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Economia portuguesa

O setor do turismo comecou o ano de forma positiva. Em
janeiro entraram 1 milhdo de turistas estrangeiros, mais 3.7%
do que no mesmo periodo do ano passado, e registaram-se
138.2 milhdes de euros de proveitos totais (uma variagdo
homéloga de 12.2%). Também o rendimento médio por quarto
disponivel (RevPAR) alcangou 25.1 euros em janeiro,
correspondendo a um aumento de 11.6% face a Janeiro de
2017.

A concessao de crédito avanca de forma robusta, apoiando a
recupera¢do economica. As novas operagOes de crédito a
habitagdo aumentaram 13,3% yoy em janeiro, um
abrandamento face ao ritmo de crescimento do inicio de 2017
(52% yoy). Por outro lado, o crédito ao consumo continuou a
acelerar, +16,2% yoy, e a concessao de crédito a empresas
aumentou significativamente (+2,4% para as PMEs e 70,1% para
as grandes empresas), depois de trés anos de contragao.

Economia espanhola

As vendas a retalho crescem em janeiro. O indice de vendas a
retalho registou um crescimento homdlogo de 2,2% em janeiro,
superando o aumento de 0,9%, que corresponde ao valor médio
de 2017. Este dado e o elevado nivel em que se encontra a
confianga do consumidor indicam que o consumo privado
prossegue robusto no inicio do ano.

Ainflagcdo sobe 5 décimas em fevereiro para 1,1%. O aumento
da inflagdo resultou do aumento do preco da eletricidade e dos
servicos, e especialmente dos pacotes turisticos e dos servicos
telefdénicos. Esse aumento do prego dos servigos impulsionou a
inflagdo subjacente para 1,1% (0,8% em janeiro). Em margo
espera-se um aumento moderado da inflagdo geral, resultante
do impacto do efeito de calendério da Pascoa no prego dos
Servigos.

Mantém-se os bons dados no mercado imobiliario. A compra
e venda de habitagdo teve um crescimento homdlogo em
janeiro de 15,1% (acumulado de 12 meses). A dinamica da
procura de habitacdo, aliada a uma mais timida recuperacdo da
oferta, faz prever que a tendéncia de subida de pregos se ira
manter nos proximos trimestres.

A divida publica aumenta ligeiramente. Em janeiro, a divida do
conjunto das AdministragGes Publicas situou-se em 1,1 bilides
de euros, o que representa um aumento de 3,0% em relagao a
janeiro de 2017. O nivel elevado da divida publica, ligeiramente
inferior a 100% do PIB, evidencia a necessidade de concentrar
esforcos na consolidagdo das contas publicas.
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Portugal: Rendimento nos estabelecim. hoteleiros*
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Nota: *RevPAR, rendimento médio por quarto disponivel.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: Novas operagoes de crédito
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Nota: Crédito a habitagdo ndo ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Espanha: Vendas a retalho
Variagdo homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: IPC

Contributo para o crescimento homalogo (p. p.)
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Nota:* Variagdo homdloga.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.


http://www.bpi.pt/

Economia europeia

O ritmo de crescimento da produgdo industrial na Zona Euro
estabiliza em janeiro. O indice de produgdo industrial para o
conjunto da Zona Euro teve um crescimento homdlogo de 3,4%,
um registo inferior ao més de dezembro (5,1%), devido a queda
da produgdo energética resultante da ocorréncia de
temperaturas anormalmente quentes durante o més de janeiro.
Ainda assim, o registo situou-se acima da média de 2017 (2,9%).

Os salarios na Zona Euro mantém uma trajetdria ascendente.
De fato, os custos salariais por hora no conjunto da Zona Euro
verificaram um crescimento homélogo de 1,7% no 4T de 2017,
uma décima acima do registo do trimestre anterior. Esta
recuperacdo esta de acordo com o esperado, devido ao atual
dinamismo da atividade econdmica na Zona Euro. Por paises,
destaque para o crescimento dos custos salariais em Portugal
(4,7% homdlogo), na Alemanha (1,9%) e em Franca (1,8%). Por
outro lado, os custos salariais tiveram uma diminuicdo
homologa de 0,4% em ltalia.

O emprego na Zona Euro cresceu fortemente em 2017.
Concretamente, o emprego aumentou 1,6%, +0,3 pontos
percentuais do que em 2016, confirmando o dinamismo do
mercado de trabalho na Zona Euro. Prevemos que esta
tendéncia positiva se mantenha ao longo deste ano. Por paises,
destaque para Portugal, com um crescimento médio do
emprego de 3,3% em 2017; Espanha e Alemanha com +2.6% e
+1.5%, respetivamente.

Economia internacional

Ainflacdo dos EUA situou-se em 2,2% em fevereiro em rela¢do
ao periodo homalogo, 1 décima acima do dado do més anterior.
Em termos mensais, a inflagdo geral abrandou, situando-se em
0,2% face aos 0,5% de janeiro. Por sua vez, a inflagdo subjacente,
que exclui tanto o componente da energia como dos alimentos,
fixou-se em 1,8% comparativamente ao periodo homologo,
igualando o registo dos dois meses anteriores. Apesar deste
ritmo de estabilidade, esperamos uma acelera¢do da inflacdo
nos préoximos meses devido, em boa parte, a um efeito de base
ascendente (a forte queda nos precos dos servigos de telemadvel
que ocorreu anteriormente ndo se vai repetir este ano).

China: indicadores de atividade confirmam o bom comego do
ano. Particularmente, no agregado de janeiro e fevereiro, a
producdo industrial registou uma evolugdo maior que o
esperado, com um crescimento homologo de 7,2% (6,2% em
dezembro). As temperaturas frias do primeiro trimestre do ano
produziram um importante aumento da procura energética,
fator que contribuiu para o aumento da produgéo industrial. Por
sua vez, as vendas a retalho no agregado de janeiro e fevereiro
tiveram um sélido crescimento homdlogo de 9,7% (9,4% em
dezembro) apoiado no aumento das vendas de automoveis.

Zona Euro: Produgdo industrial*
Variagdo homologa (%)
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Nota: *Série ajustada a sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Zona Euro: custos salariais por hora*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

China: indicadores de actividade
Variacdo homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.




Mercados financeiros

A precauc¢dao domina a semana nos mercados financeiros.
Na semana passada, as mudangas na Administragdo Trump
foram o principal fator que manteve os investidores
atentos, particularmente a nomeagdo do novo conselheiro
econdmico da Casa Branca, Larry Kudlow, que se declarou a
favor de um délar forte e de adotar uma posi¢cao mais dura
com a China em matéria de comércio. Em consequéncia da
maior precaugdo, grande parte das bolsas dos paises
desenvolvidos ndo mostrou uma orientagdo definida. Assim,
nos EUA a evolugdo dos principais indices bolsistas foi mista,
com uma diminuigdo de 0,1% no Dow Jones e uma evolugdo
timida de 0,3%no S&P500. Na Europa, a maioria dos indices
bolsistas terminou a semana de uma forma relativamente
estavel (Eurostoxx 50: 0%, Dax alemdo: -0,1%, CAC 40
francés: 0,3%, lbex 35: 0,4%, FTSE MIB italiano: -0,1%). A
excecdo foi a bolsa portuguesa com um crescimento de 1,7%
do indice PSI-20.

No bloco emergente, o indice MSCI da regido cresceu 1,8%
no apuramento semanal, mas com uma grande disparidade
(MSCI Asia emergente: 2,8%, China: 0,1%, MSCI Latam
-0,7%, Russia: -1,8%). Esta semana, a atengdo dos
investidores vai concentrar-se principalmente na reunido do
Comité Monetario da Reserva Federal norte-americana que
ira decorrer na terca e quarta-feira.

A agéncia Standard and Poor’s manteve inalterado o rating
soberano de Portugal. Esta agéncia de notagdo de crédito
norte-americana, que foi a primeira a retirar a divida
portuguesa da situagdo de “lixo”, em setembro do ano
passado, anunciou que mantém a notagdo da divida publica
lusa em BBB-. A agéncia justificou a decisdo com base nas
boas perspetivas de crescimento da economia portuguesa e
no progresso na reducdo do défice orcamental. Alerta
contudo, para a permanéncia de um stock elevado de
endividamento externo.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 0,33 0,33 0 0 0
Taxas 3 meses EUA (Libor) 2,20 2,09 A1 51 105
Zona Euro (Euribor) -0,19 0,19 -0 -1 -8
Taxas 12 meses EUA (Libor) 2,61 2,54 7 50 80
Alemanha 0,57 0,65 -8 14 12
EUA 2,84 2,89 -5 43 30
Taxas 10 anos Espanha 1,38 1,44 -6 -19 -52
Portugal 1,76 1,86 11 -19 254
Prémio de risco Espanha 80 79 2 34 -65
(10 anos) Portugal 118 122 -3 -33 -267
Mercado de Ac¢Ges (percentagem)
S&P 500 2.752 2.787 -1,2% 2,9% 15,6%
Euro Stoxx 50 3.437 3.421 0,5% -1,9% -0,1%
IBEX 35 9.761 9.686 0,8% -2,8% -4,0%
PSI 2.998 2.971 0,9% 1,0% 18,7%
MSCI emergentes 1.213 1.207 0,5% 4,7% 25,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD 1,229 1,231 -0,1% 2,4% 14,2%
EUR/GBP 0,882 0,889 -0,8% 0,7% 1,2%
USD/CNY 6,335 6,334 0,0% -2,6% -8,2%
USD/MXN 18,690 18,621 0,4% -4,9% -3,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 87,4 88,0 -0,7% -0,9% 2,9%
Brent a um més S/barril 66,2 65,5 1,1% -1,0% 28,0%

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

Dados previstos de 19 a 25 de Marco

19 Espanha Créditos, depdsitos e incumprimento (4T) 21 Portugal Boletim Estatistico (Mar.)
Portugal Sintese Econémica de Conjuntura (Fev.) EUA Minutas da Fed, Vendas de habitacdes j& existentes (Fev.)
Itélia Produgéo Industrial (Jan.) 22 Espanha Hipotecas (Jan.)
Japéo Balanca comercial (Fev.) Zona Euro  PMIIndustria Transformadora, Servigos e Compésito (Mar.)
20 ZonaEuro Indicador de confianga dos consumidores (mar.) Zona Euro  Balanca de pagamentos (Jan.)
Reino Unido IPC (Fev.) 23 Portugal indice de Pregos da Habitag&o (4T)
Japéo Tankan (Mar.) EUA Vendas de novas habita¢cdes (Fev.)

21 Espanha Comércio Internacional (Jan.) Japédo

IPC (Fev.)
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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 1°T 18 29T 18 32T 18 4°T7 18
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 08-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 1.500% 13 Dez 17 (+25/+25bp)  21-mar 1.75% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 09-mar -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Nov 17 (+25 bp) 22-mar 0.50% 0.50% 0.50% 0.75% 0.75%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 15-mar - - - - -

* 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

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 informagdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas
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1) Com base em yields de obrigagdes do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano.

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 -0.59% -2.3 2.29% 9.7 0.81% 14.6 -0.12% -5.2
5 anos -0.03% -10.7 2.64% 0.9 1.13% 7.9 0.43% -13.1
10 anos 0.57% -13.5 2.84% -3.0 1.43% -15.1 1.75% -25.3
30 anos 1.22% -13.5 3.07% -5.8 1.79% -18.0 2.75% -33.8
Spreads
el s Mercados emergentes
f F\’erllferlc?]s da Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Fonte: Bloomberg
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Divida Corporate

Spreads de divida corporate face ao swap

Curvas de risco de crédito - EUR Spreads face ao Swap - High Yield
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AAA AA A BBB
Sector Financeiro Sector Ndo-Financeiro
16-mar Variagdo (b.p.) Ultimos 2 anos
-7 dias -1 més -3 meses YTD -12 meses  Maximo Médio Minimo
AAA 2.8 2.3 1.9 -1.6 -4.8 -11.9 50.9 17.9 -3.2
AA 10.1 5.6 6.4 3.5 0.1 -5.5 57.6 21.8 0.5
A 26.0 5 5.4 53 1.6 -8.9 82.5 38.5 15.5
BBB 49.0 4.8 7.1 2.9 0.2 -17.9 140.1 68.2 38.4
Financeiras 37.2 6.9 8.7 9.3 5.8 -12.1 96.9 51.6 24.8
Industria 34.4 4.0 5.3 0.9 -2.0 -11.4 108.4 49.0 25.6
Total 35.2 4.9 6.3 4.0 0.9 -12.0 104.1 50.0 25.5
Swap spreads
UsD EUR 0 Evolugdo dos SWAP Spreads - 10 anos (p.b.)
16-mar 4.0 44.4 50
Variagdo (em p.b.) 40 W’\(
-1semana 1.3 1.3 30
YTD 5.5 -1.9 20
-12 meses 7.8 1.8 10
0
Max. ultimos 12 meses 3.8 54.7 -10 W
Min. ultimos 12 meses -18.3 33.6 -20
-30
mar-16 set-16 mar-17 set-17 mar-18

EUR e USD

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Pulso Econdmico
16 de margo de 2018

Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.2283 -0.28% -1.27% 2.17% 14.63% 1.26 1.05
GBP R.U. 0.883 -0.66% -0.14% -0.60% 1.35% 0.93 0.83
CHF Suica 1.17 0.07% 1.68% 0.05% 9.58% 1.20 1.07
USD vs...
GBP R.U. 1.39 0.45% -0.92% 2.89% 12.65% 1.43 1.23
JPY Japdo 106.10 -0.67% 0.04% -5.76% -6.37% 114.74 105.23
Emergentes
CNY China 6.33 -0.04% -0.23% -2.67% -8.19% 6.91 6.25
BRL Brasil 3.29 1.12% 2.53% -0.65% 5.95% 3.50 2.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 104.9 -0.25% -0.43% 0.92% 8.50% 105.96 95.47
usD 118.1 -0.30% -0.25% -0.84% -6.64% 124.92 115.21
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.30 0.95 1.55 130
1.25 0.90 1.50 120
1.20 0.85 1:2(5) 110
1.15 0.80 1.35 100
S :
1.05 0.65 1.20 jg
1.15
1.00 0.60 1.10 60
mar-16 set-16 mar-17 set-17 mar-18 mar-16 set-16 mar-17 set-17 mar-18
EUR/USD ——— EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
140
125
110
95 B e p—
80
65
mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17 jul-17 set-17 nov-17 jan-18 mar-18
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 1.228 0.883 7.448 9.476 1.171 106.100 0.953 1.392
Tx. forward 1M 1.232 0.884 7.448 9.488 1.171 105.835 0.950 1.394
Tx. forward 3M 1.237 0.885 7.448 9.512 1.170 105.423 0.946 1.397
Tx. forward 12M 1.266 0.895 7.441 9.630 1.166 103.143 0.921 1.415
Tx. forward 5Y 1.407 0.937 - 10.304 1.141 90.249 0.811 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
80 1,400 350
1,350
70 1,300 300
60 1,250 250
50 1,200
1,150 200
40 00
1.1 150
30 1,050
20 1,000 100
mar-16 set-16 mar-17 set-17 mar-18 mar-16 set-16 mar-17 set-17 mar-18
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
16-mar : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 62.3 0.4% 1.2% 20.9% 62.3 58.4 54.7
Brent (USD/bbl.) 66.0 0.8% 2.3% 19.4% 65.9 61.9 59.2
Gas natural (USD/MMBtu) 2.68 -2.0% 3.0% -9.6% 2.7 3.0 2.9
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,313.9 -0.6% -2.9% 7.1% 1,313.2 1,328.4 1,328.4
Prata (USD/ onga troy) 16.3 -2.0% -3.0% -5.9% 16.4 16.7 17.2
Cobre (USD/MT) 310.2 -1.1% -5.1% 4.0% 309.0 317.7 323.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Pregos de referéncia: café e soja
650 450 180 1200
600 425 170 1150
160 1100
550 400
150 1050
500 375 140 1000
450 350 130 950
120 900
400 325 44 850
350 300 100 800
fev-17 mai-17 ago-17 nov-17 fev-18 fev-17 mai-17 ago-17 nov-17 fev-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
1 3 0
16-mar : Varlagatz (%) ; ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 384.0 - 2.4% 2.2% 384.0 411.3 419.5
Trigo (USD/bu.) 471.0 -3.7% -0.1% -2.1% 471.0 542.5 559.5
Soja (USD/bu.) 1,047.8 1.8% 2.6% 8.2% 1,047.8 1,037.5 1,010.3
Café (USD/Ib.) 118.1 -1.8% -2.0% -19.8% 117.7 129.4 142.0
Acucar (USD/Ib.) 12.7 -1.3% -4.6% -16.8% - 13.2 14.7
Algoddo (USD/Ib.) 83.1 -1.7% 7.7% 21.3% 83.1 78.2 73.6

Fonte: Bloomberg
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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 12,413 23-jan 13,597 5-mar 11,831 0.5% 2.7% -3.9%
Franca CAC40 5,287 23-jan 5,567 22-mar 4,954 0.2% 5.5% -0.5%
Portugal PSI 20 5,448 26-jan 5,793 17-mar 4,586 0.5% 18.3% 1.1%
Espanha IBEX 35 9,768 8-mai 11,184 5-mar 9,495 0.8% -3.9% -2.7%
R. Unido FTSE 100 7,172 12-jan 7,793 5-mar 7,062 -0.7% -3.3% -6.7%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,441 1-nov 3,709 9-fev 3,307 0.6% 0.0% -1.8%
EUA
S&P 500 2,756 26-jan 2,873 27-mar 2,322 -1.1% 15.7% 3.1%
Nasdaq Comp. 7,482 13-mar 7,637 27-mar 5,769 -1.0% 26.8% 8.4%
Dow Jones 24,969 26-jan 26,617 19-abr 20,380 -1.4% 19.3% 1.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 21,677 23-jan 24,129 17-abr 18,225 1.0% 10.7% -4.8%
Singapura Straits Times 2,494 29-jan 2,607 11-abr 2,118 1.4% 16.0% 1.1%
Hong-Kong Hang Seng 31,502 29-jan 33,484 19-abr 23,724 1.6% 29.7% 5.3%
Emergentes
México Mexbol 47,630 25-jul 51,772 6-dez 46,933 -1.9% -0.9% -3.5%
Argentina Merval 32,937 1-fev 35,462 16-mar 19,370 -0.7% 68.0% 9.6%
Brasil Bovespa 85,194 26-fev 88,318 18-mai 60,315 -1.4% 29.5% 11.5%
Russia RTSC Index 1,254 26-fev 1,339 22-jun 959 -2.4% 14.4% 8.7%
Turquia SE100 117,216 29-jan 121,532 4-abr 87,998 0.3% 29.9% 1.6%
EUA Europa
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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 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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