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Mercados financeiros

A guerra e a retirada de estimulos continuam a dominar os mercados financeiros. Apds um més desde o inicio da
guerra e com as negociagdes russo-ucranianas estagnadas, o foco dos investidores na semana passada centrou-se nas
implicagbes do conflito no crescimento econdmico, na inflagdo e na direcdao da politica monetaria. Neste sentido,
pesaram nos mercados os comentdrios com tom hawkish do presidente da Fed, Jerome Powell, que se mostrou a favor
de um ajustamento mais agressivo das taxas de juro oficiais para conter a inflagdo, o que causou um novo ajustamento
em alta nas expectativas das taxas de juro entre os investidores. Da mesma forma, na Zona Euro, alguns membros do
BCE pediram para normalizar a politica monetaria, ainda que saia de um ponto de partida e com um ritmo muito
diferente face ao da Fed. Neste contexto, durante a semana ocorreu um aumento generalizado na rentabilidade da
divida soberana, tanto nos EUA (+32 p. b. para 2,47% para as obrigacGes a 10 anos) como na Europa (+21 p. b. para
0,59% para o Bund alemao). Por sua vez, o euro desvalorizou ligeiramente face ao ddlar. O movimento de sell-off nas
obrigacOes e a surpresa positiva nalguns inquéritos empresariais (ver a seccdo de Economia Internacional) causaram
uma tendéncia positiva para as bolsas internacionais, se bem que com uma volatilidade elevada e resultados mistos
no decorrer da semana. Nos mercados das matérias-primas, tanto o preco do petréleo como do gds natural
aumentaram, a medida que os investidores valorizavam o anuncio do presidente russo Putin de exigir o pagamento
do gas em rublos, bem como os relatdrios de avaria de um oleoduto russo no Mar Negro. Em Moscovo, a bolsa registou
um ganho de 0,6% na sua reabertura parcial na semana passada.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,48 -0,49 1 10 6
EUA (Libor) 0,98 0,93 +5 77 78
Zona Euro (Euribor) -0,14 0,21 +7 36 35
Taxas 12meses ¢ ja (Libor) 2,09 1,79 +30 151 181
Alemanha 0,59 0,37 21 76 93
EUA 2,47 2,15 32 96 79
Taxas 10 anos Espanha 1,44 1,32 13 88 116
Portugal 1,33 1,18 15 86 115
Prémio de risco Espanha 86 94 9 12 22
(10 anos) Portugal 74 81 -7 10 22
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 4.543 4.463 1,8% -4,7% 14,3%
Euro Stoxx 50 3.868 3.902 -0,9% -10,0% 0,0%
IBEX 35 8.331 8.418 -1,0% -4,4% -2,0%
PSI 20 5.849 5.693 2,7% 5,0% 20,9%
MSCI emergentes 1.125 1.123 0,2% -8,7% -14,0%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,098 1,105 -0,6% -3,4% -6,9%
EUR/GBP libras poreuro 0,833 0,839 -0,7% -1,0% -2,6%
USD/CNY yuan porddlar 6,366 6,361 0,1% 0,2% -2,7%
USD/MXN pesos porddlar 20,034 20,362 -1,6% -2,4% -2,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 129,8 123,4 5,3% 30,9% 54,3%
Brenta um més S/barril 120,7 107,9 11,8% 55,1% 86,9%

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

Economia internacional

A guerra na Ucrania aumenta os custos das empresas da Zona Euro e ameaga o crescimento nos préximos meses. O
indice de sentimento empresarial compdsito (PMI) de margo caiu menos do que o esperado no conjunto da Zona Euro
(54,5 vs. 55,5) e na Alemanha (54,6 vs. 55,6), enquanto aumentou em Francga (56,2 vs. 55,5). Isto sugere que, apesar
da guerra na Ucrania ja estar a ter um impacto negativo na economia da regido, por enquanto, trata-se de um impacto
contido (pelo menos para o ultimo més do 1T 2022). No entanto, o detalhe do indice PMI mostra uma deterioragao
significativa das perspetivas. A industria enfrenta um novo aumento de custos (as componentes de precos dos PMI
registam valores maximos) e um recrudescimento dos estrangulamentos (regressam aos niveis de novembro). Além
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disso, o consumo privado pode ser muito afetado pela subida da inflagdo, como sugere a forte queda da confianga das
familias em marco, para niveis da primeira vaga da COVID-19. Finalmente, a Alemanha serda uma das economias mais
afetadas, como reforga a queda significativa do indice Ifo de margo, perante a queda da componente de expectativas
(ver Nota Breve).

O conflito na Ucrania ndo parece ter afetado de forma generalizada os indicadores norte-americanos. Assim, em
marco, o indice de sentimento empresarial compdsito (PMI) aumentou consideravelmente para 58,5 pontos (55,9 em
fevereiro), situando-se numa zona de expansdo confortavel (acima do limite dos 50 pontos). Trata-se de uma melhoria
que foi favorecida tanto pelo aumento da componente de servicos, como da componente das industrias
transformadoras. O detalhe do indice mostra uma procura muito robusta, continuidade nas pressdes dos precos e uma
ligeira melhoria nos problemas de fornecimentos. Contudo, o conflito na Ucrania e, sobretudo, as novas medidas de
confinamento na China poderdo provocar novas tensdes nos fornecimentos. A melhoria do indice contrasta com a
ligeira deterioracdo do mesmo indicador para a Zona Euro apds a invasao russa a Ucrania (ver a noticia anterior). Neste
sentido, convém lembrar que os EUA sdo uma economia exportadora liquida de energia desde 2019 e com fracos
vinculos comerciais com a Russia e a Ucrania.

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados para margo de 2022 correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Markit.

Ligeira revisao em alta do PIB de Espanha do 4T 2021. O INE espanhol reviu o dado de crescimento do PIB do 4T 2021
em +0,2 p.p., para 2,2% em cadeia (5,5% homadlogo). Esta revisdo em alta é explicada por uma revisdo muito substancial
em alta do crescimento do consumo real (de -1,2% em cadeia para +1,5%), o que compensou largamente a revisdo em
baixa do consumo publico (de -0,4% em cadeia para -1,6%) e do investimento (de +4,9% em cadeia para +3,1%). Os
novos dados acarretam uma ligeira revisdao em alta do crescimento do PIB para o conjunto de 2021, dos 5,0% estimados
anteriormente para 5,1%. Por sua vez, o volume de negdcios dos setores industrial e dos servicos aumentou 3,3% em
janeiro e 1,1% em termos mensais, respetivamente, apds um més de dezembro em que sofreram quedas ligeiras.
Finalmente, o aumento dos precos da energia ja se fez sentir no indice de Precos Industriais (IPRI), com uma forte
subida em fevereiro: +40,7% homodlogo, 5 pontos acima da taxa de janeiro e a mais alta desde o inicio da série, em
janeiro de 1976.

Economia portuguesa

Em consequéncia do conflito na Ucrania e respetivos impactos, o Banco de Portugal reviu as suas projegoes de
crescimento em 2022 para 4,9% e inflagdo para 4%. Face as proje¢des de dezembro, o crescimento esperado para
este ano é reduzido em 9 décimas e o do préximo em 1 décima. O crescimento acumulado em 2022-24 é reduzido
para 10% (em dezembro, era de 11,3%) e compara com um crescimento acumulado esperado de 9,3% pelo BPI
Research. Para a inflagdo, a expetativa é de que apds o aumento para 4% este ano, volte a 1,6% em 2023-24. Esta
revisdo resulta da eclosdo do conflito armado na Ucradnia e do seu impacto no aumento dos precos das matérias-
primas, deteriora¢do da confianca dos agentes econdmicos, aumento da volatilidade nos mercados financeiros e efeito
das san¢des impostas a Russia. Os fundos europeus que Portugal recebera e a permanéncia de condic¢Ges financeiras
favoraveis, associado a expetativa de que o conflito armado na Ucrania ndo se agravara, justificam a manutencdo de
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um cenario de forte recuperacdo da atividade durante o periodo projetado. Outro fator importante prende-se com as
poupancas acumuladas pelas familias durante os periodos de confinamento e que, na atual conjuntura, pode contribuir
para absorver o impacto que vem do aumento dos precos no consumidor. Num cendrio de expansdo econémica, o
banco central continua a esperar uma melhoria do mercado de trabalho, revendo em baixa as previsGes para a taxa
de desemprego. O grau de incerteza associado ao cenario central é elevado e os riscos sdao enviesados em baixa no
crescimento e em alta na inflagdo. Adicionalmente, o Banco de Portugal elaborou um cenario adverso, que contempla
aumentos mais fortes dos precos das matérias-primas, disrupcdes na oferta, menor procura externa, agravamento dos
custos de financiamento e deterioracdao mais forte da confianca dos agentes econdmicos. Neste cendrio, o PIB cresceria
3,6% em 2022 e o crescimento acumulado no periodo 2022-2024 seria de 8,7%. Por sua vez, a inflagdo aumentaria
para 5,9% este ano. Entretanto, o INE divulgou que, em 2021, a economia portuguesa registou melhoria da capacidade
de financiamento face ao exterior para 0,7% do PIB (-0,2% em 2020), refletindo a reducdo das necessidades de
financiamento do Estado e das empresas nao financeiras. Relativamente as familias, a taxa de poupanca situou-se em
10,9%, excedendo em 3,7 p.p. o nivel pré-pandémico, representando uma boa almofada para absorver o impacto do
aumento dos precos no consumidor.

Proje¢Oes para a economia portuguesa 2022-2024

PIB 4,9 4,9 2,9 2,0
Consumo Privado 44 3,6 1,9 1,6
Consumo Publico 5,0 1,5 -1,5 -0,1
FBCF 6,1 9,2 6,0 3,9
Exportacdes 13,0 14,2 7,5 3,8
Importagbes 12,8 12,3 5,5 3,3

Taxa Desemprego 6,6 5,9 5,7 5,6

IHPC 0,9 4,0 1,6 1,6

Bal. Corrente e Capital (% PIB) 0,7 -0,4 1,8 0,7

Fonte: BPI Research, com base nas previsées do Banco de Portugal.

Preco das habitagdes com valorizagdo elevada em 2021. A divulgacdo por parte do INE dos dados do indice de Pregos
da Habitagdo (IPH) do 4T situou a valorizagdo média dos pregos da habitagdo em 9,4% em 2021 (8,8% em 2020). O
indice apresentou uma valorizagdo homadloga de 11,6% no 4T, superior no mercado de casas existentes (11,9%) face
as novas (10,6%). As transacGes aumentaram (17,2%) bem como o valor médio das casas transacionadas (15%), que
passou para 179 mil euros. Todos estes indicadores atestam bem o dinamismo deste mercado no ano precedente,
embora o BPI Research estime uma valorizagdo mais moderada em 2022. A incerteza relativa ao conflito em curso na
Ucrania podera ter impacto na confianca dos agentes e o andamento da inflacdo, sobretudo se esta se mantiver
elevada durante mais tempo e impactando os orcamentos familiares, podem abrandar a tendéncia de valorizacdo.

Portugal: Precos de habitacao
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Défice orgamental melhora de forma surpreendente em 2021 e confere margem para atuar face aos impactos
negativos decorrentes do conflito na Ucrania. Mais concretamente, o défice ficou em 2,8% do PIB, significativamente
abaixo da previsdao do Governo (-4,3%) e cumprindo ja as regras europeias que ainda estdo suspensas. A receita cresceu
de forma consideravel (+10%), destacando-se a receita fiscal e contributiva, que beneficiou de um mercado de trabalho
mais positivo do que o esperado pelo Governo e de um crescimento muito dinamico do consumo. Por sua vez, a
despesa aumentou 3,0%. As medidas COVID terdo tido um impacto negativo de 2,8% do PIB (2,0% em 2020). Para
2022, o Governo antecipa uma reducdo do défice para 1,9% e do racio da divida para 120,8% (127,4% em 2021).

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos 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 responsdvel 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 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

, A o Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)
Nivel actual Ultima alteragdo —
Data Previsao 19T 22 2°T7 22 39T 22 4°T7 22
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 14-abr 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.50% 16 Mar 20 (-150 bp) 04-mai 0.25% 0.25% 0.50% 0.75% 1.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 28-abr - - - - -
BoE 0.75% 17 Mar 22 (+25 bp) 05-mai - - - - -

BNS*** - - - - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetaria em
vez da taxa de juro.
*** 0 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 informacao, 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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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Japdo
55 Curvas de rendimento (%)
2.0
1.5
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0.0 /=—
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O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA — Jap&o0 Reino Unido
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 -0.16% 21.9 2.28% 70.8 1.40% 19.5 -0.19% 14.1
5 anos 0.32% 325 2.54% 67.4 1.46% 20.7 0.47% 13.6
10 anos 0.57% 33.8 2.48% 51.9 1.68% 22.4 1.32% 21.6
30 anos 0.70% 22.5 2.61% 33.5 1.87% 26.2 2.04% 17.7
Spreads
I Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
. o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 800 4800
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— talia

Irlanda

Portugal Espanha

Brasil México Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1008 -0.51% -2.12% -3.36% -6.56% 1.23 1.08
GBP R.U. 0.833 -0.62% -0.81% -0.94% -2.70% 0.87 0.82
CHF Suica 1.02 -0.84% -1.92% -1.42% -7.49% 1.11 1.00
USD vs...
GBP R.U. 1.32 0.10% -1.36% -2.46% -3.90% 1.42 1.30
JPY Japao 121.87 2.27% 5.29% 5.95% 11.67% 122.44 107.48
Emergentes
CNY China 6.37 0.08% 0.77% 0.16% -2.75% 6.58 6.31
BRL Brasil 4.75 -5.13% -8.21% -14.79% -15.93% 5.90 4.54
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 97.9 -0.26% -1.19% -1.42% -4.11% 104.00 97.09
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.25 0.95 1.45 124
1.40 122
15 130 e
0.85 ' 112
1.10 1.20 110
0.80 b1 igg
1.05 : 1.10
Los 104
1.00 0.75 1.00 100
mar-20 set-20 mar-21 set-21 mar-22 mar-20 set-20 mar-21 set-21 mar-22
EUR/USD EUR/GBP (ELD)
USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
315
265
215
165 ]\‘
115 e N eyt =
65
dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21  jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22
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 1.100 0.833 7.440 9.482 1.023 121.870 0.930 1.320
Tx. forward 1M 1.101 0.834 7.440 9.496 1.023 121.796 0.929 1.320
Tx. forward 3M 1.104 0.837 7.440 9.526 1.023 121.554 0.926 1.320
Tx. forward 12M 1.125 0.850 7.437 9.693 1.021 119.325 0.907 1.323
Tx. forward 5Y 1.212 0.890 - 10.540 1.006 104.918 0.830 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precgos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
140 2,300 550
120 2,100 500
450
100 1,900 400
50 550
60
1,500 250
0 1,300 200
20 ! 150
0 1,100 100
mar-20 set-20 mar-21 set-21 mar-22 mar-20 set-20 mar-21 set-21 mar-22
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
25-mar : Varia;ﬁc: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 113.5 10.1% 26.3% 60.7% 113.5 90.0 79.6
Brent (USD/bbl.) 120.3 11.4% 27.8% 63.3% 112.9 93.7 84.4
Gas natural (USD/MMBtu) 5.48 12.6% 22.5% 40.2% 5.5 5.1 3.9
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,958.4 1.5% 3.8% 13.4% 1,959.9 1,992.6 2,012.9
Prata (USD/ onga troy) 25.5 2.2% 6.5% 1.9% 25.7 26.2 26.4
Cobre (USD/MT) 471.4 -0.5% 5.1% 10.5% 471.4 468.9 470.8
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 280 1850
1300 780
1200 o o 1630
1100 660 220 1550
1000 620 qg 1450
900 gig 180 iggg
800 500 160 1150
700 460 140 1050
600 ;‘gg 120 950
500 349 100 850
400 300 80 750
dez-20 mar-21  jun-21  set-21  dez-21 mar-22 dez-20 mar-21  jun-21 set-21  dez-21  mar-22
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
25-mar : Variagﬁc: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 750.5 1.2% 14.4% 39.2% 750.5 667.0 668.0
Trigo (USD/bu.) 1,084.8 2.0% 26.2% 47.0% 1,084.8 990.0 865.8
Soja (USD/bu.) 1,702.3 2.1% 7.0% 32.5% 1,702.3 1,453.3 1,419.5
Café (USD/Ib.) 222.0 0.9% -7.0% 12.0% 222 216.6 216.6
Aclcar (USD/Ib.) 19.6 3.4% 11.3% 1.1% 19.6 19.5 17.8
Algodao (USD/Ib.) 135.8 7.1% 14.5% 44.9% 135.8 106.9 86.3

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgles
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 14,304 18-nov 16,290 7-mar 12,439 -1.0% -2.4% -10.2%
Franga CAC40 6,564 5-jan 7,385 7-mar 5,756 -1.1% 10.0% -8.5%
Portugal PSI 20 5,846 25-mar 5,858 25-mar 4,730 2.6% 22.6% 4.8%
Espanha IBEX 35 8,333 15-jun 9,311 7-mar 7,288 -1.2% -1.1% -4.6%
R. Unido FTSE 100 7,485 10-fev 7,687 25-mar 6,619 0.9% 12.0% 1.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,859 18-nov 4,415 7-mar 3,387 -1.1% 0.7% -10.2%
EUA
S&P 500 4,515 4-jan 4,819 25-mar 3,854 0.9% 15.2% -5.5%
Nasdaq Comp. 14,052 22-nov 16,212 14-mar 12,555 1.1% 8.3% -10.2%
Dow Jones 34,697 5-jan 36,953 25-mar 32,071 -0.2% 6.4% -4.5%
Asia
Japao Nikkei 225 28,150 14-set 30,796 9-mar 24,682 5.6% -3.5% -2.2%
Singapura Straits Times 2,730 25-jun 3,316 28-jan 2,592 0.8% -10.2% -8.3%
Hong-Kong Hang Seng 21,405 2-jun 29,491 15-mar 18,235 0.0% -24.5% -8.5%
Emergentes
México Mexbol 55,068 24-mar 55,907 25-mar 46,373 1.3% 17.1% 3.4%
Argentina Merval 91,759 9-nov 97,024 26-mar 46,121 2.4% 88.7% 9.9%
Brasil Bovespa 118,711 7-jun 131,190 30-nov 100,075 3.0% 4.4% 13.3%
Russia RTSC Index 830 26-out 1,934 24-fev 610 -11.5% -41.5% -48.0%
Turquia SE100 2,176 17-dez 2,407 21-abr 1,309 1.5% 56.0% 17.1%
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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 recomendacgdes 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 publicagdo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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