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Economia portuguesa

Em margo, os indicadores de atividade do lado da oferta continuaram resilientes. Assim, a produg¢do na construgao
avancgou 2,7 homélogo, situando-se 7,5% acima do nivel de margo de 2019. Por sua vez, a faturagdo nos servigos e na
indUstria avangou 33% e 26% face ao periodo homélogo de 2021, situando-se 10% e 33%, respetivamente, acima dos
homélogos pré-pandémicos. Entretanto, o detalhe do indice de Precos no Consumidor (IPC) relativo a abril confirma
0 acentuar da tendéncia de agravamento de pregos, com a inflagdo a atingir os 7,2% (5,3% em marg¢o), valor mais
elevado desde margo de 1993. A inflagdo subjacente (excluindo energia e produtos alimentares ndo transformados)
também aumentou para 5% (3,8% em margo), sendo que este crescimento atesta bem o alastrar da inflagdo alta a
uma percentagem cada vez maior do cabaz (47% do cabaz tem inflagdo acima de 5%). Apenas trés das doze classes do
IPC ndo sofreram aumentos de precos em abril. Neste capitulo destaca-se o aumento de preco nos produtos
alimentares (+3 pp para 10,3%) e Habitacdo, agua, eletricidade e gas (+4,8 pp para 10,2%). Estas duas classes,
juntamente com os Transportes (inflagdo homodloga de 13,1% em abril), apresentam inflagdo superior a 10%,
representam 46,7% do cabaz e fazem antever uma inflagdo média em 2022 bastante elevada caso as atuais disrupgdes
(energia, cadeias de abastecimento, etc) se mantenham.

O mercado de trabalho nao trava o ritmo de recuperag¢ao no pés-pandemia. A populagdo empregada aumentou 0,4%
em cadeia no 1T (4,7% homologo), atingindo nos primeiros trés meses do ano o nivel mais alto desde o 2T 2010
(4.900.900 pessoas empregadas). De igual forma, o emprego regista uma recuperagdo substancial face ao nivel pré-
pandemia (+2,4%, ou seja, +115.000 postos de trabalho), destacando-se o sector da Educacgao, TIC, APs e atividades de
saude humana & apoio social. Por outro lado, a taxa de desemprego fixou-se em 5,9%, -0,4 p.p. face ao trimestre
anterior e -1,0 p.p. face ao 4T 2019 (Ver Nota Breve).
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Os precos da habitagdo em abril incrementaram 17,5% (homélogo). A situacdo de conflito na Ucrania ndo afetou a
dindmica do mercado portugués de habitacdo e os dados da Confidencial Imobiliario (Cl) evidenciam uma subida
mensal de 1,34% nos pregos das casas, inferior ao verificado no més de margo (2,04%), sendo, contudo, um ritmo de
aumento bastante forte e superior a média de crescimento mensal verificada em 2021 (0,97%).

Défice comercial aumentou no 1T 2022, atingindo 6,646 milhdes de euros, reflexo de as importacdes terem avangado
36,5% homologo e as exportagdes 18,2%. O aumento dos pregos e da quantidade dos bens importados, é o principal
fator justificativo deste agravamento. Com efeito, no 1T a quantidade total de bens importados aumentou 6,5% e o
preco unitario das importagées aumentou 28,5%. Por seu turno, a quantidade exportada de bens teve um desempenho
menos positivo, diminuindo 1,6% no trimestre; o prego unitario das exporta¢des cresceu 20,1%. A balanga de
combustiveis foi de -2.479 milhGes de euros, o que compara com -791 milhdes no periodo homdlogo. Nos
combustiveis, a quantidade importada aumentou 4,2% e o prec¢o unitario 120%; a quantidade exportada caiu 11%
(possivelmente refletindo incremento das vendas no mercado interno em detrimento do externo) e o preco unitério
aumentou 67,5%.
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Portugal: Comércio internacional de bens
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Economia internacional

A confianca dos agentes na Zona Euro continua condicionada pela evolu¢do da guerra na Ucrania e dos
confinamentos na China. O indicador de sentimento econdmico ZEW de maio, da Alemanha, embora tenha
recuperado algum do terreno perdido nos dois meses anteriores, continua em valores muito baixos, semelhantes aos
valores registados apds o aparecimento da COVID. A incerteza continua a ser muito elevada e os riscos de descida para
o crescimento econémico aumentam perante a estratégia da Russia em usar a energia como arma contra a Europa: a
empresa estatal russa Gazprom anunciou que deixara de utilizar um dos principais gasodutos que atravessam a Poldnia
para enviar gds a Europa. Por outro lado, no Reino Unido o PIB cresceu 0,8% em cadeia no 1T 2022 (8,7% homdlogo),
0 gue situa a atividade 0,7% acima dos niveis anteriores a COVID. Ndo obstante, este bom resultado aparente oculta
uma intensa evolucdo de “mais para menos” ao longo do trimestre, tendéncia que se prolongard durante o 2T 2022,
tal como antecipam as previsdes de maio do Banco de Inglaterra.

A inflagdo norte-americana desceu ligeiramente em abril, embora ainda em niveis muito elevados. O IPC geral
avancou 8,3% homoélogo, ligeiramente abaixo do registo do més anterior (8,5%), que foi o maximo dos ultimos 40 anos.
Na mesma linha, a inflagdo subjacente abrandou pela primeira vez nos ultimos 12 meses, para 6,2% (6,5% em margo).
A descida da inflagdo deveu-se, em parte, a efeitos de base mais favoraveis. Além disso, a queda mensal nos pregos da
energia também ajudou a desaceleragdao no avango do indice geral, dado que o indice subjacente cresceu em termos
de variacdo mensal acima do esperado, apoiado numa subida substancial do preco de alguns servigos, como os precos
das viagens. Relativamente ao futuro, o conflito aberto na Ucrania, os encerramentos na China perante os novos surtos
de COVID e um mercado de trabalho que continua a marcar avancos salariais significativos favorecerdo a manutencao
de taxas de inflacdo elevadas durante boa parte de 2022. Contudo, é provavel que nos préoximos meses vejamos
alguma moderacdo no ritmo de subidas de precos, embora talvez ndo o suficiente para atrasar o processo de retirada
de estimulos por parte da Reserva Federal (Ver Nota Breve).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.
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Forte abrandamento das exportagées chinesas. As exportagdes avangaram 3,9% homdlogo, o que representa uma
forte desaceleracdo relativamente ao registo do més anterior (+14,7%). Por seu lado, as importacdes mantiveram-se
estagnadas relativamente ao mesmo més do ano anterior (+0,0% em abril, face a —0,1% em mar¢o). Sem duvida, uns
numeros que comegam a mostrar os efeitos econédmicos negativos dos longos confinamentos nalgumas das maiores
cidades do pais (entre as quais, Xangai). Neste contexto, a inflagdo subiu para 2,1% em abril (1,5% em mar¢o),
impulsionada pelo aumento dos pregos da energia e dos alimentos.

China: Comércio internacional de bens*
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alfdndega da China.
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O consumo em Espanha melhora a sua tendéncia em abril. As vendas didrias no mercado interno cresceram pouco
mais de 30% homodlogo na média de 28 dias até ao dia 26 de abril, um avango mais de 6 pontos superior ao que foi
registado no més anterior (média de 28 dias até ao dia 5 de abril) e ligeiramente acima da taxa registada durante o 1T
2022 (28,3% homdlogo). Deste modo, os primeiros indicadores para o més de abril referentes ao consumo parece que
aguentam a incerteza do momento atual.

Mercados financeiros

O sentimento dos investidores mantém-se muito fragil. O risco de estagflacdo e a resposta dos bancos centrais
continuaram afetar negativamente o sentimento dos investidores nos mercados financeiros. A forte desaceleragdo no
crescimento das exporta¢des na China e a tendéncia fragil nos indicadores do setor industrial na Zona Euro aliou-se o
dado de inflagdo dos EUA que, se bem que inferior ao més anterior, surpreendeu pela positiva relativamente as
expectativas do consenso no caso da inflagdo subjacente (ver a noticia em Economia internacional). Na Reserva
Federal, alguns dos seus membros indicaram que o banco central poderia aprovar subidas mais agressivas nas taxas
de juro oficiais, apds o ajustamento de 50 p. b. nos inicios de maio. Por seu lado, a presidente do BCE, Christine Lagarde,
assegurou que as taxas de juro oficiais poderao ser ajustadas em alta "num periodo de apenas poucas semanas" apds
o final das compras liquidas, deixando assim aberta a possibilidade que a primeira subida ocorra em julho. A incerteza
sobre a evolu¢dao da economia global e o risco de um hard landing refletiram-se num movimento a favor de ativos
considerados de reflgio, com a rentabilidade da divida soberana a descer de uma forma consideravel e as Bolsas a
registarem quedas, sobretudo nos EUA. Por seu turno, o délar valorizou face a maior parte das moedas, e chegou a
aproximar-se do nivel de 1,03 no seu cambio face ao euro, o valor mais baixo dos ultimos 5 anos. Nos mercados das
matérias-primas, o pre¢o do gas na Europa subiu apds o antncio de um menor fornecimento de gas russo através da
Ucrania.

Os fluxos de capital para as economias emergentes continuam a enfraquecer. Segundo o Instituto Internacional de
Finangas, ocorreu em abril uma nova descida dos fluxos liquidos de carteira para estas economias (—4.000 milhGes de
ddlares), que se somardo a descida de 7.800 milhGes do més anterior. A incerteza relativamente a guerra na Ucrania,
o endurecimento das condi¢Ges financeiras no Ocidente, a escalada das pressodes inflacionistas a nivel mundial e os
novos surtos nalgumas regides estardo a enfraquecer o interesse dos investidores pelos paises emergentes. Por areas
geograficas, ocorreram novas saidas de fluxos de investimento na China, onde os receios das implicacdes econdmicas
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da politica de “COVID zero” agravaram as reticéncias dos agentes. Nos restantes paises ocorreram poucas variagoes

significativas.
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. semanal

Acumulado 2022

Var. Homéloga

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0.40 -0.43 2 17 15
Taxas 3 meses EUA (Libor) 1.44 1.40 +4 123 128
Zona Euro (Euribor) 0.18 0.25 -6 68 66
Taxas 12 meses EUA (Libor) 2.65 2.69 -4 207 238
Alemanha 0.95 1.13 -18 113 108
EUA 2.92 3.13 -21 141 129
Taxas 10anos Espanha 2.00 2.24 23 144 142
Portugal 2.06 2.27 221 160 147
Prémio de risco Espanha 106 111 5 31 34
(10 anos) Portugal 112 114 -2 47 39
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 4,024 4,123 -2.4% -15.6% -3.6%
Euro Stoxx 50 3,703 3,629 2.0% -13.8% -7.8%
IBEX 35 8,338 8,322 0.2% -4.3% -8.8%
PSI 20 5,705 5,816 -1.9% 2.4% 9.8%
MSCl emergentes 1,005 1,032 -2.6% -18.5% -23.2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1.041 1.055 -1.3% -8.4% -14.2%
EUR/GBP libras poreuro 0.849 0.855 -0.7% 0.9% -1.4%
USD/CNY yuan porddlar 6.789 6.667 1.8% 6.8% 5.5%
USD/MXN pesos porddlar 20.107 20.127 0.1% -2.1% 1.2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 128.3 130.3 -1.6% 29.4% 39.5%
Brenta um més S/barril 111.6 112.4 -0.7% 43.4% 60.6%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informagdes e opinies 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
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 2°T7 22 39T 22 4°T7 22 1°T 23
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 09-jun 0.00% 0.00% 0.25% 0.50% 0.75%
Fed* 1.00% 04 Mai 22 (+50 bp) 15-jun 0.50% 1.50% 2.00% 2.50% 2.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 17-jun - - - - -
BoE 1.00% 05 Mai 22 (+25 bp) 16-jun - - - - -

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
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 25
2.0 2.0
1.5
1.5

1.0
0.5 lf“ 1.0

0.0 ™fam “on y 0.5 */
0.5 W 0.0 v
-1.0 -0.5 W

-1.5 -1.0

mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22
EUA e— Reino Unido Japédo

Alemanha

Alemanha EUA e— Reino Unido Japdo

Curvas de rendimento (%)

3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.0 \/ 7._=—/—f 7
0.0 —
-0.5
-1.0
O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA —]3DE0 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 0.13% 5.6 2.62% 27.3 1.26% -23.0 0.32% -1.1
5anos 0.62% 7.0 2.90% 24.8 1.39% -15.8 1.28% 20.0
10 anos 0.96% 19.4 2.92% 22.5 1.75% -4.6 2.08% 31.1
30 anos 1.13% 22.4 3.07% 25.9 2.01% 6.4 2.64% 35.9
Spreads
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Portugal Espanha — 13 ia Irlanda

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0386 -1.73% -4.56% -8.78% -14.02% 1.23 1.04
GBP R.U. 0.851 -0.53% 2.46% 1.12% -1.05% 0.87 0.82
CHF Suica 1.04 -0.16% 2.43% 0.33% -4.89% 1.10 1.00
USD vs...
GBP R.U. 1.22 -1.21% -6.77% -9.81% -13.04% 1.42 1.22
JPY Japao 129.44 -0.76% 3.06% 12.53% 18.24% 131.35 108.56
Emergentes
CNY China 6.79 1.88% 6.65% 6.86% 5.27% 6.81 6.31
BRL Brasil 5.09 0.75% 8.94% -8.66% -3.52% 5.88 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 97.0 -0.36% -0.53% -2.39% -5.94% 104.00 96.64
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 1.45 135
1.20 0.90 1.35
125
115 1.30
0.85 1.25 120
1.10 ' 1.20 115
1.15
1.05 0.80 1.10 110
1.05 105
1.00 0.75 1.00 100
mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
265
215
165
115
65
mai-20 jul-20 set-20 nov-20 jan-21 mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22
Brasil india Russia — T rqUIA China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.039 0.851 7.441 10.167 1.041 129.440 1.002 1.221
Tx. forward 1M 1.040 0.852 7.441 10.181 1.041 129.313 1.001 1.221
Tx. forward 3M 1.044 0.854 7.441 10.210 1.041 128.885 0.997 1.222
Tx. forward 12M 1.065 0.866 7.438 10.361 1.037 125.845 0.974 1.229
Tx. forward 5Y 1.143 0.893 - 11.107 1.015 109.956 0.888 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precgos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
140 2,300 550
2,100 200
120 , 450
100 1,900 400
80 1,700 350
60 300
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20 ! 150
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mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 mai-20 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
13-mai : Varla;a? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 109.3 -0.4% 5.3% 47.2% 107.8 89.9 80.4
Brent (USD/bbl.) 110.5 -1.6% 2.3% 43.0% 107.0 93.1 84.1
Gas natural (USD/MMBtu) 7.68 -4.5% 8.2% 94.0% 7.7 4.6 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,816.2 -3.8% -8.2% -0.5% 1,813.5 1,867.2 1,910.4
Prata (USD/ onga troy) 20.9 -6.7% -18.6% -22.7% 20.9 21.3 22.0
Cobre (USD/MT) 411.8 -3.5% -12.9% -7.0% 413.9 412.9 411.6
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1300 860 >80 1850
820
1200 780 260 1750
1100 740 240 1650
700 1550
1000 660 220 1450
900 620 200 1350
580 180
800 540 160 1250
700 500 1150
600 460 140 1050
420 120 950
500 380 499 850
340
400 300 80 750
mai-21 ago-21 nov-21 fev-22 mai-22 mai-21 ago-21 nov-21 fev-22 mai-22
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) — S0ja USD/bu (ELD)
H -1 0,
13-mai : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 781.3 0.1% 0.9% 33.4% 781.3 749.8 677.0
Trigo (USD/bu.) 1,161.8 5.4% 4.2% 42.9% 1,161.8 1,152.3 1,066.8
Soja (USD/bu.) 1,660.3 -1.1% -0.6% 34.5% 1,631.0 1,475.3 1,382.8
Café (USD/Ib.) 212.0 0.4% -6.1% -5.1% 211.95 210.1 203.8
Aclcar (USD/Ib.) 19.0 -0.8% -5.4% -2.1% 18.7 194 18.1
Algodao (USD/Ib.) 144.4 0.4% 1.9% 31.0% 144.4 116.8 91.4

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 14,006 18-nov 16,290 7-mar 12,439 2.4% -7.9% -11.8%
Franga CAC40 6,345 5-jan 7,385 7-mar 5,756 1.4% 0.9% -11.3%
Portugal PSI 20 5,710 19-abr 6,153 20-jul 4,860 -1.8% 11.7% 2.5%
Espanha IBEX 35 8,316 15-jun 9,311 7-mar 7,288 -0.1% -7.2% -4.6%
R. Unido FTSE 100 7,400 10-fev 7,687 7-mar 6,788 0.2% 6.3% 0.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,695 18-nov 4,415 7-mar 3,387 1.8% -6.5% -14.0%
EUA
S&P 500 4,004 4-jan 4,819 12-mai 3,859 -2.9% -2.6% -16.0%
Nasdag Comp. 11,755 22-nov 16,212 12-mai 11,109 -3.2% -10.4% -24.9%
Dow Jones 32,208 5-jan 36,953 12-mai 31,228 -2.1% -5.3% -11.4%
Asia
Japao Nikkei 225 26,428 14-set 30,796 9-mar 24,682 -2.1% -5.9% -8.2%
Singapura Straits Times 2,604 25-jun 3,316 12-mai 2,547 -1.5% -17.4% -12.5%
Hong-Kong Hang Seng 19,899 2-jun 29,491 15-mar 18,235 -4.3% -29.0% -15.0%
Emergentes
México Mexbol 49,556 1-abr 57,064 19-jul 48,598 0.0% 1.5% -7.0%
Argentina Merval 87,501 9-nov 97,024 13-mai 51,016 1.1% 66.3% 4.8%
Brasil Bovespa 107,444 7-jun 131,190 30-nov 100,075 2.2% -11.0% 2.5%
Russia RTSC Index 1,137 26-out 1,934 24-fev 610 2.0% -26.5% -28.8%
Turquia SE100 2,410 21-abr 2,562 13-jul 1,342 -2.0% 67.2% 29.7%
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 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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