Pulso Econdmico
De 23 a 29 de janeiro de 2023

Economia portuguesa

O défice orgamental (contabilidade publica) ficou em 1,5% do PIB em 2022, inferior ao estimado pelo Governo no
OGE 2022 (-2,3% do PIB). Assim, de acordo com os dados preliminares na dtica de caixa, o défice atingiu os 3.591
milhdes de euros, uma melhoria de cerca de 5.052 milhGes de euros face a 2021. Este comportamento é explicado
pelo crescimento de 11,1% da receita, especialmente receita fiscal (+13,8%) e contributiva (+9,3%), superior ao
crescimento da despesa (+5,1%). Neste caso, destaca-se o aumento de 7,0% das transferéncias correntes, explicado
pelos apoios concedidos para lidar com o aumento da inflagdo e energia, e a aquisicdo de bens e servigos (+9,1%),
relacionado, entre outros, com custos inerentes a testes e vacinas COVID, e outros medicamentos. Por outro lado, o
investimento voltou a ficar abaixo do orcamentado (-2.400 milhdes face ao OGE 2022).
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Nota: * Contabilidade Publica.
Fonte: BPI Research, com base nos dados da DGO.

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro desacelerou face ao inicio do ano. Mais concretamente,
aumentou 1,4% homdlogo em dezembro, substancialmente abaixo do registado no inicio do ano (em torno dos 3% de
crescimento homadlogo). Do lado dos particulares, destaca-se o comportamento da carteira de crédito a habitacdo, em
clara desaceleragao na segunda metade do ano, passando de um crescimento homélogo de 3,8% em junho para 2,7%
em dezembro. Ainda ndo existem dados para as novas operac¢des de crédito a habitacdo em dezembro, mas terdo
mantido a trajetéria de desaceleracdo observada nos ultimos meses, considerando a queda, pelo sétimo més
consecutivo, do nimero de avaliagdes bancdrias (-20,2% homodlogo); ainda assim, e relativamente a valorizacdo, o
valor mediano de avaliacdo de imdveis continua a aumentar (+9€, para um novo maximo de 1.458 €/m?). Do lado das
empresas, a carteira de crédito caiu 1,0% homdlogo. Por sua vez, o endividamento do sector ndo financeiro aumentou
692 milhdes de euros em novembro, atingindo um total de 795.455 milhdes de euros. Este aumento mensal é
explicado, quase na totalidade, pelo endividamento do sector publico ndo financeiro (+662 milhGes de euros), seguido
pelos particulares (+90 milhGes); por outro lado, o endividamento das empresas ndo financeiras privadas caiu 61
milhGes de euros.

Economia internacional

O PIB dos EUA modera o seu crescimento e confirma os sinais de abrandamento. Assim, no 4T de 2022 o PIB
aumentou 0,7% face ao trimestre anterior (2,9% em termos homodlogos anuais), um dado ligeiramente acima do
esperado pelo consenso de analistas (2,6%) e que coloca o crescimento do conjunto do ano 2022 em 2,1% (5,9% em
2021 e -2,8% em 2020). Apesar da surpresa positiva, o dado esconde uma composi¢do que abrange a desaceleragédo
da economia, visivel na estagnacdo da procura doméstica privada (excluindo inventdrios). Deste modo, o consumo
privado abrandou ligeiramente (+0,52% em termos trimestrais face aos +0,56% do 3T 2022), com os indicadores
econdmicos (como as vendas a retalho ou a confianga dos consumidores) a apontarem para um comportamento
descendente ao longo do trimestre. O investimento nao residencial, por sua vez, ndo conseguiu compensar o forte
retrocesso do setor residencial (-7,5% em termos homdlogos trimestrais), que acumulou um ajustamento préximo de
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-20% no conjunto do ano, num contexto de um contundente processo de endurecimento monetario por parte da Fed.
No entanto, acreditamos que a nossa previsdao de 0,9% para o conjunto de 2023 esta ainda num nivel prudente (ver
Nota Breve).
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Em cadeia
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.

Homologa

O inverno nao esta a ser tdo negativo para a economia da Zona Euro como se temia. De facto, os principais
indicadores de clima e sentimento empresarial voltaram a melhorar em janeiro. Em concreto, o PMI da Zona Euro saiu
da zona de recessdo (ou seja, acima do limite de 50 pontos) pela primeira vez em seis meses, situando-se em niveis
compativeis com uma economia praticamente estagnada (50,2 vs. 49,3). Por sua vez, o PMI de Franca (49,0 vs. 49,1) e
Alemanha (49,7 vs. 49), bem como o Ifo alemao (90,2 vs. 88,6), mantiveram-se em janeiro em valores compativeis com
qguedas na atividade, embora, bastante moderadas. A evolucdo destes indicadores encontra-se em linha com as
revisdes em alta que, de forma generalizada, se estdo a verificar no crescimento previsto em 2023. Neste sentido, o
préprio governo alemdo anunciou que o pais poderia crescer 0,2% em 2023, face a contragdo de 0,4% que se
antecipava para este ano no outono de 2022. No BPI Research, também tivemos em conta o melhor comportamento
mostrado por uma boa parte dos indicadores econdmicos e revimos o crescimento da Alemanha em +0,2 p.p. para
0,0%; de Italia em +0,7 p.p. para 0,5%; e da Zona Euro em +0,3 p.p. para 0,5%.

Zona Euro e EUA: PMI compdsito
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

O PIB espanhol consegue encerrar o ano em terreno positivo, mas a procura interna revela-se fragil. Assim, no 4T
2022 o PIB aumentou 0,2% em termos trimestrais (2,7% em termos homdélogos anuais), um registo igual ao do
trimestre anterior, que foi revisto em alta desde os 0,1% inicialmente reportados. Com estes dados, o PIB situou-se
0,9% abaixo do nivel pré-pandemia do 4T 2019 (-1,1% no trimestre anterior). No entanto, a composicdo deixa prever
uma situacdo bastante débil na economia. A procura interna desceu 0,9% em termos trimestrais, a medida que se
verificava uma contracdo no consumo privado (-1,8% em termos trimestrais) e no investimento
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(-3,8% em termos trimestrais). Desta forma, o crescimento positivo do PIB revela uma queda nas importagdes (-4,2%
em termos trimestrais), resultado da debilidade da procura interna em Espanha, que ultrapassou largamente a redugao
nas exportacdes (-1,1%) e, assim, compensou o contributo negativo da procura interna. No entanto, a debilidade da
procura interna em Espanha reflete o impacto da crise energética e da subida das taxas de juro sobre as decisGes de
despesa e investimento dos agentes econdmicos. Em suma, o crescimento do PIB no conjunto de 2022 em relacao a
2021 é de 5,5%.

Mercados financeiros

A expetativa de um soft landing volta a dar animo aos investidores. Os sinais de resiliéncia nos dados econdmicos e
inquéritos empresariais (ver Economia internacional) foram suficientes para reacender o otimismo dos investidores,
gue ja comecava a desaparecer apds o tom fragil de algumas previsdes de lucros empresariais nas publicacdes de
resultados do 4T 2022. Nos mercados de ac¢oes, a expectativa de um possivel soft landing deram asas aos principais
indices bolsistas, que consolidaram o rally que se vinha a registar desde o inicio do ano. Em contrapartida, a queda na
rentabilidade da divida soberana perdeu folego (as obrigacdes a 10 anos tanto na Alemanha como nos EUA encerraram
a semana com aumentos ligeiros), a medida que os investidores interpretavam a resiliéncia nos dados econdmicos
como evidéncia adicional para justificar uma politica monetdria mais restritiva, sinais que foram reiterados pela
presidente do BCE, Christine Lagarde, na antevisdo da primeira reunido esta semana (tanto do BCE como da Fed, ver
noticia seguinte). Entretanto, o Banco do Canada anunciou uma subida de 25 p.b. nas taxas de referéncia, em linha
com o esperado, mas surpreendeu ao comunicar que, se a economia evoluisse em linha com as suas ultimas previsdes,
ndo seriam realizados ajustes adicionais. Trata-se do primeiro banco central no grupo do G10 a revelar a sua intencao
de finalizar (ou, pelo menos, interromper) o ciclo de subidas das taxas oficiais. Por outro lado, nos mercados de
matérias-primas, o tom positivo nos dados econdmicos e as informag¢des de que a OPEP+ ndo estaria a considerar
mudar a sua estratégia de produgdo constribuiram para que o prego do petrdleo se mantivesse nos niveis recentes, ao
mesmo tempo que o preco do gdas natural manteve a sua tendéncia em baixa.

A Fed e o BCE, seguem a ritmos diferentes. Os dois grandes bancos centrais voltam a entrar em cena esta semana e,
apdés meses de aumentos sincronizados, fazem-no com perspetivas ligeiramente diferentes. Por um lado, nos EUA
esperamos que a Fed suba as taxas de juro em 25 p.b., apds seis reunides consecutivas a fazé-lo em 50 ou 75 p.b.
Embora se possa antecipar um aumento adicional das taxas mais adiante, é provavel que a comunica¢do comece a
vislumbrar o final do ciclo de subidas, a par de taxas de inflagdo menores e dos sinais de abrandamento econémico.
Assim, pensamos que a Fed reforcara a mensagem de que serd necessario manter uma politica monetaria restritiva
durante um bom periodo de tempo (ver Nota Breve). Por outro lado, na Europa as taxas do BCE partem de niveis mais
baixos e a inflagdo encontra-se em niveis mais altos. De facto, a visdo do préprio BCE é que, sem um maior
endurecimento monetario, os efeitos da segunda ordem dardo mais persisténcia as pressdes em alta nos pregos. Com
estas perspetivas, e num contexto de evolugdo econémica na Zona Euro melhor do que o esperado, prevemos que
esta semana o BCE suba as taxas de juros em 50 p.b., para 2,50% (depo) e 3,00% (refi) e mantenha o comunicado em
dezembro, dando sinais de que continuara a aumentar as taxas, de forma significativa e sustentada, nos préximos
meses (ver Nota Breve).
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27-1-23 20-1-23 Var. semanal Acumulado 2023 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,49 2,42 8 36 304
EUA (Libor) 4,83 4,82 +1 6 451
Zona Euro (Euribor) 3,36 3,33 +3 6 382
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 5,32 5,35 -3 -16 437
Alemanha 2,24 2,18 6 -20 228
Taxas 10 anos EUA 3,50 3,48 2 -37 173
Espanha 3,23 3,14 9 -29 253
Portugal 3,14 3,05 9 -30 252
Prémio de risco Espanha 99 96 3 -9 24
(10 anos) Portugal 90 87 3 -10 23
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.071 3.973 2,5% 6,0% -8,2%
Euro Stoxx 50 4.178 4.120 1,4% 10,1% 1,0%
IBEX 35 9.060 8.918 1,6% 8,9% 5,2%
PSI 20 5.937 5.914 0,4% 3,7% 7,5%
MSCI emergentes 1.051 1.036 1,4% 9,9% -11,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,087 1,086 0,1% 1,5% -2,5%
EUR/GBP libras por euro 0,877 0,876 0,2% -0,9% 5,4%
USD/CNY yuan por délar 6,785 6,785 0,0% -1,7% 6,7%
USD/MXN pesos por délar 18,767 18,873 -0,6% -3,8% -9,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 111,6 112,1 -0,5% -1,1% 4,2%
Brent a um més S$/barril 86,7 87,6 -1,1% 0,9% -3,0%
Gas n. a um més €/MWh 55,4 66,9 -17,1% -27,4% -40,0%

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 informacgdes 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 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
27 de janeiro de 2023

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

actual Data Previsao 1T 2023 2T 2023 3T 2023 4T 2023
BCE 2.50% 15 Dez 22 (+50 bp) 02-fev +25 p.b. 3.50% 4.00% 4.00% 4.00%
Fed* 4.50% 14 Dez 22 (+50 bp) 01-fev +25 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
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 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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Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
5.5
"5 6.0
4.5 5.0
4
35 4.0
2.5 2.0
2
1.5 1.0
1 0.0 —
0.5
0 -1.0
mar-23 mar-24 mar-25 jan-21 set-21 mai-22 jan-23

s | ibOr USD s Euribor  essmmm | ibor GBP s EUribOr e | ibor USD e |_ibor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI


http://www.bpi.pt/

: Pulso Econdmico
% B Pl 27 de janeiro de 2023

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 2.60% -9.5 4.22% -15.2 3.49% -12.0 2.73% 10.7
5 anos 2.27% -27.5 3.65% -29.3 3.22% -43.1 2.69% -23.8
10 anos 2.26% -26.7 3.54% -30.1 3.35% -28.4 3.15% -37.6
30 anos 2.21% -22.9 3.66% -27.0 3.71% -20.1 3.59% -26.7
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0866 0.20% 2.14% 1.45% -2.45% 1.15 0.95
GBP R.U. 0.878 0.28% -0.73% -0.82% 5.43% 0.93 0.82
CHF Suiga 1.00 0.27% 1.34% 1.53% -3.37% 1.06 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -0.10% 3.00% 2.28% -7.47% 1.36 1.04
JPY Japao 129.91 0.13% -2.68% -0.84% 12.59% 151.95 114.16
Emergentes
CNY China 6.78 1.25% -2.54% -1.65% 7.00% 7.33 6.31
BRL Brasil 5.08 -2.02% -3.97% -3.86% -6.17% 5.53 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.6 0.26% 0.81% 0.70% 0.99% 100.57 93.91
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 160
1.20 1.40 150
1.15 0.90 1.35
1.30 140
1.10 1.25
1.05 0.85 1.20 130
1.15 120
1.00 0.80 10
0.95 105 110
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
s EUR/USD @ FJR/GBP (ELD) e JSD/GBP s JSD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
265
215
165

115 At

‘VM

65
jan-21 mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23
Brasil india s RUSSIQ Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.087 0.878 7.438 10.731 1.003 129.910 0.923 1.237
Tx. forward 1M 1.089 0.879 7.437 10.737 1.001 129.423 0.920 1.238
Tx. forward 3M 1.093 0.881 7.433 10.747 0.999 128.355 0.914 1.240
Tx. forward 12M 1.108 0.889 7.415 10.759 0.985 123.346 0.889 1.246
Tx. forward 5Y 1.143 0.921 - 10.862 0.936 108.397 0.819 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) s CObre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
27-jan : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 82.1 0.5% 3.0% -7.7% 82.1 78.4 72.0
Brent (USD/bbl.) 88.7 1.2% 4.7% -5.9% 88.5 82.5 76.6
Gas natural (EUR/MWh) 55.80 -24.1% -27.5% -74.9% 2.9 4.4 4.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,925.5 0.0% 6.2% 7.4% 1,925.0 2,006.0 2,058.8
Prata (USD/ onga troy) 23.6 -1.0% -1.8% 4.2% 23.7 24.9 25.4
Cobre (USD/MT) 424.0 -0.3% 10.4% 22.9% 424.0 428.2 426.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 260 1850
780
1300 740 240 1750
1200 700 1650
220
1100 660 1550
1000 620 200 1450
580 1350
900 540 180 1250
800 500 160 1150
700 460
140 1050
600 420 14 950
380 139
500 340 850
400 300 100 750
jan-22 abr-22 jul-22 out-22 jan-23 jan-22 abr-22 jul-22 out-22 jan-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib. (ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
27-jan : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 683.0 1.0% 1.2% 11.9% 683.0 605.5 547.3
Trigo (USD/bu.) 750.8 1.2% -3.1% -9.0% 750.8 780.8 774.3
Soja (USD/bu.) 1,518.0 0.8% 2.4% -3.8% 1,518.0 1,352.5 1,337.8
Café (USD/Ib.) 168.6 8.9% 1.0% -20.0% 168.55 164.9 164.0
Acucar (USD/Ib.) 20.7 5.0% 1.9% 17.9% 18.4 18.4 16.7
Algoddo (USD/Ib.) 87.2 0.6% 3.6% -4.6% 85.5 85.6 82.3

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 15,158 2-fev 15,737 28-set 11,863 0.8% -2.4% 8.9%
Franga CAC 40 7,099 10-fev 7,170 29-set 5,628 1.5% 1.1% 9.7%
Portugal PSI 20 5,936 8-jun 6,371 13-out 5,129 0.4% 6.7% 3.7%
Espanha IBEX 35 9,051 27-jan 9,083 13-out 7,190 1.5% 4.0% 10.0%
R. Unido FTSE 100 7,771 17-jan 7,876 13-out 6,708 0.0% 2.9% 4.3%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,181 2-fev 4,259 29-set 3,250 1.5% -0.1% 10.2%
EUA
S&P 500 4,074 29-mar 4,637 13-out 3,492 2.5% -5.8% 6.1%
Nasdaq Comp. 11,571 29-mar 14,647 13-out 10,089 3.9% -13.3% 10.6%
Dow Jones 34,004 9-fev 35,824 13-out 28,661 1.9% -0.5% 2.6%
Asia
Japao Nikkei 225 27,383 17-ago 29,223 9-mar 24,682 3.1% 2.5% 4.9%
Singapura Straits Times 2,484 10-fev 2,788 30-set 2,135 4.9% -6.7% 11.1%
Hong-Kong Hang Seng 22,689 10-fev 25,051 31-out 14,597 5.2% -3.7% 14.7%
Emergentes
México Mexbol 55,293 1-abr 57,064 1-set 44,519 2.5% 9.6% 14.1%
Argentina Merval 261,518 18-jan 267,244 10-mai 81,963 5.6% 204.2% 29.4%
Brasil Bovespa 112,860 5-abr 121,628 15-jul 95,267 0.7% 0.2% 2.8%
Russia RTSC Index 991 10-fev 1,547 24-fev 610 -0.1% -29.2% 2.1%
Turquia SE100 5,192 3-jan 5,705 24-fev 1,827 -5.4% 159.9% -5.8%
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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 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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