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Economia portuguesa Portugal: IPC
Variagdo homologa (%)
Aumento moderado da inflagio em margo, de 0,7% yoy, uma 2.5

décima acima do registado em fevereiro. Por seu turno, a
inflagdo subjacente foi de 0,8% yoy, 0,2 p.p. superior ao valor
do més anterior. Por classes destaca-se o agravamento do
contributo negativo do vestuario e calgado, que foi
compensado pelo aumento dos pregos dos transportes,
restaurantes e hotéis e lazer. Apesar da ligeira melhoria em
margo, tanto a inflagdo global como a subjacente situaram-se
em niveis contidos nos ultimos meses, uma tendéncia que se
devera manter ao longo do segundo trimestre.

A concessdo de crédito avanga de forma vigorosa, apoiando a
recupera¢do econdémica. As novas operagdes de crédito a
habitacdo aumentaram 23,2% yoy até fevereiro, um
incremento significativo, ainda que menor do que o registado
em igual periodo de 2017. Ao mesmo tempo, o crédito ao
consumo cresceu 15,2% yoy, e a concessdo de crédito a
empresas voltou a aumentar (-0,1% para as PMEs e 45,3% para
as grandes empresas).

Aumentou o défice da balangca comercial de bens. No
acumulado de janeiro a fevereiro de 2018 alcangou-se um
défice de 2.211 milhGes de euros, +21,2% do que no periodo
homélogo. O agravamento do défice resultou do aumento das
importacdes em equipamento de transporte e em bens de

capital, confirmando o dinamismo da economia portuguesa.

Economia espanhola

A inflacdo sobe 1 décima em margo, para 1,2%, devido ao
efeito que a Pascoa (que em 2017 foi em abril) teve no prego
dos servigcos. Por sua vez, os componentes ndo subjacentes
tiveram um efeito neutro dado que a queda do prego da
eletricidade foi compensada pela aceleragdo do preco dos
combustiveis e dos alimentos ndo elaborados. De uma forma
geral, em relagdo aos proximos meses, esperamos que a
inflagdo prossiga com a sua recuperacdo.

O mercado imobilidario mantém a sua trajetdria ascendente.
Assim, as compras e vendas de habitacdo tiveram um
crescimento homologo significativo de 17,4% no acumulado de
12 meses (face aos 15,1% de janeiro). O ritmo positivo da
atividade econdmica, a manutencgao das condigGes financeiras
acomodaticias e a pujanga da procura externa vao continuar a
impulsionar as compras de habitacdo nos préximos trimestres.
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Portugal: Novas operagoes de crédito
Taxa de variacdo homdloga, acumulado no ano (%)
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Nota: Crédito as SNF ndo ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Portugal: Comércio Internacional de Bens

Janeiro-Fevereiro 2018 Exportacoes Importacoes
Milhges Variagdo |ilhges  Variacdo
de Euros Homoéloga ge Euros Homéloga

(%) (%)

Bens industriais 2.998 6,3 3.378 11,3

Bens de consumo 1.779 -1,7 1.685 8,5

Material de transporte 1.847 32,4 1.916 15,1

Bens de capital 1.227 6,4 1.811 13,3

Combustiveis 605 -12,2 1.453 5,7

Alimentagdo e bebidas 941 13,5 1.368 5,6

Total 9.402 8,1 11.613 10,3

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

Espanha: IPC

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


http://www.bpi.pt/

Economia europeia

A atividade industrial continua com um bom ritmo de
crescimento na Zona Euro. Assim, o indice de produgdo
industrial publicado pelo Eurostat registou um crescimento
homodlogo de 2,9% em fevereiro, um valor semelhante ao
conjunto de 2017. Por paises, destaque para o crescimento
registado em Franca (4,4% homdlogo) que compensou o menor
aumento do indice na Alemanha (2,5% em comparagdo com
5,0% do més anterior). Estes dados, juntamente com outros
indicadores, indicam que o crescimento da atividade no 1T de
2018 se manteve firme na Zona Euro.

Economia internacional

A inflagdo norte-americana aumentou 2 décimas em margo,
para 2,4%. Na mesma linha, a inflacdo subjacente, isenta da
volatilidade dos pregos da energia e dos alimentos, situou-se
em 2,1%, 3 décimas acima do registo de fevereiro. Apesar do
abrandamento em termos mensais do IPC geral, devido a
gueda acentuada da componente energética, tanto a inflacdo
geral como a subjacente situaram-se acima dos registos dos
ultimos meses. Uma tendéncia que deverd prosseguir no
futuro. Especialmente, perante um relevante efeito de base
ascendente, dado que a forte queda dos pregos das
telecomunicagGes verificada no ano anterior (durante estes
meses) ndo se vai repetir este ano. Neste contexto, as minutas
do Fed mostraram uma maior confianca nas perspetivas de
crescimento e na evolugao da inflagao, reforcando as 4 subidas
das taxas de juro previstas pelo BPI Research para o decorrer
de 2018.

Bom trimestre das exportag¢oes chinesas apesar da queda de
margo. As exportagdes chinesas tiveram uma queda de 2,7%
em margo, mas aumentaram 44% em fevereiro, situando o
avango acumulado de 12 meses em 9,8%. Os dados negativos
de mar¢co devem-se as distor¢bes produzidas pelas
comemoracdes do Ano Novo Chinés que teve lugar em meados
de fevereiro (a atividade exportadora demorou a reativar apds
as comemoragdes, fator que influenciou a descida verificada
em margo). Apesar deste dado mensal mais fraco, o
crescimento homologo das exportagdes no 1T de 2018 foi de
uns significativos 17,4% (+9,5% no 4T de 2017). Por sua vez, a
inflagdo abrandou em margo (2,1%, face aos 2,9% de fevereiro)
devido a descida do preco dos alimentos.

Espanha: compra e venda de casas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
Zona Euro: Produgdo industrial*
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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: Comércio internacional de bens*
Variacdo homadloga, acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Variagdo obtida a partir de dados nominais em ddlares.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alféndega da China.



M

ercados financeiros

As bolsas internacionais recuperam os ganhos devido a
uma melhoria da confianga nos investimentos. Ao longo da
semana, os investidores mostraram um menor pessimismo
em torno do conflito comercial entre os EUA e a China devido
a algumas mensagens conciliadoras por parte do presidente
chinés Xi Jinping e do préprio Donald Trump. Apesar de,
neste contexto, o cendrio internacional estar a ser dominado
pelas maiores tensdes entre os EUA e a Russia em relagdo a
situacdo na Siria, o impacto financeiro deste conflito
concentrou-se na bolsa russa. Assim, nos EUA os principais
indices bolsistas subiram em torno de um 2% (S&P 500:
+2,0%; Dow Jones: +1,8%; Nasdaq: +3,0%) enquanto na
Europa os lucros foram mais moderados: o Eurostoxx 50
ganhou 1,2% e os principais indices nacionais registaram
aumentos com dimensdo semelhante (DAX alemdo +1,6%,
CAC francés +1,1%, MIB italiano +1,7%, Ibex 35 +0,9% e PSI
20 +1,2%). Finalmente, o indice MSCI para o conjunto das
economias emergentes registou um crescimento de 0,7%,

mas a bolsa de valores russa caiu 10,7%.

A Reserva Federal mostra-se confiante na sua politica
monetaria, tal como indicam as atas da ultima reunido do
Comité Monetdrio (FOMC) publicadas na semana passada.
Concretamente, algumas fontes oficiais do banco central
indicaram que, perante a robustez continua da economia
norte-americana, poderiam ser aumentadas as taxas
oficiais nos préximos meses, a um ritmo ligeiramente mais
rapido do que previsto anteriormente. Ao mesmo tempo,
os membros do FOMC mostraram-se confiantes na
limitagdo dos efeitos sobre a inflagdo relativamente a
imposicdo de tarifas comerciais aos produtos chineses
importados.

A Moody’s aumentou o rating de Espanha num escalao,
de Baa2 para Baal. A agéncia de notagdo seguiu 0s passos
da Standard and Poor’s que também tinha melhorado a sua
avaliagdo da divida soberana espanhola no final de margo.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor -0,33 0,33 0 0 0
Taxas 3 meses EUA (Li bor)( ! 2,35 2,34 a 66 119
Zona Euro (Euribor -0,19 -0,19 +0 0 -7
Taxas 12 meses EUA (Li bor)( ) 2,73 2,71 +2 62 96
Alemanha 0,51 0,50 1 8 32
Taxas 10 anos EUA 2,83 2,77 6 42 59
Espanha 1,24 1,23 1 -33 -47
Portugal 1,65 1,69 -4 -29 -223
Prémio de risco Espanha 73 74 -1 -41 -79
(10 anos) Portugal 114 119 -5 37 -256
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 2.656 2.604 2,0% -0,6% 14,1%
Euro Stoxx 50 3.448 3.408 1,2% -1,6% 0,0%
IBEX 35 9.767 9.683 0,9% -2,8% -5,4%
PSI 3.053 3.016 1,2% 2,8% 11,8%
MSCI emergentes 1.170 1.162 0,7% 1,0% 21,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD 1,233 1,228 0,4% 2,7% 16,2%
EUR/GBP 0,866 0,871 -0,6% -2,5% 2,0%
USD/CNY 6,275 6,303 -0,4% -3,6% -8,9%
USD/MXN 18,045 18,290 -1,3% -8,2% -2,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 89,3 86,9 2,7% 1,3% 3,5%
Brent a um més S/barril 72,6 67,1 8,2% 8,5% 29,9%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 16 a 22 de Abril
16 Espanha Contas Financeiras (4T), Confianga Empresarial (2T) 18 Zona Euro IPC (Mar.)
EUA Vendas a retalho (Mar.) Reino Unido IPC (Mar.)
17 Espanha Deuda AA. PP. (Fev.) EUA Beige Book
Italia IPC (Mar.) 19 Portugal Boletim Estatistico (Abr.)
China PIB (1T), Produgé&o Industrial (Mar.) Zona Euro Balanca de pagamentos (Fev.)
China Vendas a retalho (Mar.) 20 Espanha Comércio Internacional (Fev.)
18 Espanha Créditos, depdsitos e incumprimento (Jan. e Fev.) Portugal Indicadores Coincidentes (Mar.)
Espanha Inquérito ao mercado de crédito (1T) Zona Euro Indicador de confianga dos consumidores (Abr.)
Portugal Balanca de pagamentos (Fev.) Japao IPC (Mar.)
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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 29T 18 32T 18 4°T7 18 1°T 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 26-abr 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 1.750% 21 Mar 18 (+25/+25 bp)  02-mai 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 27-abr -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% 0.00%
BoE 0.50% 2 Nov 17 (+25 bp) 10-mai 0.75% 0.50% 0.75% 0.75% 0.75%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 21-jun - - - - -

* 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
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolugdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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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 -0.57% 1.9 2.37% 8.2 0.93% 12.5 -0.18% -6.1
5 anos -0.06% -2.2 2.69% 5.1 1.21% 8.3 0.61% 17.6
10 anos 0.54% -2.8 2.85% 0.8 1.47% 4.3 1.67% -8.4
30 anos 1.21% -1.1 3.06% -1.5 1.84% 4.2 2.66% -9.1
Spreads
el s Mercados emergentes
f F\’erllferlc?]s da Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
450 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 900
400
350 400
300 600
300
250
200 200
150 300
100 100
50
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abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
EMBI Plus e Brrasil
Portugal e Espanha — [tdlia Irlanda México = Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Pulso Econdmico
16 de abril de 2018

Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.2363 0.37% 0.60% 2.84% 16.04% 1.26 1.05
GBP R.U. 0.866 -0.67% -1.77% -2.48% 2.25% 0.93 0.83
CHF Suica 1.19 0.67% 1.41% 1.43% 11.11% 1.20 1.07
USD vs...
GBP R.U. 1.43 1.00% 2.43% 5.56% 13.43% 1.43 1.23
JPY Japao 107.19 0.23% 1.04% -4.79% -1.23% 114.74 104.56
Emergentes
CNY China 6.28 -0.47% -0.77% -3.42% -8.59% 6.91 6.24
BRL Brasil 3.42 0.42% 4.20% 3.33% 10.26% 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 0.17% -0.46% 0.93% 9.88% 105.96 95.68
uUsD 117.9 0.27% 0.00% -1.00% -5.24% 124.87 115.21
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio 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
1.10 0.75 13(5) 90
: 0.70 :
1.05 0.65 1.20 jg
1.15
1.00 0.60 1.10 60
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
EUR/USD s EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
155
140
125
110

95 M
80

65
abr-16 jun-16 ago-16 out-16 dez-16 fev-17 abr-17 jun-17 ago-17 out-17 dez-17 fev-18 abr-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 1.236 0.866 7.448 9.611 1.187 107.190 0.960 1.428
Tx. forward 1M 1.239 0.867 7.447 9.622 1.187 106.989 0.958 1.429
Tx. forward 3M 1.245 0.869 7.447 9.647 1.186 106.513 0.953 1.433
Tx. forward 12M 1.275 0.878 7.441 9.763 1.182 104.151 0.928 1.451
Tx. forward 5Y 1.421 0.924 - 10.434 1.160 91.210 0.816 -

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
11 150
30 1,050
20 1,000 100
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
16-abr : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 66.2 4.3% 6.0% 25.7% 66.1 61.1 56.8
Brent (USD/bbl.) 71.2 3.7% 7.7% 25.5% 70.5 65.6 61.6
Gas natural (USD/MMBtu) 2.75 2.0% 1.2% -6.4% 2.7 2.7 2.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,344.9 0.7% 2.4% 4.3% 1,344.8 1,378.8 1,399.8
Prata (USD/ onga troy) 16.6 0.7% 1.8% -10.3% 16.6 17.1 17.5
Cobre (USD/MT) 306.7 -0.3% -1.3% -6.2% 306.8 316.3 320.6
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
abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18 abr-17 jul-17 out-17 jan-18 abr-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café UsD/Ib
1 3 0
16-abr : Varlagatz (%) ; ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 392.8 - 0.4% 3.4% 384.5 416.5 410.0
Trigo (USD/bu.) 485.0 -4.2% 0.0% 0.7% 468.0 544.3 576.3
Soja (USD/bu.) 1,053.3 0.6% 0.4% 6.3% 1,053.3 1,034.5 1,000.0
Café (USD/Ib.) 119.2 -1.2% -0.9% -10.0% 117.0 128.2 140.4
Acucar (USD/Ib.) 12.2 -2.0% -5.3% -15.7% - 12.4 14.1
Algoddo (USD/Ib.) 83.4 0.7% 0.4% 21.2% 83.7 78.9 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 12,453 23-jan 13,597 26-mar 11,727 1.6% 2.8% -3.6%
Franca CAC 40 5,312 23-jan 5,567 19-abr 4,980 0.9% 4.8% 0.0%
Portugal PSI 20 5,454 26-jan 5,793 21-abr 4,871 0.1% 9.9% 1.2%
Espanha IBEX 35 9,775 8-mai 11,184 23-mar 9,328 0.3% -5.3% -2.7%
R. Unido FTSE 100 7,244 12-jan 7,793 26-mar 6,867 0.7% -1.1% -5.8%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,449 1-nov 3,709 26-mar 3,262 1.0% 0.0% -1.6%
EUA
S&P 500 2,656 26-jan 2,873 13-abr 2,329 2.0% 14.1% -0.6%
Nasdaq Comp. 7,107 13-mar 7,637 13-abr 5,805 2.8% 22.4% 2.9%
Dow Jones 24,360 26-jan 26,617 19-abr 20,380 1.8% 19.1% -1.5%
Asia
Japdo Nikkei 225 21,836 23-jan 24,129 17-abr 18,225 0.7% 19.1% -4.1%
Singapura Straits Times 2,457 29-jan 2,607 14-abr 2,128 0.5% 15.1% -0.4%
Hong-Kong Hang Seng 30,316 29-jan 33,484 19-abr 23,724 0.3% 25.0% 1.3%
Emergentes
México Mexbol 48,768 25-jul 51,772 2-abr 45,785 1.8% -0.4% -1.2%
Argentina Merval 31,593 1-fev 35,462 21-jun 20,462 -0.5% 51.8% 5.1%
Brasil Bovespa 84,334 26-fev 88,318 18-mai 60,315 -0.6% 34.2% 10.4%
Russia RTSC Index 1,095 26-fev 1,339 22-jun 959 0.0% 2.1% -5.1%
Turquia SE100 110,418 29-jan 121,532 14-abr 89,347 -2.4% 22.6% -4.3%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
160 140
150
120 130
130 120
120 110
110 100
100 90
90 80
80 70
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18
Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
140 300
130 Zg
158 225
200
100 175
90 150 ,M
80 125 o
70 100
60 75
50 50
abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18 abr-16 out-16 abr-17 out-17 abr-18

PSI20

IBEX

MEXBOL

BOVESPA WIG

MERVAL

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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