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Economia portuguesa

Em outubro houve uma deterioragdo do sentimento dos agentes econdmicos e o indicador de sentimento
econémico da Comissdo Europeia caiu para 98,1 pontos, abaixo da média histérica (100 pontos). Entre os
consumidores, o indicador de confianga caiu para -38,6 pontos, -2,8 pontos do que em setembro, préximo dos niveis
observados no inicio da pandemia. Esta evolucdo reflete uma avaliagdo negativa da situagdo financeira passada e
esperada para os proximos 12 meses, piores perspetivas para a evolugdo do emprego e para os precos. No mesmo
sentido evoluiu o indicador de clima econdmico, que caiu para 1%, menos 3 décimas do que em setembro, resultado
de uma pioria do sentimento em todos os setores: industria, construcdo, comércio e servicos. Em todos os setores
piorou a perspetiva quanto a evolugdo da procura nos proximos 3 meses. No comércio, é de referir que em setembro
o ritmo de crescimento das vendas a retalho deflacionadas desacelerou para 2,1% homdlogo, depois de nos trés meses
anteriores ter registado um crescimento homdlogo médio de 4,8%. A desaceleragdo de setembro resulta da contragdo
de 0,2% nas vendas de produtos alimentares, bebidas e tabaco e abrandamento consideravel nos ndo alimentares
(3,8% em setembro face a um crescimento homodlogo médio de 8,6% nos trés meses anteriores). No campo dos pregos,
a estimativa rapida do indice de pregos no consumidor (IPC) em outubro aponta para uma subida homéloga de 10,2%.
O IPC nacional passa assim a barreira dos dois digitos, sendo esta a taxa mais elevada desde maio de 1992. Depois de
dois meses a recuar em cadeia, a componente energética do indice evidenciou uma subida exuberante (6,7% em cadeia
e 27,6% homologo), sendo que para isto contribuiram decisivamente as revisdes por parte da ERSE dos precgos
regulados do gas e eletricidade ocorridos no més.

Portugal: Confianga dos consumidores
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

O excedente orgamental em setembro duplicou face ao més anterior. Mais concretamente, o excedente ficou em
3,0% do PIB até setembro (-2,9% em igual periodo de 2021), um comportamento explicado pelo aumento substancial
da receita (15,5% homadlogo), face a um aumento residual da despesa (0,3%). A receita fiscal continua a ser o principal
motor desta melhoria consideravel, explicando mais de 72% do aumento da receita total, enquanto do lado da
despesa, 0 menor encargo com juros, transferéncias correntes e de capital contrabalangam o aumento das despesas
com pessoal e aquisicdo de bens & servigos.
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Nota: * Contabilidade Publica.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.
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Os bancos antecipam menor procura por crédito por parte das empresas e particulares no 4T. O inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito aponta para uma maior restritividade dos critérios de concessdo de crédito, quer para
empresas, quer para particulares (neste caso, destacando-se o crédito a habitagdao), com uma maior perceg¢ao dos
riscos quanto a situacdo econdmica e, no caso das empresas, de alguns sectores em particular. Do lado da procura, os
bancos reportaram uma ligeira diminuicdo no caso das empresas e dos particulares (neste caso, destacando-se a
menor procura por crédito a habitacdo, despoletada pela menor confianca, perspetivas quanto ao mercado imobiliario
e nivel das taxas de juro). Para o ultimo trimestre do ano, os bancos antecipam que os critérios de concessado de crédito
se vao tornar mais restritivos para empresas e particulares, num contexto em que esperam que haja uma redugdo da
procura por crédito nas empresas (especialmente no caso das grandes empresas e empréstimos mais longos) e nos
particulares (principalmente no crédito a habitagdo). Entretanto, a carteira de crédito das SNF voltou a cair (-0,2%, face
a-0,3% homdlogo em agosto) e a carteira de crédito a habitagdo desacelerou para 3,3% homdlogo em setembro (face
a 3,6% em agosto). Outro sinal de moderagdo na atividade bancdria prende-se com o nimero de avaliagdes bancdrias
feitas em setembro, -8,7% homadlogo, para um total de 26.000. O valor mediano de avaliagao bancaria atingiu um novo
maximo, 1.429 euros/m?, +15 euros do que no més anterior.

Economia internacional

As principais economias da Zona Euro “aguentam os juros” no 3T 2022. Em Franga, o PIB cresceu 0,2% trimestrais,
um pouco acima do que estimdvamos, gracas ao aumento do investimento empresarial. Na Alemanha, a surpresa foi
ainda maior: um crescimento do PIB de 0,3% trimestrais, face a queda indicada nas nossas previsdes no BPI Research,
bem como as do mercado. A desagregacao por componentes nao foi publicada, mas o instituto de estatistica da
Alemanha indicou que o consumo privado foi o motor do crescimento, o que ndo parece corresponder nem as quedas
nas vendas a retalho, nem a forte deterioragcdo da confianca do consumidor. Apesar da resisténcia das principais
economias europeias no 3T, ndo se pode descartar a probabilidade de se verificarem retrocessos da atividade nos
proximos meses. De facto, o indice empresarial PMI composto para a Zona Euro voltou a cair em outubro: situando-se
em valores compativeis com uma estagnacdo da atividade em Franca; e quedas na Alemanha.

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.

A economia norte americana recupera no 3T 2022, embora a composi¢do confirme os sinais de arrefecimento. O PIB
cresceu 0,6% face ao trimestre anterior (+2,6% trimestral anualizado, 1,8% anual). Trata-se do primeiro aumento
trimestral em 2022, depois das quedas ocorridas no 1T e 2T (-0,4% e -0,1% trimestrais, respetivamente). Desta forma,
os EUA sairiam da recessao “técnica” na qual presumivelmente tinham entrado no trimestre anterior. Apesar do dado
positivo, alguns elementos qualificam a subida como negativa, como o arrefecimento do consumo privado (principal
componente do PIB) ou o colapso do investimento imobilidrio. De igual modo, os bons progressos registados nas
exportagdes podem ter os dias contados num ambiente global de desaceleragdo econédmica. Com o aproximar do final
do ano, os primeiros indicadores de atividade publicados, como o PMI composto de outubro, mostram uma
deterioragdo da atividade econdémica no inicio do 4T 2022 (47,3 pontos versus 49,5 setembro).
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Em cadeia
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.

Homdloga

O crescimento espanhol praticamente estagnou no 3T 2022. O PIB cresceu 0,2% em termos trimestrais no 3T (3,8%
homélogos), um registo muito inferior ao do trimestre anterior (1,5% trimestrais) e que o situa ainda 2,0% abaixo do
nivel pré-pandemia (4T 2019). A composicdo do PIB surpreendeu pela forca da procura interna e pela debilidade do
contributo da procura externa. Em concreto, o consumo privado cresceu 1,1% trimestrais, apesar da compressao do
poder de compra que estd a afetar as familias perante a elevada inflagdo (a inflagdo foi de 10,1% na média do 3T). Por
sua vez, tanto o investimento como o consumo publico aumentaram 0,6% em termos trimestrais. No ambito externo,
embora as exportagées tenham aumentado 1,3% trimestrais, a forga da procura interna impulsionou as importagGes
em maior medida, com um aumento de 3,7% trimestrais, pelo que a procura externa subtraiu 0,8 p.p. ao crescimento
do PIB trimestral.

Mercados financeiros

Os bancos centrais, mantém-se firmes com a inflagdo. Na quinta-feira passada, o BCE subiu as taxas de juro em 0,75
p.p. colocando-as nos 1,50% (taxa depo) e 2,00% (taxa refi). Isto implica uma subida acumulada de 2 p.p. desde julho
e uma retirada do estimulo monetario a uma velocidade sem precedentes, com o objetivo de combater uma inflagdo
indesejavelmente alta e persistente (importa lembrar que o IPC da Zona Euro subiu quase 10% homdlogos em
setembro). De facto, o BCE complementou as subidas das taxas com um endurecimento das condi¢Ges das TLTRO e
avisou que em dezembro havera noticias sobre a redu¢do do balango através dos reinvestimentos do APP. Além disso,
o BCE deixou claro que voltara a aumentar as taxas em dezembro, embora provavelmente o faga a um ritmo menor
(prevemos um aumento de 0,5 p.p.), e que ndo é apenas a inflagdo que influencia o cenario: a atividade econémica
estd a abrandar e o abrandamento serd ainda mais acentuado nos préximos meses. Tendo em conta que o
endurecimento monetdrio demora até mostrar os seus efeitos no conjunto da economia, é necessario esperar que em
2023 o BCE va levantando o pé do acelerador e, como disse a prépria Lagarde, analise o estado da economia “reuniao
a reunido” antes de voltar a tomar medidas. No mesmo sentido, acreditamos que a Reserva Federal dos EUA subira
também as taxas em 0,75 p.p. na sua reunido desta semana (até ao intervalo 3,75%-4,00%), mas poderia apontar para
uma moderag¢ado no ritmo de subidas das taxas a partir de dezembro.

Os investidores respiram fundo. O tom dovish durante a conferéncia de imprensa do BCE e, em concreto, a
confirmacdo de que a reducdo na dimensao do balango ndo é iminente, refletiu-se nos mercados com uma reducao
na rentabilidade da divida soberana europeia, mais notdvel nos paises periféricos, que vinham ja a registar melhorias
apos os sinais de continuidade na composi¢cdo do novo governo de Meloni, em Itélia. Por outro lado, o Banco do Canada
surpreendeu com uma subida das taxas de 50 p.b., inferior ao esperado pelos mercados. No periodo que antecede a
reunido da Fed esta semana, os anuncios recentes e a acentuada deteriora¢cdo em alguns indicadores macro (como os
PMiIs de outubro) alimentaram as expectativas dos investidores sobre a possibilidade de uma redug¢do no ritmo das
subidas nos proximos meses. Este fator, em conjunto com resultados empresariais ndo muito distantes do esperado
pelo consenso de analistas, permitiu que o aumento dos lucros se estendesse as outras bolsas internacionais, embora
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com um padrdo de elevada volatilidade. Entretanto, o euro desvalorizou face as principais moedas, negociando acima
da paridade na sua cotagdo com o délar. Por sua vez, a confirmacgao do Banco do Japdo de manter intacto a postura
acomodaticia da sua politica monetaria refletiu-se numa desvalorizacdo do iene face ao ddlar. Por fim, o preco do gas
natural na Europa (TTF) desceu até cotar abaixo dos 100 €/MWh, um comportamento que, ndo obstante, revelou uma
moderagdo no final da semana.

28-10-22 21-10-22 Var. semanal Acumulado 2022 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 1,64 1,54 10 221 219
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 4,44 4,36 +8 423 431
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,57 2,78 -21 307 302
EUA (Libor) 5,37 5,48 -11 479 501
Alemanha 2,10 2,42 -31 228 221
Taxas 10 anos EUA 4,01 4,22 -21 250 246
Espanha 3,15 3,53 -38 259 254
Portugal 3,08 3,46 -37 262 256
Prémio de risco Espanha 105 112 -7 31 33
(10 anos) Portugal 98 104 -6 34 36
Mercado de Ac¢des (percentagem)
S&P 500 3.901 3.753 4,0% -18,2% -15,3%
Euro Stoxx 50 3.613 3.477 3,9% -15,9% -15,0%
IBEX 35 7.917 7.546 4,9% -9,1% -12,6%
PSI 20 5.658 5.492 3,0% 1,6% -1,3%
MSCI emergentes 846 865 -2,2% -31,4% -33,1%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 0,997 0,986 1,0% -12,4% -13,8%
EUR/GBP libras por euro 0,858 0,873 -1,7% 2,0% 1,6%
USD/CNY yuan por délar 7,252 7,231 0,3% 14,1% 13,2%
USD/MXN pesos por délar 19,796 19,932 -0,7% -3,6% -3,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 111,8 111,3 0,4% 12,7% 8,1%
Brent a um més S/barril 95,8 93,5 2,4% 23,1% 13,6%
Gas n. a um més €/MWh 112,2 113,6 -1,2% 59,6% 24,0%

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 responsével 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

, A o Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)
Nivel actual Ultima alteragdo —

Data Previsao 4°T7 22 1°T 23 2°T 23 39T 23
BCE 2.00% 27 Out 22 (+75 bp) 15-dez +50 p.b. 2.50% 3.00% 3.00% 3.00%
Fed* 3.25% 21 Set 22 (+75 bp) 02-nov +75 p.b. 4.50% 4.75% 4.75% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 20-dez - - - - -
BoE 2.25% 22 Set 22 (+50 bp) 03-nov - - - - -
BNS*** 0.50% 22 Set 22 (+50 bp) 15-dez - - - - -

* 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 (%)
5.0 6.0
4.0 5.0
3.0 4.0
2.0 3.0
2.0
1.0
1.0
0.0
J 0_0
-1.0
out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22 -1.0
O/N 1w iM 3M 6M 12M
Euribor Libor USD e | ibOT GBP Libor JPY
Euribor Libor USD Libor GBP Libor JPY
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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6.0 Curvas de rendimento (%)
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O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
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 1.91% 5.8 4.39% 25.3 3.24% -105.1 2.03% -14.1
5 anos 1.99% -3.6 4.16% 21.0 3.57% -72.6 2.47% -15.6
10 anos 2.11% -1.5 3.98% 25.0 3.47% -54.2 3.09% -10.9
30 anos 2.08% 6.1 4.10% 40.4 3.54% -39.6 3.58% 3.6
Spreads
. Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro .
200 (face & Alemanha 10-yr; pontos base) 600 JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base) 2200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
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portugal — Itdlia Irlanda

Espanha

Brasil México Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 0.9959 1.23% 2.66% -12.52%  -14.71% 1.17 0.95
GBP R.U. 0.860 -1.50% -3.79% 2.22% 1.53% 0.93 0.82
CHF Suica 0.99 0.90% 4.71% -4.37% -6.86% 1.07 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.16 2.86% 6.64% -14.43%  -16.02% 1.38 1.04
JPY Japao 147.46 0.15% 2.25% 28.19% 29.98% 151.95 112.53
Emergentes
CNY China 7.25 0.31% 0.73% 14.11% 13.48% 7.31 6.31
BRL Brasil 5.34 3.13% 0.07% -4.14% -4.82% 5.76 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 96.2 0.34% 1.57% -3.12% -4.25% 100.77 93.91
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 1.45 160
1.20 1.40 150
0.90 1.35
1.15 1.30 140

1.10 1.25
1.05 085 190 130

1.15 120
1.00 0.80 ' 1o
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100

out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22 out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
265

215

165

115 - ~ ot~ —
65

out-20 dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22

Russia

Brasil india Turquia China

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 0.996 0.860 7.444 10.300 0.992 147.460 0.996 1.158
Tx. forward 1M 0.998 0.861 7.443 10.311 0.991 146.973 0.993 1.159
Tx. forward 3M 1.003 0.864 7.441 10.344 0.989 145.682 0.985 1.162
Tx. forward 12M 1.022 0.877 7.427 10.428 0.977 139.997 0.956 1.165
Tx. forward 5Y 1.080 0.931 - 10.909 0.933 117.744 0.864 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precgos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
120 2,100 550
2,000 500
100 1,900 450
1,800
' 400
80 1,700 350
60 1,600
1,500 300
40 1,400 250
1,300 200
20 1,200 150
0 1,100 100
out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22 out-20 abr-21 out-21 abr-22 out-22
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e Our0 (ELE: USD/0NGa troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
28-out : Varla;a? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 88.2 3.7% 8.5% -6.3% 88.2 78.3 73.2
Brent (USD/bbl.) 96.1 2.7% 9.1% -2.8% 92.2 83.0 77.4
Gas natural (EUR/MWh) 27.00 170.0% -86.2% -74.2% 5.7 4.8 43
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,642.4 -0.6% -1.0% -8.8% 1,644.7 1,737.4 1,788.0
Prata (USD/ onga troy) 19.2 0.4% 2.0% -20.2% 19.1 19.9 20.7
Cobre (USD/MT) 342.8 -1.3% 2.1% -23.0% 342.8 348.0 347.0
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 g0 1850
1300 ;ig 240 1750
1650
1200 700 220 i
1100 660
1000 620 200 1450
580 180 1350
900 540 160 1250
800 500 1150
700 460 140 1050
420 120
600 380 Loo 950
500 340 850
400 300 80 750
jul-21  out-21  jan-22  abr-22  jul-22  out-22 jul-21 out-21  jan-22  abr-22  jul-22 out-22
Trigo (ELE) e Milh0 (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H -1 0,
28-out : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 677.5 -1.0% 1.0% -9.9% 677.5 631.3 576.0
Trigo (USD/bu.) 826.5 -2.8% -8.5% -23.7% 826.5 864.3 812.5
Soja (USD/bu.) 1,370.5 -1.8% -2.7% -19.7% 1,370.5 1,358.0 1,349.3
Café (USD/Ib.) 170.1 -8.5% -22.6% -21.1% 172.05 167.2 168.7
Aclcar (USD/Ib.) 17.6 -4.4% -0.8% -10.0% 16.3 16.2 15.8
Algodao (USD/Ib.) 72.3 -8.6% -18.2% -42.1% 70.8 72.4 70.4

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 13,198 18-nov 16,290 28-set 11,863 4.0% -15.7% -16.7%
Franga CAC40 6,257 5-jan 7,385 29-set 5,628 3.9% -7.8% -12.3%
Portugal PSI 20 5,670 8-jun 6,371 13-out 5,129 3.4% -1.2% 1.9%
Espanha IBEX 35 7,879 1-nov 9,198 13-out 7,190 4.7% -12.5% -9.4%
R. Unido FTSE 100 7,038 10-fev 7,687 13-out 6,708 1.2% -2.7% -4.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,611 18-nov 4,415 29-set 3,250 3.9% -14.7% -16.0%
EUA
S&P 500 3,828 4-jan 4,819 13-out 3,492 2.7% -16.1% -19.1%
Nasdag Comp. 10,946 22-nov 16,212 13-out 10,089 0.8% -29.1% -30.0%
Dow Jones 32,561 5-jan 36,953 13-out 28,661 4.8% -8.9% -10.4%
Asia
Japao Nikkei 225 27,105 16-nov 29,961 9-mar 24,682 0.8% -6.2% -5.9%
Singapura Straits Times 2,268 13-dez 3,044 30-set 2,135 2.5% -23.6% -23.8%
Hong-Kong Hang Seng 14,863 16-nov 25,747 28-out 14,770 -8.3% -41.4% -36.5%
Emergentes
México Mexbol 48,817 1-abr 57,064 1-set 44,519 3.6% -4.7% -8.4%
Argentina Merval 146,112 19-set 150,971 30-nov 77,707 5.2% 69.8% 75.0%
Brasil Bovespa 113,877 5-abr 121,628 15-jul 95,267 -5.1% 7.7% 8.6%
Russia RTSC Index 1,104 28-out 1,884 24-fev 610 5.1% -41.3% -30.8%
Turquia SE100 3,879 26-out 4,016 3-nov 1,492 -1.4% 154.9% 108.8%
EUA Europa
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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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