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Economia portuguesa

O indicador diario de atividade aponta para crescimento de 6,0% homodlogo no 2T 22, uma desaceleragao face aos
9,6% registados no 1T, mas ainda assim indicativo que a economia manteve uma dindmica positiva no 2T. Entretanto,
a faturagdo na industria regista incrementos significativos, que essencialmente refletirdo o impacto da subida dos
precos no produtor. Com efeito, em maio o volume de negdcios aumentou 29% yoy e 21% face ao periodo homdlogo
de 2019, mas quando deflacionado pela inflacdo do produtor, o indice apresenta um crescimento de 11,7% face a
2021, mas face a maio de 2019 o nivel da fatura¢do na industria ainda estard cerca de 1,6% abaixo.

Portugal: indicador diario de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

As novas operagoes de crédito mantém a trajetoria positiva. No acumulado dos primeiros cinco meses, 0s novos
empréstimos ao sector privado nao financeiro aumentaram 16,2% homdlogo, um comportamento explicado pelas
empresas (+9,2%) e pelos particulares (+22,8%). Especificamente, as novas operagdes de crédito a habitagdo mantém
crescimento a dois digitos (+19,1%) no acumulado do ano até maio, mesmo apds a implementagdo da recomendacgdo
do Banco de Portugal em abril, que faz depender a maturidade maxima dos novos contratos da idade dos mutuarios.

Portugal: novas operagoes de crédito
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Nota: Crédito ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.

ON PO ®

Economia internacional

O crescimento da atividade global recupera, apoiado pela recuperagao na China, embora com nuances. Em junho, o
indicador compdsito PMI da atividade global situou-se no nivel mais alto em quatro meses (53,5 pontos, 2,2 pontos
acima do nivel de maio), devido em grande parte a recuperacdo da atividade na China, na sequéncia do levantamento
das restrices da COVID impostas durante abril e maio. No entanto, se excluirmos a China, o indice global registou uma
diminuicdo de cerca de 1 ponto (de 53,9 em maio para 53,1 em junho), reflexo da moderagdo do ritmo de crescimento
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nas principais economias avancadas. A incerteza sobre o cendrio econdmico mundial, a persisténcia dos
estrangulamentos e as pressdes inflacionistas afetaram negativamente a confianca empresarial.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Expansdo A

Contracgdo v

Os indicadores apontam para um 2T de 2022 bastante fraco na Alemanha. A maioria dos dados da atividade industrial
e das despesas das familias na Alemanha registaram quedas acentuadas entre marco e/ou abril, que foram apenas
ligeiramente corrigidas em maio. Assim, em maio, a produgdo industrial cresceu 0,5% em termos mensais (-3,0%
acumulado entre margo e abril); os pedidos aumentaram 0,1% em termos mensais (-1,8% em termos mensais em
abril); e as vendas no retalho cresceram 0,6% em cadeia (-5,4% em abril). Além disso, a balanga comercial registou em
maio o seu primeiro défice comercial desde 1991. Isto deveu-se em grande parte ao aumento significativo do preco
das importagdes (mais de 30% no ano) em consequéncia da subida acentuada dos pre¢os da energia. Por conseguinte,
0s riscos para o crescimento no 2T de 2022 estdo concentrados em baixa e colocam a economia alema numa posicao
fraca para enfrentar as consequéncias de um possivel corte do gds por parte da Russia a partir de julho.

Os indicadores de atividade dos EUA mostram um panorama misto no final do 2T de 2022. O indice de sentimento
empresarial (ISM) dos servicos caiu no més de junho, embora muito ligeiramente (-0,6 pontos para 55,3 pontos). Isto
contrastou com a maior deterioragdo apresentada pelo ISM da manufatura alguns dias antes (-3,1 para 53,0 pontos).
Por sua vez, o mercado de trabalho fechou a primeira metade do ano com progressos notaveis. Especificamente, em
junho, a criagdo de postos de trabalho foi de 372 000, a taxa de desemprego permaneceu nuns contidos 3,6% e os
saldrios aumentaram 5,1% em periodo homélogo. Neste contexto de acentuada recuperagdo do mercado de trabalho
e com uma inflagdo em niveis muito elevados (8,6% a geral e 6,0% a subjacente em maio), a Fed continuara com o seu
plano de aumentar as taxas de juro (em julho a subida podera ser novamente de 75 p.b.).

EUA: Indicadores de sentimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ISM.

Sinais mistos dos indicadores de atividade em Espanha, embora o tom geral seja de resiliéncia. Em junho, o indice
de sentimento empresarial PMI do setor dos servicos moderou os seus resultados em 2,5 pontos para 54 pontos. O
declinio do indicador é explicado pelo menor crescimento da procura, que foi afetada pelos pregos mais elevados. No
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entanto, o registo manteve-se bem acima da zona indicativa de crescimento (50 pontos). Por sua vez, em maio, o setor
do turismo consolidou os bons resultados de abril. Especificamente, chegaram a Espanha cerca de 7 milhdes de turistas
e gastaram 8022 milhGes de euros, 12,0% e 1,4% abaixo do nivel do mesmo més em 2019, respetivamente (-14,6% e -
2,2% no més anterior, respetivamente). Por outro lado, também em maio, a produgdo industrial permaneceu
praticamente estdvel (-0,2% em cadeia) apds a forte recuperagdo do més anterior (+2,1% em cadeia em abril).

Mercados financeiros

Os mercados financeiros entram na segunda metade do ano com grande volatilidade. Os receios de uma recessao
econdmica continuaram a enfraquecer o sentimento dos investidores na semana passada, perante a incerteza gerada
pelo possivel corte do fornecimento energético na Europa, pelo aparecimento de novos casos de COVID na China e
pelo arrefecimento de alguns dados macroecondmicos. Entretanto, os bancos centrais continuam o processo de
retirada dos estimulos monetdrios: na semana passada, foram anunciadas subidas de taxas oficiais na Australia, Israel,
Malasia, Roménia, Poldnia e Peru; e tanto a Fed como o BCE deram sinais de medidas mais agressivas para as suas
préoximas reunides (ver noticia seguinte). Contudo, os mercados monetdrios continuaram a mostrar um ajustamento
em baixa nas expectativas dos investidores sobre o ritmo de subidas de taxas (a Euribor 12 meses recuou para niveis
abaixo de 0,90% na semana passada,depois de picos acima de 1,10% em junho). Por sua vez, as rentabilidades da
divida soberana flutuaram com altos e baixos para terminar a semana em ascensdo, enquanto a curva do Tesouro dos
EUA se inverteu no intervalo 10-2 anos. Nos mercados de divisas, o ddlar valorizou de forma generalizada e chegou a
estar cotado proximo da paridade face ao euro, enquanto a libra esterlina também se fortaleceu apds a demissao de
Boris Johnson. Finalmente, o preco do petréleo caiu para cerca de 107 ddlares por barril para o Brent, enquanto o gas
natural na Europa atingiu o nivel mais alto desde o inicio de margo.

Os bancos centrais admitem ajustamentos mais agressivos este més para conter as pressoes inflacionistas, de acordo
com a informagéo incluida nas atas das ultimas reunides tanto do BCE (realizada a 9 de junho) como da Fed dos EUA
(14-15 junho). De facto, segundo as minutas do BCE, alguns membros do Conselho de Governadores colocaram na
mesa para a proxima reunido de julho a possibilidade de o aumento das taxas oficiais ser superior ao ajustamento pré-
anunciado de 25 p.b. Por sua vez, as atas refletem a urgéncia no BCE de conceber um novo mecanismo para minimizar
o risco de fragmentacgao financeira na zona euro, um instrumento considerado necessario para facilitar o processo de
normalizagao da politica monetaria. Sobre este ponto, Joachim Nagel, Presidente do Bundesbank, salientou na semana
passada que tal mecanismo apenas deveria ser implementado em circunstancias extraordindrias e com uma estrita
condicionalidade em termos de consolidacdo fiscal. No que diz respeito a Fed, as atas da sua reunido confirmam que
a subida maior do que a prevista das taxas oficiais em junho (de 75 p.b. para o intervalo oficial de 1,50%-1,75%) foi
determinada pela surpresa em alta nos dados da inflacdo de maio e pelo aumento das expectativas sobre a inflagcdo
no inquérito da Universidade de Michigan. As minutas referem que a maioria dos membros do FOMC considera
apropriado colocar as taxas oficiais em niveis restritivos (acima dos 2,5% estimados a longo prazo), mesmo que tal
ajustamento conduza a um arrefecimento no crescimento econémico. Como resultado, uma subida de taxas de 50 ou
75 p.b. "seria provavelmente apropriada" na préxima reunido de julho, segundo o FOMC.
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Var. semanal Acumulado 2022 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,09 -0,18 9 49 46
EUA (Libor) 2,42 2,29 +13 221 228
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 0,97 0,96 +1 147 146
EUA (Libor) 3,64 3,56 +8 306 340
Alemanha 1,35 1,23 11 152 158
Taxas 10 anos EUA 3,08 2,88 20 157 166
Espanha 2,42 2,27 14 185 205
Portugal 2,42 2,27 15 195 207
Prémio de risco Espanha 107 104 3 33 47
(10 anos) Portugal 107 104 4 43 49
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3.899 3.825 1,9% -18,2% -10,4%
Euro Stoxx 50 3.507 3.448 1,7% -18,4% -14,1%
IBEX 35 8.100 8.176 -0,9% -7,0% -9,1%
PSI 20 5.995 6.052 -0,9% 7,6% 16,5%
MSCI emergentes 1.000 993 0,7% -18,9% -26,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,019 1,041 -2,2% -10,4% -14,2%
EUR/GBP libras por euro 0,846 0,862 -1,8% 0,6% -0,9%
USD/CNY yuan por délar 6,695 6,702 -0,1% 5,3% 3,3%
USD/MXN pesos por délar 20,452 20,263 0,9% -0,4% 2,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 115,9 117,1 -1,0% 16,9% 24,0%
Brent a um més S/barril 107,0 111,6 -4,1% 37,6% 42,4%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos 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. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

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
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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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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 0.52% -18.1 3.10% 323 1.90% 11.7 0.77% -14.1
5anos 0.96% -12.2 3.11% 7.6 1.88% -0.2 1.58% -20.3
10 anos 1.33% -2.6 3.07% 5.3 2.20% -5.0 2.40% -10.8
30 anos 1.59% -0.4 3.25% 8.1 2.60% 14.4 3.16% -0.4
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. 1.0176 -2.18% -5.16% -10.64% -14.10% 1.19 1.01
GBP R.U. 0.847 -1.75% -0.97% 0.62% -1.48% 0.87 0.82
CHF Suiga 0.99 -0.76% -5.14% -4.30% -8.42% 1.09 0.99
USD vs...
GBP R.U. 1.20 -0.22% -4.22% -11.20% -12.74% 1.40 1.19
JPY Japao 135.98 0.52% 1.43% 18.21% 23.84% 137.00 108.72
Emergentes
CNY China 6.69 -0.11% 0.16% 5.32% 3.14% 6.81 6.31
BRL Brasil 5.28 -0.59% 8.02% -5.15% 0.88% 5.88 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 95.5 -2.07% -3.20% -3.83% -6.66% 102.46 95.53
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
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1.10 1.20 115
1.15
1.05 0.80 1.10 110
1.05 105
1.00 0.75 1.00 100
jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jul-20 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
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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 jul-22
Brasil India Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.018 0.847 7.442 10.267 0.993 135.980 0.976 1.202
Tx. forward 1M 1.020 0.848 7.442 10.281 0.993 135.719 0.974 1.203
Tx. forward 3M 1.024 0.851 7.441 10.314 0.993 135.057 0.969 1.204
Tx. forward 12M 1.046 0.863 7.434 10.458 0.990 130.971 0.946 1.212

Tx. forward 5Y 1.105 0.891 - 10.989 0.964 113.710 0.873 -

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico

L3BPI

8 de julho de 2022
Commodities
Energia & metais
Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
8-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 103.7 -1.9% -13.4% 37.8% 100.4 83.8 75.9
Brent (USD/bbl.) 105.8 -5.3% -12.5% 35.7% 99.3 86.4 80.5
Gas natural (USD/MMBtu) 6.16 13.5% -29.1% 61.8% 6.1 4.5 4.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,750.0 -2.7% -5.7% -2.7% 1,745.8 1,792.7 1,827.4
Prata (USD/ onga troy) 19.4 -1.3% -12.2% -25.0% 19.3 19.8 20.3
Cobre (USD/MT) 354.3 -4.5% -20.6% -19.4% 354.2 353.2 358.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 280 1850
780
1300 240 260 1750
1200 700 240 1650
1100 660 220 1550
1000 620 g9 1450
580 1350
900 540 180 1250
800 500 160 1150
700 460 140 1050
600 ‘3‘;8 120 950
500 a0 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)
8-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 611.3 -1.4% -14.8% 9.6% 622.5 617.8 584.5
Trigo (USD/bu.) 878.5 -0.6% -19.3% 15.8% 878.5 893.0 850.8
Soja (USD/bu.) 1,616.3 -3.5% -7.1% 15.3% 1,402.8 1,375.3 1,270.8
Café (USD/Ib.) 218.6 -5.0% -5.8% -7.9% 218.6 210.2 202.7
Acucar (USD/Ib.) 19.0 2.8% -1.1% 7.1% 18.0 18.4 17.3
Algodio (USD/Ib.) 94.5 -4.5% -22.9% -0.1% 98.1 86.1 73.8

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 12,956 18-nov 16,290 5-jul 12,391 1.4% -15.7% -18.2%
Franga CAC40 6,012 5-jan 7,385 7-mar 5,756 1.7% -5.7% -15.7%
Portugal PSI 20 5,987 8-jun 6,371 20-jul 4,860 -1.0% 16.3% 7.5%
Espanha IBEX 35 8,084 1-nov 9,198 7-mar 7,288 -0.9% -6.4% -7.0%
R. Unido FTSE 100 7,187 10-fev 7,687 7-mar 6,788 0.4% 2.4% -2.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,503 18-nov 4,415 5-jul 3,357 1.6% -12.2% -18.5%
EUA
S&P 500 3,892 4-jan 4,819 17-jun 3,637 3.2% -9.6% -18.1%
Nasdaq Comp. 11,640 22-nov 16,212 16-jun 10,565 5.5% -20.1% -25.6%
Dow Jones 31,467 5-jan 36,953 17-jun 29,653 2.2% -8.6% -13.4%
Asia
Japao Nikkei 225 26,517 14-set 30,796 9-mar 24,682 2.2% -5.1% -7.9%
Singapura Straits Times 2,351 5-ago 3,296 4-jul 2,277 2.0% -27.0% -21.1%
Hong-Kong Hang Seng 21,726 16-jul 28,219 15-mar 18,235 -0.6% -20.5% -7.1%
Emergentes
México Mexbol 47,023 1-abr 57,064 24-jun 46,345 -1.5% -5.1% -11.7%
Argentina Merval 102,201 8-jul 102,851 19-jul 61,175 13.5% 63.9% 22.4%
Brasil Bovespa 100,673 14-jul 129,620 5-jul 96,499 1.9% -19.6% -3.8%
Russia RTSC Index 1,140 26-out 1,934 24-fev 610 -10.7% -30.0% -28.6%
Turquia SE100 2,434 8-jun 2,685 13-jul 1,342 -0.4% 77.3% 31.0%
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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