BP] Pulso Economico

De 7 a 13 de novembro de 2022

Economia portuguesa

A Comissdo Europeia (CE) reviu o cenario macro para Portugal, antecipando inflacio acima de 2% em 2022-24 e
crescimento moderado em 2023-24. Assim, as previsGes pra a taxa de inflagdo sdo de 8% em 2022, 5,8% em 2023 e
2,3% em 2024, o que compara com as de julho para 2022 e 2023 de, respetivamente, 6,8% e 3,6%. Quanto ao
crescimento, em 2022 a revisdo foi de mais uma décima para 6,6%, mas em 2023 o ritmo de abrandamento é mais
forte, antecipando a CE agora um crescimento de 0,7% (semelhante a previsdao do BPIResearch, de +0,5%) o que
compara com os anteriores 1,9%. Para 2024, espera a acelera¢do do crescimento para 1,7%. Entretanto, os dados de
setembro relativos a faturagao continuam positivos e no setor da construc¢do a produgao continua a crescer, ainda que
o ritmo seja menor. Em termos nominais, o volume de negdcios na industria e nos servigos cresceram 22,3% e 21,8%
homdélogos, respetivamente e quando deflacionados pela taxa de inflagdo (na industria e no consumidor) avangaram,
respetivamente, 16% e 13,1% homodlogos. Por fim, a producgdo na construgao avangou 2,1%, menos 3 décimas do que
em agosto.

Portugal: Faturagao servicos, industria e
produgado construgao
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Industria Servigos Construgdo
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

A taxa de desemprego aumentou ligeiramente no 3T, mas o emprego continua a aumentar. Mais concretamente, a
taxa de desemprego aumentou para 5,8% no 3T, face aos 5,7% no 2T, mas continuou a diminuir em termos homadlogos
(6,1% no 3T 2021). Por sua vez, o emprego cresceu em cadeia (0,6%; 27.300) e em termos homalogos (1,0%; 51.000),
atingindo um total de 4.929.100 pessoas. Este é o nivel mais elevado desde o inicio de 2010 e esta 4,6% abaixo do
maximo da série, registado no 3T 2002 (-239.400 empregos). O crescimento homdlogo do emprego é largamente
justificado pelo sector do alojamento & restauragdo (+60.000 postos de trabalho), suportado pela época turistica muito
positiva, compensado pela queda consideravel do emprego na Educagdo (-54.000).

Portugal: pop. empregada e taxa desemprego
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.
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Balanga de bens mantém tendéncia de deteriora¢do. Nos primeiros nove meses do ano, a balanca comercial
deteriorou-se 9.819 milhdes de euros, atingindo um défice de 22.550 milhGes de euros, sendo que cerca de 67% do
défice é explicado pelo agravamento do défice na componente combustiveis, que aumentou para 9.241 milhGes, mais
5.595 do que ha um ano atras. Excluindo os combustiveis, o défice piorou 4.223 milhGes de euros para 13.309 milhdes.
No mesmo periodo, as importagdes de bens em valor aumentaram 36,7% homologo, enquanto que o aumento das
exportacgoes foi de 25,6%.

Economia internacional

A taxa de inflagdo dos EUA revelou modera¢ao em outubro e poderad iniciar uma descida gradual. A inflagdo geral
dos EUA desceu em outubro 0,5 p.p. para 7,7% em termos homdlogos anuais, um registo abaixo das expectativas do
consenso de analistas (7,9%) e claramente inferior ao mdximo atingido em junho (9,1%). Além disso, a inflagdo
subjacente revelou moderag¢dao, embora de forma mais contida (-0,3 p.p. até 6,3%), ainda afetada por algumas
componentes muito inerciais e com um peso elevado no orgamento familiar, como é o caso dos arrendamentos. A
titulo de balanco, os dados poderiam confirmar o inicio da descida da inflagdo, embora ainda em niveis elevados. Em
relagdo aos préximos meses, acreditamos que a inflagdo manterd uma tendéncia gradual de moderagao, favorecida
pela politica restritiva da Fed, o abrandamento da procura e a melhoria das pressdes inflacionistas de cariz global (ver
Nota Breve). No plano politico, as eleicbes de meio de mandato (midterms) garantiram ao partido Republicano o
controlo da Camara de Representantes, embora com um resultado menos favoravel do que o previsto nas sondagens
e relativamente aos resultados histéricos para o partido da oposi¢cdo nestas eleicdes. Por sua vez, ao Democratas
conseguiram manter o controlo do Senado apds vencerem no estado do Nevada, ja que, mesmo que os Republicanos
ganhassem o lugar da Gedrgia, os Democratas manteriam a sua maioria porque Kamala Harris tem um voto de
qualidade em caso de empate.

EUA: IPC
Variagdo homologa (%)
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IPC global IPC subjacente
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.
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A CE antecipa um inverno dificil na Zona Euro. Assim, no seu relatdrio de outono estima que o PIB da Zona Euro caira
0,5% em termos trimestrais no 4T 2022 e 0,1% no 1T 2023, seguido de uma recuperac¢do bastante modesta que deixara
o crescimento médio de 2023 em 0,3%, face aos 1,4% previstos no verdao. No caso de Portugal, a CE prevé um
crescimento de 6,6% para este ano (revisdo em alta de uma décima) e de 0,7% para 2023 (versus os 1,9%
anteriormente previstos). Relativamente a inflagdo, a CE considera que atingird o seu auge no 4T para depois descer
lentamente e situar-se em torno de 2,0% no final de 2024. Neste contexto, a CE apresentou a sua proposta para
reformar as regras fiscais da UE. As atuais estabelecem limites de défice e divida de 3% do PIB e 60% do PIB, embora
estas regras estejam suspensas desde o surto da pandemia e devam ser restabelecidas em 2024. Até 13, a CE propoe
manter estes parametros como objetivos a médio prazo, mas permitindo que cada Estado-Membro negocie
bilateralmente com a Comissao um plano de reformas e investimento e uma trajetéria fiscal a quatro, e inclusive, sete
anos (baseada na despesa primaria liquida). Esta proposta contempla uma conce¢do mais ampla da sustentabilidade
da divida ao atribuir um papel as reformas e ao investimento e permitiria uma maior adequacdo a casuistica de cada
pais.
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Previsdes da Comissao Europeia

Saldo
PIB Inflagdo Divida Publica Orgcamental
Var. an. (%) Var. an. (%) (% do PIB) (% do PIB)

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2022 2023

Zona Euro 32 03 15 85 61 26 93,6 92,3 3,5  -3,7
Alemanha 1,6 -0,6 1,4 88 7,5 2,9 67,4 66,3 23 31
Franga 26 04 1,5 58 44 22 111,7 110,88 50  -53
Itélia 38 03 11 87 66 23 144,6  143,6 51 36
Espanha 4,5 1,0 2,0 85 48 23 1140 1125 46 43
Portugal

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia (European Economic Forecast, Outono de 2022).

As perspetivas globais de crescimento reduzem na reta final do ano. Na China, os dados de atividade publicados ao
longo da semana apontam para uma desaceleracao mais intensa da economia a partir de outubro, num contexto de
deterioracdo na situacdo sanitdria e de debilidade do setor imobilidrio. Assim, as exportacGes registaram uma queda
de 0,3% em termos homoélogos anuais (versus +5,7% em setembro), ao mesmo tempo que as importagdes também
retrocederam (- 0,7% versus +0,3% em setembro). Com o abrandamento da procura global, é provavel que nos
proximos meses se reforce esta tendéncia de debilidade nos indicadores econdmicos chineses. Por outro lado, os
dados de crédito a economia, com uma diminui¢cdao nos empréstimos liquidos as familias em outubro, confirmam a
debilidade da procura interna. De igual modo, a queda da atividade global em outubro, tanto no setor manufatureiro,
como no setor dos servicos, também foi recolhida pelo indicador composto PMI de atividade, que pelo terceiro més
consecutivo se situou abaixo dos 50 pontos (49,0 pontos face aos 49,6 em setembro). Para além da China, a reducéo
da producdo e dos novos pedidos foi também registada nas principais economias avangadas.

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

A Comissdo Europeia (CE) desce as previsoes de crescimento da Espanha para 2023, a luz da deterioracdo do
ambiente econdmico e do aumento das pressées inflacionistas. Assim, na sua ultima atualizacdo, a instituicdo prevé
gue a economia espanhola cresga 4,5% em 2022, 1,0% em 2023 e 2,0% em 2024. Estes numeros pressupéem uma
revisdo em alta do crescimento de 0,5 p.p. para 2022 e uma revisdo em baixa de 1,1 p.p. para 2023. Por sua vez, a CE
reviu em alta a previsao da inflagdo na média anual para 2022 de 8,1% para 8,5% e para 2023 de 3,4% para 4,8%.
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Mercados financeiros

Maior apeténcia pelo risco nos mercados financeiros. Apds semanas de altos e baixos, a surpresa positiva nos dados
da inflacdo dos EUA e a aparente retirada de algumas tropas russas de solo ucraniano ajudaram a consolidar o
otimismo dos investidores, dando suporte a possibilidade de que os bancos centrais decidam, nos préximos meses,
reduzir o ritmo de subidas nas taxas oficiais. Estes fatores mais do que compensaram a incerteza politica nos EUA
devida as elei¢des de meio de mandato e a deterioragdo da situacdo sanitdria na China, apesar do levantamento parcial
de algumas restricdes a COVID no final da semana. Deste modo, as taxas implicitas nos mercados monetarios
encerraram a semana com ajustamentos notaveis a baixa na evolu¢do das taxas oficiais, tanto na Zona Euro como nos
EUA. As expectativas de um menor endurecimento monetario também se refletiram num movimento descendente
nas curvas da divida soberana, com uma nova redugao nos prémios de risco da divida periférica europeia. Por sua vez,
o délar desvalorizou face as principais moedas, chegando a cotar acima de 1,03 face ao euro, o nivel maximo desde
meados de agosto. Quanto as matérias-primas, o preco do petréleo fechou com quedas ligeiras, afetado pela situagao
sanitaria na China e pela inesperada queda nos fluxos comerciais em outubro, num contexto de maior acumulagdo de
inventarios nos EUA. Por Ultimo, o preco do gas natural na Europa (TTF) manteve-se contido, em torno dos 100 €/MWh.

Os fluxos de capital estrangeiro para a China enfraquecem em outubro. De acordo com o Instituto Internacional de
Finangas de Espanha, os fluxos liquidos da carteira para as economias emergentes ascenderam a 9200 milhGes de
ddlares (face a descida de 3500 milhGes em setembro), impulsionados pela leve melhoria do sentimento dos
investidores face as perspetivas econdmicas destes paises, exceto da China. A debilidade dos dados de atividade
chineses (ver sec¢do de Economia Internacional), no contexto das restricdes sanitarias face a COVID, associado a
incerteza geopolitica afetaram negativamente os fluxos de investimento, que diminuiram 8700 milhGes de ddélares no
més e 82 700 milhdes desde inicio do ano.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 1.76 1.73 3 233 232
Taxas 3 meses EUA (Libor) 4.61 4.55 +6 440 446
Zona Euro (Euribor) 2.81 2.79 +2 331 328
Taxas 12 meses EUA (Libor) 5.45 5.67 -22 487 505
Alemanha 2.16 2.30 -14 234 242
EUA 3.81 4.16 -35 230 225
Taxas 10anos Espanha 3.20 3.35 15 264 274
Portugal 3.11 3.27 -16 265 274
Prémio de risco Espanha 104 106 -2 30 32
(10 anos) Portugal 95 98 3 31 32
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 3,993 3,771 5.9% -16.2% -14.7%
Euro Stoxx 50 3,869 3,688 4.9% -10.0% -11.5%
IBEX 35 8,098 7,943 2.0% -7.1% -10.8%
PSI 20 5,739 5,735 0.1% 3.0% -0.1%
MSCI emergentes 936 885 5.7% -24.0% -27.2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1.035 0.996 3.9% -9.0% -9.6%
EUR/GBP libras poreuro 0.875 0.876 -0.1% 4.0% 2.5%
USD/CNY yuan pordodlar 7.097 7.185 -1.2% 11.7% 11.2%
USD/MXN pesos porddlar 19.503 19.524 -0.1% -5.0% -4.9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 116.9 117.5 0.5% 17.9% 13.7%
Brenta um més S/barril 96.0 98.6 -2.6% 23.4% 33.1%
Gas n.a um més €/MWh 97.9 114.8 -14.8% 39.1% 30.5%

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
alteragGes 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* 4.00% 02 Nov 22 (+75 bp) 14-dez +50 p.b. 4.50% 4.75% 4.75% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 20-dez - - - - -
BoE 3.00% 03 Nov 22 (+75 bp) 15-dez - - - - -
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 (%)
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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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Alemanha EUA e Reino Unido Japédo Alemanha EUA e Reino Unido Japé&o
Curvas de rendimento (%)
6.0
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O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — ]330 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 2.19% 35.3 4.33% 2.6 3.16% -113.5 2.27% 30.8
5 anos 2.09% 3.2 3.94% -23.3 3.36% -120.2 2.57% -6.4
10 anos 2.16% -13.7 3.81% -13.5 3.36% -108.7 3.13% -24.5
30 anos 2.11% -18.8 4.02% 9.3 3.48% -131.6 3.57% -23.2
Spreads
. Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro .
200 (face & Alemanha 10-yr; pontos base) 600 JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base) 2200
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POrtugal e Espanha e Itdlia Irlanda === 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. 1.0322 4.02% 5.70% -9.34% -9.86% 1.15 0.95
GBP R.U. 0.877 0.15% -0.90% 4.23% 2.41% 0.93 0.82
CHF Suica 0.98 -1.19% 0.86% -5.82% -7.35% 1.06 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.18 3.86% 5.46% -13.03%  -11.96% 1.37 1.04
JPY Japao 139.12 -5.35% -4.43% 20.94% 21.94% 151.95 112.53
Emergentes
CNY China 7.10 -1.22% -1.00% 11.66% 11.04% 7.33 6.31
BRL Brasil 5.29 5.06% 1.69% -5.01% -2.09% 5.76 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 97.3 1.37% 2.11% -2.06% -3.03% 100.57 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 1.10 110
0.95 1.05
0.90 0.75 1.00 100
nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22
EUR/USD s EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
265
215
165
115
65 e
nov-20 jan-21 mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22
Brasil india Russia e TUrquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.032 0.877 7.439 10.247 0.977 139.120 0.947 1.177
Tx. forward 1M 1.034 0.878 7.438 10.256 0.976 138.650 0.944 1.178
Tx. forward 3M 1.040 0.881 7.434 10.288 0.974 137.407 0.936 1.181
Tx. forward 12M 1.058 0.892 7.416 10.353 0.961 132.045 0.908 1.186
Tx. forward 5Y 1.110 0.939 - 10.761 0.915 112.353 0.824 -

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
nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 nov-20 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22
@ \\/TI (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
11-nov : Varla;a? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 89.2 -3.7% 1.4% -6.5% 88.4 79.8 72.0
Brent (USD/bbl.) 96.1 -2.5% 3.9% -2.7% 93.0 82.2 76.7
Gas natural (EUR/MWh) 67.50 20.5% -35.7% -16.0% 6.8 53 4.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,763.0 5.3% 4.9% -5.3% 1,766.5 1,841.4 1,880.3
Prata (USD/ onga troy) 21.5 3.5% 9.8% -14.8% 21.8 22.1 23.0
Cobre (USD/MT) 389.5 5.6% 12.5% -7.8% 389.5 383.8 370.0
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
o 1:33
580
900 540 160 1250
800 500 1150
200 460 140 1050
420 120
600 380 100 950
500 340 850
400 300 80 750
ago-21  nov-21  fev-22 mai-22 ago-22  nov-22 ago-21 nov-21 fev-22  mai-22  ago-22 nov-22
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H -1 0,
11-nov : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 657.0 -3.5% -5.2% -10.7% 657.0 620.3 574.5
Trigo (USD/bu.) 812.8 -4.1% -9.7% -27.6% 812.8 857.3 806.5
Soja (USD/bu.) 1,462.3 0.8% 6.3% -11.3% 1,454.3 1,390.3 1,372.5
Café (USD/Ib.) 169.2 -1.5% -18.7% -22.6% 171.5 167.0 166.1
Aclcar (USD/Ib.) 19.6 4.8% 4.6% 3.3% 17.7 17.8 16.4
Algodao (USD/Ib.) 86.4 0.8% -1.1% -27.8% 79.4 78.3 77.2

Fonte: Bloomberg
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Pais indice Valor Mdximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 14,251 18-nov 16,290 28-set 11,863 5.9% -11.4% -10.3%
Franga CAC40 6,612 5-jan 7,385 29-set 5,628 3.0% -6.3% -7.6%
Portugal PSI 20 5,741 8-jun 6,371 13-out 5,129 0.1% 0.6% 3.1%
Espanha IBEX 35 8,108 11-nov 9,164 13-out 7,190 2.1% -10.8% -6.9%
R. Unido FTSE 100 7,334 10-fev 7,687 13-out 6,708 0.0% -0.7% -0.7%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,878 18-nov 4,415 29-set 3,250 5.1% -11.0% -9.8%
EUA
S&P 500 3,976 4-jan 4,819 13-out 3,492 5.4% -14.5% -16.6%
Nasdaq Comp. 11,213 22-nov 16,212 13-out 10,089 7.0% -28.6% -28.3%
Dow Jones 33,458 5-jan 36,953 13-out 28,661 3.3% -6.9% -7.9%
Asia
Japao Nikkei 225 28,264 16-nov 29,961 9-mar 24,682 3.9% -4.5% -1.8%
Singapura Straits Times 2,483 13-dez 3,044 30-set 2,135 5.7% -16.4% -16.6%
Hong-Kong Hang Seng 17,326 16-nov 25,747 31-out 14,597 7.2% -31.6% -26.0%
Emergentes
México Mexbol 51,557 1-abr 57,064 1-set 44,519 0.7% -0.3% -3.2%
Argentina Merval 148,030 1-nov 154,032 30-nov 77,707 -2.1% 54.3% 77.3%
Brasil Bovespa 112,258 5-abr 121,628 15-jul 95,267 -5.0% 4.3% 7.1%
Russia RTSC Index 1,158 11-nov 1,855 24-fev 610 5.8% -37.5% -27.4%
Turquia SE100 4,456 11-nov 4,552 11-nov 1,621 5.7% 174.2% 139.8%
EUA Europa
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