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Economia portuguesa

Os indicadores sintéticos de atividade e de sentimento apontam para menor crescimento no 2T, em linha com as
nossas previsoes. Assim, o indicador de clima econdmico registou uma variagdo homodloga de 4% em abril, abaixo dos
6,4% registados no 1T e o indicador de clima econdmico caiu para 2% em abril-maio, menos 2 décimas do que no 1T.
Entretanto, as contas nacionais por setor institucional mostram que a economia registou um saldo negativo face ao
exterior no ano terminado no 1T 2022, equivalente a 0,4% do PIB. Esta situacdo revelar-se-a transitdria, em parte
devido a expectativa de reforco dos fundos europeus. A deterioracdo da situacdo externa no 1T foi ditada pelo
agravamento das necessidades de financiamento das empresas nao financeiras em 0,5 pontos percentuais e pela
reducdo em 1,9 pontos percentuais da capacidade de financiamento das familias para 2,4% do PIB (as necessidades
de financiamento do estado melhoraram em 1,3 p.p. para -1,5% e as sociedades financeiras mantiveram a capacidade
de financiamento em 1,5%). A evolugdo da capacidade de financiamento das familias reflete um crescimento de 12,3%
do consumo e de 15,3% do investimento, direcionado essencialmente, para habitacdo. Neste contexto, a taxa de
poupanga caiu para 8,3% do PIB (10,7% no final de 2021). A poupanca excedentdria das familias (estimada) caiu para
cerca de 2,2 mil milhdes de euros, cerca de 1% do PIB.

Portugal: Poupanga, consumo e rendimento
disponivel das familias
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Défice da balanga corrente praticamente estabiliza nos 12 meses terminados em abril. O défice da balanga corrente
foi de 3.717 milhGes de euros, -2 milhGes do que em margo, refletindo a recuperacdo da atividade turistica. Com efeito,
no ano terminado em abril, o superavit da balanga turistica foi de 8.871 milhdes de euros (-30% do que em abril 2019),
+943 milhGes do que em marco, compensando praticamente na totalidade o aumento de 975 milhdes do défice da
balanga de bens. Este comportamento permitiu a estabilizacdo do défice da balanga corrente em 1,7% do PIB.

Forte dindmica de valorizagdo dos iméveis habitacionais no 1T 2022. O indice de Precos da Habita¢do do INE assinalou
um crescimento homélogo de 12,9%, o registo mais elevado desde 2010. O valor médio das casas transacionadas
aumentou para 185,6 mil euros apesar do nimero de vendas ter caido face ao 4T 2021, num movimento ciclico que
observdmos também no 1T dos 4 anos anteriores. A destacar também a evolucdo das aquisicdes por compradores com
domicilio fiscal fora da Unido Europeia: o nUmero de transacdes com estas caracteristicas aumentou 79% homdlogo
no 1T. Em suma, os dados deste inicio de ano sdo fortes sendo de esperar uma valorizacdo média anual significativa
dos imdveis em 2022. Contudo, antecipamos uma desacelera¢do do mercado a prazo com a manutencao de pressdes
inflacionistas e incremento dos encargos financeiros associados as operacdes de crédito a habitacdo, pela via do
aumento das taxas de referéncia na segunda metade do ano.
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Portugal: Precgos de habitacao
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Economia internacional

A confianga empresarial da zona Euro abrandou no fecho do 2T. De facto, o indice de confianca empresarial PMI
Markit caiu em junho para minimos de 16 meses (-2,9 pontos, para 51,9), devido a um menor otimismo tanto nos
servigos como na industria transformadora. Este padrdo repete-se em Franca (-4,2 pontos, para 52,8) e na Alemanha
(-2,4 pontos, para 51,3) onde, além disso, o indice Ifo também caiu em junho (92,3 vs 93 em maio). O PMI também
pde em evidéncia a preocupac¢do com o forte aumento dos custos dos servicos o que faz com que as pressoes
inflacionistas se situem perto de niveis recorde. Em suma, a confiangca empresarial mantém-se em média no 2T em
valores compativeis com crescimentos positivos da economia, embora a forte tendéncia "de mais a menos" ao longo
do trimestre possa ser motivo de preocupacdo. Estes sinais de arrefecimento podem intensificar-se nos préximos
meses, devido ao impacto dos cortes no fornecimento de gas russo. De facto, o governo alemao ja ativou o segundo
dos trés niveis do seu plano nacional de emergéncia energética e, embora reconhega que o fornecimento de gas esta
por enquanto garantido, esta a incentivar a populacdo a reduzir o consumo energético para facilitar a acumulagdo de
reservas de gas suficientes para o inverno.

Os indicadores de atividade dos EUA deterioraram-se no final do 2T. Em junho, o indice de confianga empresarial PMI
Markit voltou a diminuir (51,2 vs 53,6 em maio), devido a deterioracdo tanto das componentes de servi¢os, como de
industrias transformadoras. Embora o indice composto permaneca acima dos 50 pontos (indicativo da evolugdo
positiva da atividade econdmica), o facto é que na industria mostra um enfraquecimento significativo da atividade
(caindo para niveis minimos de quase dois anos). Por outro lado, alguns indicadores do mercado imobiliario, como as
vendas, parecem estar a comegar a sentir os efeitos do aumento das taxas de juro. Neste sentido, a semana passada,
o presidente da Fed, no seu testemunho perante o Comité Bancdrio do Congresso, reafirmou a inten¢do da autoridade
monetdria de continuar com as subidas das taxas de juro para restaurar a estabilidade dos precos, mas constatou a
dificuldade de conseguir uma aterragem suave da economia no contexto atual.

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.
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Modesta revisao em baixa do PIB de Espanha do 1T 2022. O INE reduziu os dados de crescimento do PIB do 1T de
2022 em uma décima, para 0,2%, em cadeia (6,3% homdlogo). Este ligeiro ajustamento deve-se ao facto de a forte
revisdo em baixa do crescimento do consumo publico (de 1,3%, em cadeia, para 0,1%) e das exportagbes (de 3,4% para
1,1%) ter mais do que compensado a revisdao em alta do consumo das familias (de -3,7% para -2,0%).

Mercados financeiros

Outra semana de aversao ao risco nos mercados financeiros. Os receios de uma possivel recessdo, as persistentes
pressdes inflacionistas e a dire¢do da politica monetaria continuaram a ser os temas dominantes nos mercados
financeiros na semana passada. O tom dececionante de alguns inquéritos empresariais (por exemplo, PMI) e de outros
dados macro juntaram-se aos comentarios do presidente da Reserva Federal dos EUA, Jerome Powell, que no seu
testemunho perante o Congresso reconheceu que existe a possibilidade de que a luta do banco central para controlar
a inflacdo possa levar o pais a uma recessdo. Esta incerteza alimentou a procura de ativos considerados reflgio, tais
como obrigac¢Oes soberanas, que registaram um declinio significativo nos rendimentos tanto nos EUA como na Europa.
Entretanto, os prémios de risco sobre a divida periférica da Zona Euro permaneceram contidos, num voto de confianca
dos investidores relativamente aos planos do BCE para criar um novo instrumento anti-fragmentacdo. Relativamente
a este aspeto, a Presidente do BCE, Christine Lagarde, confirmou que o instrumento sera flexivel e eficaz, em
conformidade com os estatutos do banco central. Por seu lado, o Vice-Presidente do BCE, Luis de Guindos, salientou
que a implementagdao do novo instrumento ndo deveria interferir com o processo de normalizagdo da politica
monetdria. Nos mercados de agdes, as bolsas subiram nos EUA mas revelaram-se mistas na Europa, com quedas na
Alemanha, onde o governo alertou para um possivel racionamento do fornecimento de gas no inverno, tendo em
conta os continuos cortes de fornecimento da Russia. Este fator desencadeou um novo aumento no preco do gas
natural de referéncia da Europa, que atingiu o nivel mais alto desde o inicio de mar¢o. Em contrapartida, os receios
sobre a evolugdo econdmica global exerceram uma pressao em baixa sobre os pre¢os do crude e dos metais.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,22 -0,17 -5 35 32
Taxas 3meses EUA (Libor) 2,23 2,10 13 202 208
Zona Euro (Euribor) 0,98 1,12 -15 148 145
Taxas 12 meses EUA (Libor) 3,54 3,59 -5 296 329
Alemanha 1,44 1,66 -22 162 160
EUA 3,13 3,23 -10 162 161
Taxas 10anos Espanha 2,55 2,75 19 199 207
Portugal 2,52 2,70 -18 206 206
Prémio de risco Espanha 111 109 3 37 48
(10 anos) Portugal 108 104 4 44 46
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 3.912 3.675 6,4% -17,9% -8,6%
Euro Stoxx 50 3.533 3.438 2,8% -17,8% -14,3%
IBEX 35 8.244 8.146 1,2% -5,4% 9,4%
PSI 20 6.030 5.882 2,5% 8,3% 18,5%
MSCl emergentes 1.011 1.005 0,7% -17,9% -26,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,055 1,050 0,5% -7,2% -11,6%
EUR/GBP libras por euro 0,860 0,858 0,2% 2,2% 0,0%
USD/CNY yuan porddlar 6,690 6,717 -0,4% 5,3% 3,6%

USD/MXN pesos pordédlar 19,869 20,342 -2,3% -3,2% 0,2%

Matérias-Primas (percentagem)
indice global 121,3 126,8 -4,3% 22,3% 31,2%
Brenta um més S/barril 113,1 113,1 0,0% 45,4% 49,7%

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 opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel 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. OpiniGes 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

Pulso Econémico
24 de junho de 2022

Nivel Ultima alteracio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual ¢ Data Previsao 207 22 39T 22 4°T7 22 1°7 23
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 21-jul 0.25% 0.00% 0.75% 1.25% 1.75%
Fed* 1.75% 15 Jun 22 (+75 bp) 27-jul 0.75% 1.75% 3.00% 3,5% 3,75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 21-jul - - - - -
BoE 1.25% 16 Jun 22 (+25 bp) 04-ago - - - - -
BNS*** _ _ _ _ _ _ - -

* 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

Pulso Econdmico
24 de junho de 2022

Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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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 0.81% 43.2 3.04% 56.1 1.93% 47.9 1.14% 65.6
5anos 1.16% 47.7 3.16% 42.0 1.95% 38.8 1.83% 44.6
10 anos 1.44% 47.5 3.12% 37.4 2.30% 41.5 2.52% 39.2
30 anos 1.69% 52.3 3.26% 29.4 2.55% 41.6 3.17% 37.6
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0545 0.74% -1.73% -7.39% -11.59% 1.20 1.04
GBP R.U. 0.860 0.13% 0.34% 2.17% 0.30% 0.87 0.82
CHF Suiga 1.01 -0.64% -1.98% -2.62% -7.77% 1.10 1.00
USD vs...
GBP R.U. 1.23 0.65% -2.13% -9.36% -11.84% 1.40 1.19
JPY Japao 135.11 -0.02% 6.75% 17.46% 21.84% 136.71 108.72
Emergentes
CNY China 6.69 -0.40% 0.54% 5.25% 3.37% 6.81 6.31
BRL Brasil 5.24 1.93% 8.56% -6.03% 6.61% 5.88 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 97.8 0.29% -0.46% -1.56% -4.69% 102.62 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 1.45 140
1.40 135
1.20 0.90 1.35 130
1.30
1.15 s 155 125
. 120
1.10 1.20
1.15 115
1.05 0.80 1.10 110
1.05 105
1.00 0.75 1.00 100
jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 jun-20 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22

EUR/USD

EUR/GBP (ELD)

USD/GBP USD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
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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 1.055 0.860 7.441 10.407 1.010 135.110 0.958 1.227
Tx. forward 1M 1.057 0.861 7.440 10.423 1.011 134.889 0.957 1.227
Tx. forward 3M 1.061 0.864 7.439 10.455 1.011 134.264 0.952 1.229
Tx. forward 12M 1.083 0.876 7.436 10.607 1.008 130.302 0.931 1.236
Tx. forward 5Y 1.139 0.898 - 11.237 0.987 112.498 0.867 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onca troy) Cobre (ELD: USD/onca troy)
24-jun : VariagﬁcA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 106.6 -7.5% -0.6% 50.8% 106.6 88.6 80.9
Brent (USD/bbl.) 112.1 -0.9% 1.3% 53.4% 105.3 90.6 82.6
Gas natural (USD/MMBtu) 6.17 -17.4% -30.2% 70.8% 6.2 4.6 4.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,827.4 -0.7% -2.1% 2.8% 1,828.3 1,881.5 1,924.6
Prata (USD/ onga troy) 21.2 -2.1% -4.2% -18.6% 21.1 21.6 22.3
Cobre (USD/MT) 374.6 -9.2% -13.1% -14.1% 374.6 378.1 378.7
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 280 1850
1300 780
1200 a0 0 1650
1100 660 220 1550
1000 620 5qp 1450
20 o o
800 500 160 1150
700 460 140
600 ‘3‘;8 120 ;230
500 340 100 850
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) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
24-jun : Variagécﬂ: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 672.5 -8.5% -7.2% 21.5% 759.3 680.3 634.5
Trigo (USD/bu.) 952.3 -12.7% -18.2% 18.3% 940.5 979.5 924.5
Soja (USD/bu.) 1,618.0 -5.3% -4.4% 21.5% 1,527.8 1,427.8 1,329.8
Café (USD/Ib.) 223.0 -3.8% 4.2% -2.8% 226.6 217.6 208.9
Acucar (USD/Ib.) 18.3 -1.8% -7.9% -0.9% 18.1 18.6 18.0
Algodio (USD/Ib.) 98.7 -17.2% -20.3% 8.8% 115.5 91.4 82.1

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgbes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,118 18-nov 16,290 7-mar 12,439 -0.1% -15.9% -17.4%
Franga CAC 40 6,073 5-jan 7,385 7-mar 5,756 3.2% -8.4% -15.1%
Portugal PSI 20 6,030 8-jun 6,371 20-jul 4,860 2.5% 18.8% 8.3%
Espanha IBEX 35 8,244 1-nov 9,198 7-mar 7,288 1.2% -9.1% -5.4%
R. Unido FTSE 100 7,209 10-fev 7,687 7-mar 6,788 2.7% 1.4% -2.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,533 18-nov 4,415 7-mar 3,387 2.8% -14.3% -17.8%
EUA
S&P 500 3,883 4-jan 4,819 17-jun 3,637 5.9% -9.0% -18.5%
Nasdaq Comp. 11,491 22-nov 16,212 16-jun 10,565 7.9% -20.0% -26.6%
Dow Jones 31,309 5-jan 36,953 17-jun 29,653 4.6% -8.4% -13.8%
Asia
Japao Nikkei 225 26,492 14-set 30,796 9-mar 24,682 2.0% -8.9% -8.0%
Singapura Straits Times 2,367 25-jun 3,316 23-jun 2,306 -3.0% -28.3% -20.5%
Hong-Kong Hang Seng 21,719 28-jun 29,395 15-mar 18,235 3.1% -25.8% -7.2%
Emergentes
México Mexbol 47,665 1-abr 57,064 24-jun 46,345 -0.7% -5.7% -10.5%
Argentina Merval 83,104 9-nov 97,024 19-jul 61,175 -6.1% 24.2% -0.5%
Brasil Bovespa 98,495 25-jun 129,748 23-jun 97,775 -1.3% -24.0% -6.0%
Russia RTSC Index 1,415 26-out 1,934 24-fev 610 7.6% -15.0% -11.3%
Turquia SE100 2,554 8-jun 2,685 13-jul 1,342 0.8% 81.0% 37.5%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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Fonte: Bloomberg
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