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De 8 a 15 de marg¢o de 2024

Economia portuguesa

O indicador coincidente do Banco de Portugal para a atividade econémica desacelerou 1 décima em fevereiro para
2,4% homologo, em linha com o esperado abrandamento da atividade na primeira metade do ano, reflexo do
ambiente de custos de financiamento mais elevados. Contudo, o mesmo indicador para o consumo privado estabilizou
em 2,2% homologo, sugerindo que o consumo das familias se mantém razoavelmente suportado. Entretanto, em
termos homdlogos, a faturacdao no setor dos servigos contraiu 2% homadlogo em janeiro (0,3%, quando deflacionado
pelo IPC); e no setor da construgdo, a produgdao aumentou 4% no mesmo periodo, com destaque para as obras de
engenharia civil, que cresceram 6%, enquanto que a promogao imobilidria apenas avangou 2%.

Portugal: Indicadores Coincidentes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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O défice da balanga comercial continua a encolher em grande parte motivado pelo movimento de corre¢ao dos
precos da energia. Assim, tanto no més de janeiro como nos 12 meses terminados nesse més, o défice comercial
melhorou 1.662 milhdes de euros (-19,4% do que ha um ano atras) e 27.040 milhdes de euros (-13,3%),
respetivamente. Olhando apenas para o primeiro més do ano, a melhoria resultou do crescimento das exportagdes
em apenas 0,4%, motivado pelos aumentos nas vendas de material de transporte (+13,9% homodlogo), bens
alimentares (+8,3%) e bens de capital (+3,4%); as restantes grandes rubricas — bens industriais, bens de consumo e
combustiveis - registaram quedas homodlogas, em linha com evolugGes mais fragilizadas dos principais parceiros
comerciais e redugdo do preco da energia face ao periodo homdlogo. Por sua vez as importagdes cairam 4,5%
homélogo, com os combustiveis a explicarem quase 89% da queda.

Economia internacional

Um inicio de ano desanimador para a atividade industrial na Zona Euro. Com efeito, a produgdo industrial diminuiu
3,2% em janeiro, em termos mensais, muito mais do que o previsto e, além disso, o crescimento de dezembro foi
substancialmente reduzido (para 1,6%, face aos 2,6% inicialmente divulgados). Em parte, o fraco desempenho da
produgdo industrial em janeiro deveu-se ao recuo de 29% em termos mensais na Irlanda, um pais cujos dados
apresentam uma elevada volatilidade, principalmente no inicio do ano. No entanto, mesmo sem a Irlanda, a produgdo
industrial da Zona Euro registaria uma queda de 0,5% em termos mensais, uma vez que, entre outros, as quedas em
Franga (-1,1%) e nos Paises Baixos (-4,0%) ndo sdao compensadas pelo crescimento na Alemanha (0,6%) e em Espanha
(0,4%). Parece pouco provavel que se assista a uma recuperagao rapida da produgdo industrial na Zona Euro, uma vez
que varios indicadores do clima e do sentimento empresarial do setor ainda se encontram em niveis compativeis com
novas quedas da atividade.

www.bancobpi.pt 1



http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico
De 8 a 15 de marg¢o de 2024

As pressoes inflacionistas continuam a fazer-se sentir mais do que o previsto nos EUA. Em fevereiro, a inflagdo global
recuperou 1 décima para 3,2%, enquanto a inflagdo subjacente registou uma moderagdo de 1 décima para 3,8%, o que
nos mostra que o processo de desinflacdo é gradual e pode ndo ser linear. No entanto, uma leitura mais detalhada das
componentes do cabaz do IPC permite-nos ser um pouco mais otimistas quanto a evolugdo futura da inflacdo e ao seu
regresso aos 2%. Mais concretamente, o aumento dos pregos das rendas (shelter, com um peso de 36% no cabaz) foi
de 0,4% em termos mensais, menos 2 décimas do que no més anterior e, embora ainda em niveis elevados, no rumo
pretendido pela Reserva Federal (Ver Nota Breve). Paralelamente, os pre¢os no produtor aumentaram 0,6% em
fevereiro (+0,3% em janeiro), principalmente devido a energia e aos produtos alimentares, o que aponta para pressdes
inflacionistas mais persistentes e induz alguma cautela em relagcdo as perspetivas de cortes nas taxas por parte da
Reserva Federal (ver seccdo de Mercados Financeiros). Por Ultimo, as vendas a retalho cresceram 0,6% em termos
mensais em fevereiro, menos do que o esperado e gragas a uma recuperagao dos artigos mais volateis. Entre janeiro
e fevereiro, as vendas a retalho diminuiram 0,7% em comparagao com o 4T 2023, o que revela alguma moderac¢do do
consumo privado no inicio do ano.

EUA: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

O Banco de Espanha prevé um crescimento ligeiramente superior e uma inflagdo mais baixa. A instituicdo aumentou
a previsdo de crescimento para 2024 em 0,3 p.p., para 1,9%, devido, entre outros motivos, a surpresa na evolugdo
positiva do PIB no 4T de 2023 e a previsdo de uma descida dos precos da energia. Por outro lado, as suas previsdes de
crescimento para 2025 e 2026 permanecem inalteradas em 1,9% e 1,7%, respetivamente. Além disso, o Banco de
Espanha reduziu as suas previsées de inflacdo para o periodo de trés anos 2024-2026. Mais especificamente, a previsdo
de inflacdo para 2024 foi revista em -0,6 p.p. para 2,7%; em -0,1 p.p., para 1,9%, para 2025, e em -0,2 p. p., para 1,7%,
para 2026. Por outro lado, os indicadores de atividade de janeiro apresentam resultados bastante moderados. Com
efeito, as vendas a retalho registaram uma queda de 0,5% em termos mensais em janeiro, embora excluindo as
estacGes de servico tenham aumentado 0,3% em termos mensais e, em termos homélogos anuais, 0,3%. Da mesma
forma, as vendas domésticas das grandes empresas registaram um decréscimo de 0,2% em termos mensais em janeiro,
uma vez que a queda dos bens de capital (-2,3% em termos mensais) ndo foi compensada pelo aumento dos bens de
consumo (+1,0% em termos mensais).

Mercados financeiros

Os mercados financeiros estdo a tentar processar dados contraditorios sobre o estado da economia dos EUA. As
curvas das taxas de juro soberanas, tanto nos EUA como na Zona Euro, recuperaram de forma generalizada apds os
ultimos dados sobre a inflagdo nos EUA (ver sec¢do de Economia Internacional), mostrarem que a “Ultima milha” até
ao objetivo dos bancos centrais sera a mais dificil de percorrer. Os investidores comecam a duvidar que o primeiro
corte da Fed ocorrera em junho e, de facto, a probabilidade de um primeiro corte em junho diminuiu 20 p.p. para 66%.
Na Zona Euro, também se registou algum aperto, mas ainda existe uma probabilidade muito elevada de 85% de que o
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primeiro corte seja aprovado em junho. Por sua vez, os mercados acionistas registaram mais uma semana de ganhos
moderados. Os principais indices ndo revelaram uma tendéncia clara ao longo da semana, com sessGes de avangos e
recuos que chegaram a registar novos maximos histéricos no S&P 500 e no EuroStoxx. O foco dos mercados esta agora
na reunido de quarta-feira, 20 de marco, da Fed, e também na reunido de 19 de marco do Banco do Japdo, uma vez
gue se especula que este poderd tomar novas medidas para abandonar o controlo da curva e a politica de taxas
negativas. Esta possibilidade levou a que a TIR das obriga¢des a 10 anos atingisse 0,78% (o valor mais elevado deste
ano) e que o Nikkei 225 registasse a segunda semana consecutiva de perdas, depois de ter atingido maximos de 30
anos. Nos mercados de matérias-primas, o petrdleo, que estava a ser negociado no intervalo de 82-83 ddlares por
barril (Brent), sofreu pressGes no final da semana, na sequéncia de um relatério da IEA que prevé um aumento da
procura e um menor crescimento da oferta para o conjunto de 2024, na mesma semana em que um ataque ucraniano
a uma refinaria russa podera afetar a oferta a curto prazo.

A Fed ndao tem pressa em comegar a reduzir as taxas. Na sua reunido de 20 de margo, acreditamos que a Fed mantera
as taxas de juro no intervalo de 5,25%-5,50% e manterd uma posi¢ao semelhante a da reunido anterior: é necessaria
mais confian¢a quanto a inflagdo regressar aos 2% antes de reduzir as taxas. Desde que a Fed manifestou esta intengao
em janeiro, os dados relativos a inflagdo e outros indicadores relacionados com os pregos tém oferecido sinais
contraditdrios, com os dados relativos a inflacdo do IPC em janeiro e fevereiro mais elevados do que o esperado,
embora com algumas nuances no ultimo més (ver sec¢do de Economia Internacional). Deste modo, consideramos que
as condicOes para que a Fed inicie os cortes deverao ficar estabelecidas na reunido de junho e serdo seguidas de trés
cortes de 25 p.b. cada um até ao final do ano (Ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,93 3,94 -1 2 111
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 5,33 5,32 +1 0 45
Zona Euro (Euribor) 3,70 3,75 -4 19 4
Taxas 12 meses )
EUA (Libor) 5,03 4,99 +4 26 30
Alemanha 2,92 2,76 +16 52 51
Taxas 2 anos
EUA 4,69 4,47 +22 44 80
Alemanha 2,43 2,27 16 48 30
Taxas 10 anos EUA 4,29 4,07 22 41 84
Espanha 3,24 3,08 16 33 -3
Portugal 3,07 2,92 15 52 -2
Prémio de risco Espanha 81 81 0 -15 -32
(10 anos) Portugal 65 66 =l 4 -31
Mercado de Ac¢oes (percentagem)
S&P 500 5.150 5.124 0,5% 8,0% 32,3%
Euro Stoxx 50 4.993 4.961 0,6% 10,4% 23,7%
IBEX 35 10.491 10.306 1,8% 4,0% 19,8%
PSI 20 6.056 6.155 -1,6% -5,3% 4,2%
MSCI emergentes 1.049 1.037 1,1% 2,4% 10,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,088 1,094 -0,5% -1,4% 2,9%
EUR/GBP libras por euro 0,853 0,851 0,3% -1,6% -2,7%
USD/CNY yuan por délar 7,194 7,187 0,1% 1,3% 4,2%
USD/MXN pesos por délar 16,701 16,813 -0,7% -1,6% -12,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 99,1 98,0 1,1% 0,4% -3,0%
Brent a um més S/barril 85,4 82,1 4,1% 10,9% 15,9%
Gas n. a um més €/MWh 26,0 26,4 -1,3% -19,5% -39,3%

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 confidaveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissGes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razao 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

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) 11-abr +0 p.b. 4.50% 4.25% 3.75% 3.50%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 20-mar +0 p.b. 5.50% 5.25% 4.75% 4.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 21-mar - - - - -
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 (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)

6.0 6.0

5.0 5.0

4.0 4.0

3.0 3.0

2.0 2.0

1.0 1.0

0.0 F | 0.0 ¥
-1.0 -1.0

mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
Alemanha EUA  emmm==Reino Unido Japéo Alemanha EUA e Reino Unido Japéo

6.0 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 2.94% 18.7 4.71% 13.7 4.32% -25.6 2.77% 16.2
5 anos 2.46% 13.2 4.31% 9.5 4.01% -5.4 2.67% 3.4
10 anos 2.44% 7.6 4.29% 6.4 4.10% 4.1 3.08% -4.4
30 anos 2.58% 4.4 4.43% 1.6 4.52% -8.1 3.46% -9.6
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 e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0889 -0.46% 1.18% -1.58% 3.14% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.855 0.49% 0.00% -1.38% -2.54% 0.89 0.85
CHF Suiga 0.96 0.30% 1.52% 3.60% -2.09% 1.00 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.27 -0.88% 1.18% -0.21% 5.64% 1.31 1.20
JPY Japao 149.03 1.36% -0.71% 5.82% 12.01% 151.91 129.64
Emergentes
CNY China 7.20 0.14% 0.03% 1.33% 4.19% 7.35 6.82
BRL Brasil 5.00 0.27% 0.42% 2.96% -5.90% 5.34 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.1 0.13% 0.79% 0.06% 1.75% 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...
1.15 0.95 1.40 160
00 136
1.05 1.25 140
0.85 1.20 130
1.00 115 120
0.95 0.80 1(1)‘; 110
0.90 0.75 1.00 100
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
290
240 s
190 S
140 — f
40 o

mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24 mar-24

Russia China

Brasil india Turquia

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.089 0.855 7.457 11.549 0.962 149.030 0.884 1.274
Tx. forward 1M 1.090 0.856 7.455 11.555 0.960 148.309 0.881 1.274
Tx. forward 3M 1.093 0.858 7.450 11.568 0.956 146.917 0.875 1.274
Tx. forward 12M 1.107 0.867 7.430 11.660 0.941 141.385 0.850 1.276
Tx. forward 5Y 1.179 0.915 - 12.210 0.889 121.373 0.754 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais

95 2,300 500
90 2,200 475
85 2,100 450
425
80 2,000
400
75 1,900 375
70 1,800 350
65 1,700 325
60 1,600 300
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
15-mar : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 81.1 4.0% 4.6% -4.5% 80.7 74.6 70.0
Brent (USD/bbl.) 85.3 4.0% 3.9% -3.5% 84.1 78.7 74.7
Gas natural (EUR/MWh) 25.70 -1.7% 6.2% -34.1% 1.8 3.2 3.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,162.6 -1.0% 7.9% 12.4% 2,166.0 2,262.9 2,340.7
Prata (USD/ onga troy) 25.4 4.1% 11.0% 16.4% 25.6 26.6 26.5
Cobre (USD/MT) 413.3 6.2% 9.6% 7.8% 413.5 418.5 418.9
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1100 740 230 1900
700
220 1800
1000 660
900 620 210 1700
580 200 1600
800 540 190 1500
700 500 180 1400
600 460 479 1300
420 160 1200
500 380
340 150 1100
400 300 140 1000
mar-23 jun-23 set-23 dez-23 mar-24 mar-23 jun-23 set-23 dez-23 mar-24
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) ———— Soja USD/bu (ELD)
H 3 0,
15-mar : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 437.3 -0.6% 1.7% -12.4% 437.3 483.3 491.5
Trigo (USD/bu.) 531.0 -1.3% -6.4% -17.7% 531.0 601.8 638.5
Soja (USD/bu.) 1,191.8 1.7% 2.4% -11.2% 1,191.8 1,188.3 1,174.8
Café (USD/Ib.) 183.2 -1.1% -1.0% 14.2% 183.2 182.0 182.1
Acucar (USD/Ib.) 22.1 4.3% -0.8% -14.6% 21.8 21.7 20.3
Algodio (USD/Ib.) 93.8 -1.7% -1.7% 6.6% 85.0 84.6 79.4

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 17,976 14-mar 18,039 20-mar 14,458 0.9% 22.0% 7.3%
Franga CAC 40 8,193 14-mar 8,218 23-out 6,774 2.1% 19.0% 8.6%
Portugal PSI 20 6,138 11-jan 6,665 20-mar 5,591 -0.3% 5.6% -4.0%
Espanha IBEX 35 10,624 15-mar 10,641 20-mar 8,501 3.1% 21.3% 5.2%
R. Unido FTSE 100 7,735 21-abr 7,936 20-mar 7,207 1.0% 5.3% 0.0%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,006 14-mar 5,032 20-mar 3,981 0.9% 24.1% 10.7%
EUA
S&P 500 5,116 8-mar 5,189 15-mar 3,838 -0.2% 31.4% 7.2%
Nasdaq Comp. 15,955 8-mar 16,450 15-mar 11,238 -0.8% 39.5% 6.3%
Dow Jones 38,720 23-fev 39,282 15-mar 31,430 0.0% 21.5% 2.7%
Asia
Japao Nikkei 225 38,708 7-mar 40,472 20-mar 26,946 -2.5% 41.6% 15.7%
Singapura Straits Times 2,667 14-mar 2,719 31-out 2,274 -0.5% 11.3% 0.4%
Hong-Kong Hang Seng 16,721 17-abr 20,865 22-jan 14,794 2.2% -14.3% -1.9%
Emergentes
México Mexbol 56,390 7-fev 59,021 23-out 47,765 2.6% 8.3% -1.7%
Argentina Merval 1,052,474 5-fev 1,334,440 15-mar 207,676 5.0% 401.6% 13.2%
Brasil Bovespa 126,797 28-dez 134,392 23-mar 96,997 -0.2% 23.5% -5.5%
Russia RTSC Index 1,120 11-mar 1,161 16-mar 922 -2.8% 19.5% 3.3%
Turquia SE100 8,829 26-fev 9,450 3-mai 4,311 -3.6% 72.4% 18.2%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
Dow Jones 1A S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
130 140 1600
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120 120 1200
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Fonte: Bloomberg
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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.

BANCO BPI S.A.

Avenida da Boavista, 1117 - 4100-129 PORTO
Telef.: (+351) 22 207 50 00

Av. Casal Ribeiro, 59 - 79, 1049-053 LISBOA
Telef.: (+351) 21 724 17 00



http://www.bpi.pt/
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