Pulso Econdmico
De 16 a 22 de janeiro de 2023

Economia portuguesa

O arrefecimento da atividade na construgao estd a refletir-se na desaceleragdo dos indicadores sintéticos de
atividade e de sentimento. Assim, o indicador de clima econdmico estabilizou em 1,3% em dezembro, resultado da
melhoria do sentimento na indUstria e no comércio ter compensado um sentimento mais negativo na construcao e
nos servicos. Por sua vez, o indicador de atividade econédmica contraiu 1% homologo, refletindo a queda de 1,1% no
indice de producgdo na construcdo e de 0,3% na producgéao industrial, (uma melhoria face a queda de 1,9% em outubro).
Entretanto, os dados de dezembro do indice de Precos na Producio Industrial prolongam e reforcam a tendéncia de
desaceleracdao do aumento dos precos que se iniciou em outubro. De facto, a taxa homdloga moderou-se fortemente
para 10,6% (14% em novembro) e é cerca de metade da taxa que se verificava em meados de 2022. Isto corrobora a
tendéncia que também verificamos a partir de outubro nos precos das importagdes de uma forma global e em especial
em algumas categorias que sdo importantes inputs para a industria — produtos quimicos, pldsticos e metais, por
exemplo. A desaceleragdo na subida dos pregos foi mais forte no agrupamento da Energia (homdloga 3,3% versus
15,3% em novembro) mas foi transversal a generalidade dos grandes agrupamentos industriais, com exce¢do dos Bens
de Consumo Duradouros (variagdo homédloga aumentou ligeiramente, de 7,8% para 8%). Se esta tendéncia se
prolongar esperamos que se transmita aos precos do consumidor nos préoximos meses, embora de forma mais
moderada.

Portugal: Indicadores de Atividade Economica
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Até novembro, o défice da balanga corrente situou-se em 4,058 milhGes de euros, mais 64% do que no periodo
homoélogo. O encarecimento das matérias-primas, com destaque para as energéticas, é o principal fator explicativo
deste movimento. Com efeito, o défice da balanga energética aumentou para 11,6 mil milhdes de euros, mais 6,3 mil
milhGes do que no periodo homdlogo; e o défice dos outros bens, excluindo energia, 14,4 mil milhGes, mais 4,6 mm
face ao homdlogo. Em sentido oposto, evoluiu a balanga de servigos, cujo superavit aumentou para 21 mil milhdes,
mais 10 mil milhGes de euros do que ha um ano atras, essencialmente devido a recuperagdo do turismo, mas também
em resultado do refor¢o das exportagdes de outros servigos.

Portugal: Balanga corrente
Acumulado no ano até novembro (MilhGes de euros )
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.
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Economia internacional

O PIB chinés termina o ano melhor do que o esperado. O PIB da China estagnou no 4T 2022 face ao 3T (0,0% em
cadeia), evitando, desta forma, uma recaida na ultima parte do ano e registando um crescimento do 3,0% para o
conjunto de 2022, superior as expectativas do consenso dos analistas (-1,0% no 4T e 2,7% em 2022). Em termos
homdlogos anuais, o gigante asiatico reduziu o seu crescimento para 2,9% no 4T (vs. 3,9% no 3T). Os dados de produgao
industrial também foram melhor do que o esperado (1,3% em termos homdlogos anuais em dezembro face a 2,2% no
més anterior), enquanto as vendas a retalho travaram o ritmo de queda, contraindo 1,8% em termos homadlogos anuais
em dezembro (vs. -5,9% em novembro), num contexto de levantamento de restricdes associadas a pandemia. A titulo
de balango, embora a evolugdo da reabertura enfrente um contexto de forte incerteza e um contexto mundial mais
adverso, a China poderad voltar a atingir, este ano, taxas de crescimento acima de 5,0%.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.
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Continua a melhoria nas expectativas econdmicas para a Zona Euro. Assim, o indice de sentimento econémico ZEW
para a Alemanha registou em janeiro a maior subida desde abril de 2020 (apds o levantamento de restrigdes associadas
a COVID) e indica que a percentagem de inquiridos que acredita numa melhoria da situagdo no pais aumentou 19 p.p.,
para 42%. Esta tendéncia junta-se as declara¢Ges do governo alemdo que apontam para que o pais possa evitar a
recessdo durante o inverno. O atual contexto de estabilizacdo nos mercados energéticos, gracas a um inverno mais
ameno do que o habitual, explica este melhor comportamento da Alemanha e as surpresas positivas também
verificadas em Itdlia. Portanto, embora os sinais de debilidade continuem a ser evidentes e a incerteza seja ainda muito
elevada, é provavel que o PIB da Zona Euro evite a contragdo no 4T 2022 e que o 1T deste ano seja um pouco melhor
do que o esperado ha alguns meses, o que justificaria uma revisdo em alta do crescimento previsto para a Zona Euro
em 2023, desde os 0,2% atuais.

Alemanha: indice de sentimento econémico ZEW
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100
80
60
40

Do~ A |

i WY

01/17 01/18 01/19 01/20 01/21 01/22 01/23

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ZEW alemdo.
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Continuam os sinais de abrandamento da economia dos EUA. A atividade econdmica norte americana continua a
revelar desaceleracdo segundo os indicadores publicados na semana passada. As vendas a retalho e a producao
industrial cairam em dezembro 1,1% e 0,7% em termos mensais, respetivamente (-1,0% e -0,6% no més anterior),
fechando o 4T de 2022 com uma tendéncia «de mais a menos». Por outro lado, o indice de precos de producao
retrocedeu 0,5% em termos mensais em dezembro, enquanto o indice que exclui os alimentos e bens energéticos se
manteve praticamente estavel (0,1%), valores que reforcaram os sinais de uma redugdo nas pressdes inflacionistas.
Entretanto, a este contexto de arrefecimento econdmico junta-se a incerteza sobre o limite de despesas do Tesouro
norte americano, apds o anuncio da instituicdo dirigida por Janet Yellen de que comecaria a aplicar medidas especiais
para evitar a falta de pagamento da divida. Com estas medidas, estima-se que o Tesouro teria margem de manobra
até principio de junho, altura em que seria necessario que o Congresso, dividido, suspenda o limite de despesas ou o
aumente.

O FMI atualiza o seu quadro de previsdes macroecondmicas para Espanha. A instituicdo reviu o crescimento do PIB
em alta para 2022, de 4,3% para 5,2%, mas modificou ligeiramente em baixa as previsdes de crescimento para 2023 e
2024, em -0,1 p.p. para 1,1% e em -0,2 p.p. para 2,4%, respetivamente. Em contraposi¢do, o FMI ajustou em baixa as
suas projecoes de inflacdo para os proximos dois anos. Assim, para 2023 prevé uma inflacdo média de 3,7% (antes
4,9%) e para 2024 de 2,7% (antes 3,5%).

Mercados financeiros

Reduz-se o otimismo nos mercados financeiros. Os receios de uma recessdao econdmica global retornaram ao foco
dos investidores na terceira semana do ano, apds a publicacdo de dados de atividade que dececionaram o consenso
de analistas nos EUA (ver a sec¢do de Economia internacional) e o tom débil nas previsdes de lucros no arranque da
temporada de resultados empresariais do 4T 2022. O menor otimismo resultou numa queda ao longo da curva de
rentabilidade da divida soberana, tanto na Europa como nos EUA apesar de uma nova ronda de mensagens em tom
hawkish por parte dos bancos centrais, principalmente na Zona Euro (ver noticia seguinte). Entretanto, na sua primeira
reunido do ano, o Banco do Japdo manteve inalteradas tantos as taxas oficiais de referéncia como os parametros da
sua politica de controlo da curva de taxas soberanas (yield curve controle), anuncios que resultaram numa
desvalorizagdo do iene face as principais moedas e em ganhos na bolsa do pais nipdnico. Em contrapartida, os indices
bolsistas retrocederam nos EUA e encerraram com resultados mistos na Europa, enquanto o euro se manteve em
torno dos niveis recentes (1,08 face ao ddlar). Quanto as matérias-primas, o pre¢o do petrdleo flutuou ao longo da
semana para fechar com um leve aumento (para 88 délares por barril para o Brent), num contexto de, por um lado,
revisdo em alta nas previsdes da procura por parte da Agéncia Internacional de Energia (IEA, na sua sigla em inglés) na
antevisdo das comemoragdes do ano lunar chinés e, por outro lado, de uma maior acumulacdo de reservas nos EUA.
Por ultimo, o preco do gas natural na Europa (o TTF holandés) manteve-se estavel em torno dos 67 €/MWh, gracas ao
elevado nivel de reservas atuais e apesar das temperaturas mais baixas no hemisfério norte.

O BCE justifica mais subidas das taxas perante o receio de que a inflagdo se torne persistente. Na sua reunido de
dezembro, o BCE surpreendeu investidores e analistas ao referir a sua intencdo de subir agressivamente as taxas
oficiais em 2023. As atas da referida reunido, publicadas na semana passada, refletem um BCE que vé uma certa
complacéncia nos mercados, com um relaxamento das condicGes financeiras ao mesmo tempo que, segundo as atas,
aumentam os sinais de persisténcia nas pressoes inflacionistas. Em concreto, o BCE aponta para a transmissdo entre
precos intermédios e finais mais elevados, o apertar do mercado laboral (com a consequente pressao sobre os salarios)
e a retirada das ajudas fiscais (em 2024) como trés grandes forcas que manterdo por um tempo a inflagdo acima do
objetivo de 2%. Dai que, em dezembro, se tenha verificado um forte apoio a decisdo de endurecer a politica monetaria.
No entanto, verificaram-se discrepancias na forma de veicular este endurecimento: ficou acordada uma subida das
taxas em 50 p.b. e apontar mais aumentos da mesma magnitude, mas as atas mostram que alguns membros
consideram insuficiente o movimento e teriam preferido um aumento de 75 p.b. Neste sentido, na semana passada
verificou-se um novo episddio de relativo desacordo: enquanto, segundo a imprensa, algumas vozes do BCE planeiam
reduzir o ritmo de subidas para 25 p.b. a partir de marco, a presidente Lagarde rejeitou reduzir o ritmo de
endurecimento monetario e os governadores dos bancos centrais da Franga e dos Paises Baixos reiteraram a intenc¢do
de manter os aumentos das taxas em 50 p.b.
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LIBPI

20-1-23 13-1-23 Var. semanal Acumulado 2023 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,42 2,33 9 29 297
Taxas 3 meses R
EUA (Libor) 4,82 4,79 +3 5 456
Zona Euro (Euribor) 3,33 3,32 +1 4 379
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,35 5,36 =l -13 455
Alemanha 2,18 2,17 1 -26 224
Taxas 10 anos EUA 3,48 3,50 -2 -39 172
Espanha 3,14 3,17 -3 -38 250
Portugal 3,05 3,08 -4 -39 248
Prémio de risco Espanha 96 100 -4 -12 26
(10 anos) Portugal 87 91 -5 -13 24
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 3.973 3.999 -0,7% 3,5% -9,7%
Euro Stoxx 50 4.120 4.151 -0,7% 8,6% -2,6%
IBEX 35 8.918 8.882 0,4% 7,2% 2,6%
PSI 20 5.914 6.032 -2,0% 3,3% 5,9%
MSCI emergentes 1.036 1.030 0,6% 8,4% -16,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,086 1,083 0,2% 1,4% -4,3%
EUR/GBP libras por euro 0,876 0,886 -1,1% -1,1% 4,6%
USD/CNY yuan por délar 6,785 6,701 1,2% -1,7% 7,0%
USD/MXN pesos por délar 18,873 18,766 0,6% -3,2% -7,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 112,1 111,6 0,5% -0,6% 6,4%
Brent a um més $/barril 87,6 85,3 2,8% 2,0% -0,9%
Gas n. a um més €/MWh 66,9 64,8 3,2% -12,3% -11,0%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicacdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informagdes e opiniGes provenientes de fontes
consideradas confidveis, 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 responsével, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinies 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 4°T7 22 1°T 23 2°T 23 39T 23
BCE 2.50% 15 Dez 22 (+50 bp) 02-fev +25 p.b. 2.50% 3.00% 3.00% 3.00%
Fed* 4.50% 14 Dez 22 (+50 bp) 01-fev +25 p.b. 4.50% 4.75% 4.75% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 10-mar - - - - -
BoE 3.50% 15 Dez 22 (+50 bp) 02-fev - - - - -
SNB*** 1.00% 15 Dez 22 (+50 bp) 23-mar - - - - -

* 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 (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0 4.0
3.0 3.0
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0 — 0.0
-1.0
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. . . ) O/N 1w iM 3M 6M 12M
Euribor Libor USD e | ibor GBP Libor JPY
Euribor Libor USD e | ibor 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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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA — ] ADEO 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 2.58% 6.1 4.17% -8.7 3.46% -22.2 2.67% 15.0
5 anos 2.20% -13.2 3.55% -23.8 3.26% -31.8 2.56% -17.5
10 anos 2.16% -14.8 3.46% -22.6 3.34% -25.2 3.03% -31.9
30 anos 2.12% -7.1 3.61% -12.7 3.69% -20.7 3.48% -15.1
Spreads
. Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
. o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3200
250 500
2400
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150 300 1600
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0 0 0
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Brasil México Argentina (ELD)

Portugal Espanha — ]t ]i2 Irlanda

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. 1.0829 0.08% 2.09% 1.18% -4.33% 1.15 0.95
GBP R.U. 0.875 -1.21% 0.35% -1.17% 5.19% 0.93 0.82
CHF Suica 1.00 -0.55% 1.43% 1.03% -3.92% 1.06 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.24 1.44% 1.99% 2.37% -9.11% 1.36 1.04
JPY Japdo 129.90 1.71% -0.96% -0.85% 13.82% 151.95 113.48
Emergentes
CNY China 6.79 1.25% -2.54% -1.65% 7.00% 7.33 6.31
BRL Brasil 5.21 2.26% -0.25% -1.52% -3.55% 5.53 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 98.9 0.23% 1.55% -0.39% -0.45% 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
112 020 i;g 140
. 1.25
L 05 0.85 1% 130
w0 LI
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
265

215

165

115 et =
65
dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22

Brasil india RUssia — TUrqUIa China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..

USD GBP DKK NOK CHF JPY CHF uUsD
Taxa spot 1.084 0.875 7.439 10.716 0.998 129.900 0.921 1.239
Tx. forward 1M 1.086 0.876 7.437 10.723 0.996 129.367 0.918 1.239
Tx. forward 3M 1.090 0.878 7.434 10.733 0.994 128.300 0.912 1.241
Tx. forward 12M 1.105 0.886 7.416 10.742 0.980 123.367 0.887 1.246
Tx. forward 5Y 1.138 0.922 - 10.875 0.933 108.801 0.820 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precgos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
120 2,100 550
2,000 500
100 450
80 1,900 400
1,800 350
60 1,700 300
40 1,600 250
200
20 1,500 150
0 1,400 100
jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jan-21 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23
e WTT (USD/bb.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variagao (¢ F
20-jan : arlagac: (%) ; uturos
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 80.5 2.7% 5.6% -9.9% 80.4 77.7 72.2
Brent (USD/bbl.) 86.0 0.9% 6.8% -7.6% 86.1 81.4 76.6
Gas natural (EUR/MWh) 65.50 0.5% -33.8% -58.0% 3.1 4.7 5.0
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,928.5 0.6% 6.1% 4.7% 1,926.7 2,010.0 2,051.4
Prata (USD/ onga troy) 23.9 -1.4% -0.7% -3.2% 24.0 24.8 25.3
Cobre (USD/MT) 424.5 1.2% 11.7% 27.1% 424.6 426.8 422.1
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 g0 1850
780
1300 740 240 1750
1200 700 1650
220
1100 660 1550
1000 620 200 1450
580 1350
900 540 180 1250
800 528 160 1150
700 4 1050
140
600 420 950
380 170
500 340 850
400 300 100 750
set-21  dez-21 mar-22 jun-22 set-22 dez-22 set-21  dez-21 mar-22  jun-22  set-22  dez-22
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H -1 0,
20-jan : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 672.5 0.3% 3.2% 12.9% 672.5 610.3 551.5
Trigo (USD/bu.) 734.3 -1.1% -2.1% -13.5% 734.3 770.0 768.8
Soja (USD/bu.) 1,508.0 -1.4% 2.0% 4.1% 1,508.0 1,358.3 1,346.0
Café (USD/Ib.) 153.0 2.4% -8.8% -27.1% 153 154.9 156.8
Aclcar (USD/Ib.) 19.6 -0.2% -5.0% 3.7% 17.6 17.6 16.4
Algodao (USD/Ib.) 85.5 4.2% -2.7% -3.8% 83.9 83.8 80.0

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 14,989 20-jan 15,912 28-set 11,863 -0.5% -5.7% 7.8%
Franga CAC40 6,991 20-jan 7,200 29-set 5,628 -0.4% -2.8% 8.0%
Portugal PSI 20 5,904 8-jun 6,371 13-out 5,129 -2.2% 4.2% 3.1%
Espanha IBEX 35 8,903 30-mai 8,993 13-out 7,190 0.3% 1.1% 8.3%
R. Unido FTSE 100 7,757 17-jan 7,876 13-out 6,708 -1.0% 2.4% 4.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,116 20-jan 4,301 29-set 3,250 -0.8% -4.3% 8.5%
EUA
S&P 500 3,909 29-mar 4,637 13-out 3,492 -1.6% -12.6% 2.0%
Nasdag Comp. 10,948 29-mar 14,647 13-out 10,089 -0.5% -22.7% 4.6%
Dow Jones 33,038 9-fev 35,824 13-out 28,661 -3.4% -4.8% -0.3%
Asia
Japao Nikkei 225 26,554 17-ago 29,223 9-mar 24,682 1.7% -3.5% 1.8%
Singapura Straits Times 2,395 21-jan 2,848 30-set 2,135 0.4% -15.5% 7.1%
Hong-Kong Hang Seng 22,045 10-fev 25,051 31-out 14,597 1.4% -11.7% 11.4%
Emergentes
México Mexbol 53,468 1-abr 57,064 1-set 44,519 -0.2% 1.8% 10.3%
Argentina Merval 240,648 18-jan 267,244 24-jan 80,403 -0.6% 182.7% 19.1%
Brasil Bovespa 112,147 5-abr 121,628 15-jul 95,267 1.2% 2.9% 2.3%
Russia RTSC Index 993 10-fev 1,547 24-fev 610 -1.7% -31.5% 2.3%
Turquia SE100 5,490 3-jan 5,705 24-fev 1,827 10.1% 172.6% -0.3%
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 recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides 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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