 com um crescimento de 6,5% (+6,7% em abril). A
Alemanha é a Unica economia onde o crescimento foi revisto em alta em 2020, enquanto que as maiores revisGes em
baixa de Portugal e Franca também estiveram em destaque. Contudo, estas novas previsdes ainda nao consideram o
possivel impacto do Plano de Recuperagao proposto pela Comissdo, o qual podera ser aprovado esta semana pelo
Conselho Europeu.

Previsdes do PIB da Comissao Europeia
Variagdo anual (%)

PrevisGes Var. em relagdo a previsdo
verao 2020 primavera 2020
2020 2021 2020 2021
Zona Euro -8,8 6,5 V-1,6 Vv-0,2
Alemanha -6,3 5,3 ADO0?2 Vv-0,6
Franga -10,6 7,6 V-2,4 AO02
Itilia 11,2 6,1 V-1,7 v-0,4
Espanha -10,9 7,1 V-1,5 AO01
Portugal -9,8 6,0 V-3,0 AO0,2

Fonte: BPI Research, a partir de dados da CE.
(European Economic Forecast, verdo de 2020).

Melhoria substancial das vendas a retalho na Zona Euro em maio. Especificamente, cresceram 17,8% face a abril.
Mesmo assim, para o conjunto da Zona Euro, as vendas a retalho ainda sdao 7,4% inferiores ao nivel de fevereiro, o que
indica o forte impacto da pandemia na atividade econémica. No entanto, na Alemanha, o indice de vendas a retalho
ja atingiu o nivel de fevereiro, devido ao levantamento mais rapido das medidas de conteng¢do do que nos restantes
paises. Por sua vez, a producdo industrial também esta a recuperar, embora mais uma vez permaneca em niveis
reduzidos na maior parte das economias europeias.

Os indicadores norte-americanos de junho continuaram a evidenciar uma melhoria na atividade que podera ser
interrompida devido aos novos surtos em varios Estados. O indice de sentimento empresarial (ISM) dos servicos
aumentou acentuadamente (+11,7 pontos), para 57,1 pontos em junho. Tal como aconteceu na semana passada com
o indice homdlogo das industrias, destaque para o facto do indice se situar acima dos 50 pontos. Mesmo assim,
representa uma recuperacdo ainda fragil, especialmente face ao aumento do ndmero de contdgios ocorridos nos
ultimos dias, o que obrigou vérios Estados a aplicarem novamente restricdes a mobilidade. Neste sentido, o indice de
atividade semanal da Fed de Nova lorque (elaborado a partir de 10 indicadores de alta frequéncia) mostra uma ligeira
deterioracdo do ritmo de recuperacdo durante a ultima semana

Mercados financeiros

Regresso da cautela aos mercados financeiros. Na semana passada, os receios devido ao aumento de contagios por
Covid-19 e as tensdes geopoliticas entre os EUA e a China (devido a nova Lei de Seguranca em Hong Kong) impuseram-
se ao otimismo dos investidores resultante da recuperagdo gradual dos indicadores de atividade. Isto traduziu-se num
aumento da aversdo ao risco e numa preferéncia gradual por ativos de refugio. Assim, os principais indices bolsistas
das economias desenvolvidas fecharam com registos mistos (S&P 500 +1,8%, Eurostoxx 50 +0,1%), enquanto no bloco
emergente foram registados ganhos (MSCI Emerging Markets +3,5%) gracas ao avanco significativo da bolsa chinesa.
No mercado de rendimento fixo, 0o aumento da aversao ao risco repercutiu-se numa descida das taxas de juro soberana
nos EUA e na Alemanha (-3 p.b. em ambas as economias). Na periferia da Zona Euro, os prémios de risco mantiveram-
se estdveis, aspeto para o qual também contribuiu a confirmacao do rating da Italia por parte da Fitch, em BBB-. Por
sua vez, o preco do barril de Brent subiu para 43 ddlares, apesar da preocupacao com o futuro da procura por petréleo
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devido aos novos surtos da pandemia. Adicionalmente, o preco da onga de ouro situou-se acima dos 1.800 ddlares (o
nivel mais elevado desde 2011), impulsionado pelo seu papel de ativo de refugio. No mercado cambial, o aumento da
aversdo ao risco pressupOs a valorizagdo do ddlar face as principais moedas globais, um elemento que também
beneficiou o iene e o franco suigo.

Regresso dos fluxos de capitais as economias emergentes. Em junho, e de acordo com estimativas do Instituto
Internacional de Finangas, os fluxos liquidos de capital para os paises emergentes aumentaram para 33.000 milhdes
de ddlares (face aos 4.100 milhdes de maio e a saida de 88.000 milhdes de margo). O levantamento das medidas de
restricdo na maior parte destes paises e a melhoria da confianca dos investidores estrangeiros favoreceram esta
recuperacao dos fluxos. Além disso, muitos destes paises efetuaram novas emissdes de divida soberana aproveitando
o ambiente predominante de baixas taxas de juro a nivel global, um elemento que também terd impulsionado a
captacdo de fluxos investidores internacionais. Por regides, apesar da melhoria ter sido generalizada, a Asia continuou
a liderar a entrada de capitais (17.100 milhGes de délares), seguida da América Latina (7.300 milhGes), da EMEA (4.400
milhGes) e da Europa do Leste (4.200 milhdes).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0.44 -0.44 -1 -6 8
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0.27 0.28 1 164 -205
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0.28 -0.24 -5 -4 0
EUA (Libor) 0.48 0.51 -3 -152 -175
Alemanha -0.47 -0.43 -3 -28 -26
EUA 0.64 0.67 -3 -128 -148
Taxas 10anos Espanha 0.41 0.45 -3 -6 -16
Portugal 0.42 0.43 -1 -2 -24
Prémio de risco Espanha 88 88 0 23 10
(10 anos) Portugal 88 86 2 26 2
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3,185 3,130 1.8% -1.4% 5.7%
Euro Stoxx 50 3,296 3,294 0.1% -12.0% -5.8%
IBEX 35 7,321 7,404 -1.1% -23.3% -21.2%
PSI 20 4,465 4,405 1.4% -14.4% -14.5%
MSCl emergentes 1,069 1,033 3.5% -4.1% 1.7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD dolares poreuro 1.130 1.125 0.5% 0.8% 0.3%
EUR/GBP libras por euro 0.895 0.901 -0.7% 5.8% -0.1%
USD/CNY yuan porddlar 7.002 7.067 -0.9% 0.6% 1.8%
USD/MXN pesos porddlar 22.445 22.387 0.3% 18.6% 18.2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 66.6 65.6 1.5% -17.6% -17.8%
Brenta um més $/barril 43.2 42.8 1.0% -34.5% -35.2%

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 confiaveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissées 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
alteragbes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel . - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragdo —

actual Data Previsao 2°T 20 32T 20 497 20 1°T 21
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 16-jul 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp)  29-jul 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 15-jul -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 06-ago - - - - -
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria o controlo da base monetéria em
vez da taxa de juro.
*** 0O nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Curvas de rendimento?) (%)
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Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos -0.69% -7.9 0.14% -2.4 -0.11% -6.8 -0.44% -12.8
5 anos -0.68% -10.9 0.28% -3.7 -0.08% -10.3 -0.10% -20.6
10 anos -0.47% -14.2 0.61% -11.8 0.15% -11.7 0.41% -23.0
30 anos -0.06% -20.8 1.30% -21.1 0.62% -3.3 1.17% -29.0
Spreads
e s Mercados emergentes
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Portugal Espanha — Italia Irlanda EMBI Plus Brasil México Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.1313 0.63% -0.33% 0.75% 0.48% 1.15 1.06
GBP R.U. 0.895 -0.73% 0.27% 5.77% -0.57% 0.95 0.83
CHF Suica 1.06 0.09% -0.94% -2.04% -4.57% 1.12 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.26 1.40% -0.88% -4.67% 1.05% 1.35 1.14
JPY Japdo 106.76 -0.70% -0.43% -1.68% -1.52% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 7.00 -0.96% -0.88% 0.51% 1.83% 7.18 6.84
BRL Brasil 5.35 0.41% 9.13% 33.19% 42.38% 5.97 3.65
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.9 0.03% -0.49% 1.44% -0.36% 101.85 97.25
UsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 131.88 127.44
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio USD vs...
1.20 0.95 1.35 116
1.30 114
1.15 0.90 1.95 112
110
1.10 0.85 1.20 108
115 106
1.05 0.80 1.10 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110
95
80
65
jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20 mar-20 mai-20 jul-20
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 1.131 0.895 7.447 10.670 1.063 106.760 0.940 1.264
Tx. forward 1M 1.132 0.895 7.447 10.675 1.063 106.716 0.939 1.265
Tx. forward 3M 1.134 0.896 7.447 10.688 1.063 106.624 0.937 1.265
Tx. forward 12M 1.141 0.901 7.441 10.752 1.060 106.081 0.929 1.267
Tx. forward 5Y 1.187 0.926 - 11.245 1.053 101.980 0.887 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,900 350
80 1,800
70 1,700 300
60 1,600 250
50 1,500
40 1,400 200
30
20 1,300 150
10 1,200
0 1,100 100
jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
10-jul Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 40.2 -1.0% 1.1% -30.0% 40.4 42.0 42.9
Brent (USD/bbl.) 43.0 0.4% 2.4% -30.1% 43.1 45.2 47.1
Gas natural (USD/MMBtu) 1.83 5.4% -2.3% -21.4% 1.8 2.5 2.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,799.3 1.4% 5.0% 27.4% 1,804.5 1,855.0 1,860.1
Prata (USD/ onga troy) 18.7 3.4% 6.0% 22.7% 19.0 19.8 19.7
Cobre (USD/MT) 289.9 5.5% 8.5% 2.3% 289.4 292.0 288.9
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 500 170 1000
160 975
600 450 150 950
140 925
550
s
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450 3%0 100 800
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mar-19 jun-19 set-19 dez-19 mar-20 jun-20 mar-19  jun-19 set-19  dez-19  mar-20  jun-20
Trigo (ELE) Milho (ELD) Soja USD/bu.(ELE) Café USD/Ib (ELD)
. Variagao (%) Futuros
10-jul - A - ~
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 345.3 0.5% 4.1% -13.8% 345.3 372.0 375.0
Trigo (USD/bu.) 530.5 7.7% 3.6% -7.6% 893.8 540.3 560.0
Soja (USD/bu.) 899.5 0.8% 3.9% -3.8% 893.8 902.0 900.0
Café (USD/Ib.) 97.8 -5.3% -0.8% -22.2% 97.75 105.3 112.5
Acucar (USD/Ib.) 11.7 -4.1% -5.2% -17.4% - 12.2 12.0
Algoddo (USD/Ib.) 64.2 2.1% 6.6% -11.3% 63.3 65.6 65.8

Fonte: Bloomberg



L3BPI

Pulso Econdmico

10 de julho de 2020
Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,629 17-fev 13,795 16-mar 8,256 0.8% 2.1% -4.7%
Franca CAC40 4,967 19-fev 6,111 16-mar 3,632 -0.8% -10.8% -16.9%
Portugal PSI 20 4,461 20-fev 5,454 23-mar 3,500 1.3% -13.4% -14.4%
Espanha IBEX 35 7,320 19-fev 10,100 16-mar 5,815 -1.1% -20.9% -23.3%
R. Unido FTSE 100 6,100 30-jul 7,727 16-mar 4,899 -0.9% -19.0% -19.1%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,295 20-fev 3,867 16-mar 2,303 0.0% -5.9% -12.0%
EUA
S&P 500 3,159 19-fev 3,394 23-mar 2,192 0.9% 5.6% -2.2%
Nasdaq Comp. 10,534 9-jul 10,578 23-mar 6,631 3.2% 28.4% 17.4%
Dow Jones 25,868 12-fev 29,569 23-mar 18,214 0.2% -3.7% -9.4%
Asia
Japdo Nikkei 225 22,291 17-jan 24,116 19-mar 16,358 -0.1% 3.5% -5.8%
Singapura Straits Times 2,150 20-jan 2,277 19-mar 1,439 -0.1% 4.4% -2.2%
Hong-Kong Hang Seng 25,727 20-jan 29,175 19-mar 21,139 1.4% -8.8% -8.7%
Emergentes
México Mexbol 36,598 20-jan 45,955 3-abr 32,503 -3.6% -14.5% -15.9%
Argentina Merval 42,748 8-jun 48,989 18-mar 22,061 7.3% 2.4% 2.6%
Brasil Bovespa 99,566 24-jan 119,593 19-mar 61,691 2.9% -5.9% -13.9%
Russia RTSC Index 1,243 20-jan 1,652 19-mar 809 0.6% -11.7% -19.7%
Turquia SE100 114,809 22-jan 124,537 17-mar 81,936 -0.8% 16.5% 0.3%
EUA Europa
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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 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 publicagéo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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