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Economia portuguesa

Indicadores de atividade continuam a sugerir expansao, mas talvez a um ritmo mais lento. Em mar¢o, os pagamentos
com cartdes emitidos em Portugal cresceram cerca de 26% homdlogo (deflacionado), o que podera sugerir robustez
nas despesas de consumo por parte das familias. Contudo, a leitura deste indicador podera estar empolada por
operagles de transferéncia e aplicagdes financeiras em produtos de retalho do Estado, que registaram volumes
significativos nos ultimos meses. Entretanto, os indicadores do lado da oferta mostram comportamentos dispares nos
servigos e na industria manufatureira. Nos servicos, a faturagdo deflacionada pelo IPC avangou 4% homdlogo em
fevereiro, mas na industria, o mesmo indicador registou uma contragdo de 8,1%, motivada por uma queda mais
significativa no volume de negdcios gerado internamente do que no externo. Por sua vez, a producdo na construgao
continua a expandir, tendo avancado 2,6% homdlogo em fevereiro. Por fim, o indicador diario de atividade do Banco

de Portugal para os primeiros dias de abril sugere uma dindmica de crescimento idéntica a de marco: nos primeiros 9
dias do més, o indicador cresceu 3,1% homalogo (2,6% em marco).

Portugal: Indicador diario de atividade
Média mével semanal, var. homdloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Divida publica atinge os 279 mil milhGes de euros em fevereiro, cerca de mais 6 mil milhdes do que no final de 2022.
Este movimento resultou essencialmente do aumento dos depdsitos da administracdo publica, muito possivelmente

relacionados com o incremento na subscricdo de certificados de aforro, que face a dezembro de 2022 aumentou cerca
de 5,5 mil milhdes de euros.

Portugal: Divida Publica*
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Nota: *Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.

Nos dois primeiros meses de 2023, o défice comercial foi de 4.399 milhdes de euros, superior em 4% ao do mesmo
periodo de 2022. No mesmo periodo, as exportacdes de bens atingiram os 12.768 milhdes de euros, mais 10,3%
homdlogo, com contributos de 3,1% nas exportacdes de material de transporte e de 2,9% nas de bens de capital. As
importacdoes foram de 17.167 milhdes de euros, mais 8,6% homdlogo, também com um forte contributo nas
importagdes de material de transporte (4,8%) e de bens de consumo (4,2%); as importagdes de combustiveis
diminuiram cerca de 14%, refletindo o comportamento mais benigno dos pregos.
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Economia internacional

O FMI reviu em baixa o crescimento global e adverte para o risco de turbuléncia financeira. No seu relatério, World
Economic Outlook de abril, o FMI reviu em 0,1 p.p. em baixa o crescimento mundial para 2023 e 2024. Entre as
economias avancadas, a Alemanha e o Reino Unido s3o as que apresentam as perspetivas mais frageis e as Unicas em
recessdao em 2023 (-0,1% e -0,3%, respetivamente). Simultaneamente, reviu em alta a inflagdo mundial tanto para
2023 em 0,4 p.p., para os 7,0%, como para 2024 em 0,6 p.p., para 4,9%, devido, basicamente, a maior inflagdo esperada
nos paises emergentes. No entanto, o FMI adverte que os riscos para o crescimento permanecem em baixa e que a
incerteza continua invulgarmente elevada. Por outro lado, apds os ultimos episddios de turbuléncias financeiras, o FMI
atribui uma probabilidade de 15% a um cenario de crise financeira global como a de 2008-2009. Se isto acontecesse,
estima-se que o PIB global cairia 1,8% em 2023 e 1,4% em 2024. Contudo, este impacto, seria um quarto do que se
verificou na crise financeira de 2008-2009 gracas ao aumento da solvéncia e a liquidez do sistema bancario. Por outro
lado, o PMI compdsito global registou uma nova subida em margo, até maximos de nove meses, consolidando-se em
valores compativeis com uma expansdo da atividade (+1,3 pontos para 53,4). A nivel setorial, a componente dos
servigos voltou a subir para um mdaximo de 15 meses (+1,8 pontos para 54,4); enquanto o indice das manufaturas
cedeu moderadamente e regista ja sete meses consecutivos abaixo do nivel critico de 50.

FMI: Projeg¢oes de crescimento do PIB

Variagdo anual (%)

Projecdes

2022 2023 2024
Economia mundial 3,4 2,8 3,0
Economias avangadas 2,7 1,3 1,4
EUA 2,1 1,6 1,1
Zona Euro 3,5 0,8 1,4
Espanha 5,5 1,5 2,0
Portugal 6,7 1,0 1,7
Economias emergentes e em desenvolvimento 4,0 3,9 4,2
China 3,0 5,2 4,5

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril 2023).

Na China, os fluxos comerciais surpreendem de forma muito positiva o consenso dos analistas. Enquanto o ritmo de
contracdo das importagoes abrandou para -1,4% homodlogo em margo (era -10,2% em fevereiro), as exportacdes
recuperaram 14,8%, o primeiro aumento homdlogo anual nos ultimos seis meses, um valor que, embora
provavelmente inflacionado por efeitos de base e variacGes de precos (valores expressos em ddélares nominais),
confirma a recuperagdo do setor industrial da China apds o levantamento das restrigdes associadas a pandemia. Por
outro lado, em margo, a inflagdo voltou a situar-se abaixo das expectativas (0,7% em termos homadlogos anuais vs.
1,0% e 2,1% em fevereiro e janeiro, respetivamente), enquanto os pre¢os na produg¢do industrial continuaram a descer
(-2,5% vs. -1,4 e -0,8%), ambos impulsionados pelo efeito de base do aniversario do conflito na Ucrania sobre os pregos
da energia.

Moderam-se as pressoes inflacionistas nos EUA. Em marco, a inflagdo geral caiu 1 p.p. para 5% em termos homodlogos
anuais, o nivel mais baixo desde maio de 2021, principalmente gracas a queda dos pre¢os da energia. A inflagdo
subjacente, por sua vez, escalou 1 décima para 5,6% em termos homdlogos anuais, enquanto em termos homadlogos
mensais desceu 1 décima para 0,4%, fruto de um menor aumento do prego das rendas (de 0,8% em fevereiro para
0,6%). Em suma, os dados do IPC sugerem que as pressdes inflacionistas continuam a revelar moderagao, embora o
regresso ao objetivo de 2% continue, provavelmente, a ser muito gradual (Ver Nota Breve). Na mesma linha, o indice
de precos de produgdo caiu mais do que o esperado pelo consenso dos analistas (de 4,9% em fevereiro para 2,7% em
termos homadlogos mensais em marco). Por fim, o relatério de margo sobre o emprego confirmou a normalizacdo
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

gradual do mercado de trabalho dos EUA, com uma criacdo de 236 000 postos de trabalho (326 000 no més anterior),
mas com um ligeiro declinio na taxa de desemprego (que passou de 3,6% para 3,5%).

O quadro de indicadores da economia espanhola é favoravel, mas com algumas areas cinzentas. Em marco, os indices
PMI mantiveram uma clara trajetéria de melhoria, principalmente no setor dos servicos, que aumentou 2,7 pontos
para 59,4, o registo mais alto desde novembro de 2021. De igual modo, o indicador homélogo para o setor industrial
aumentou 0,6 pontos para 51,3 pontos, um registo que assinala uma expansao da atividade industrial pelo segundo
més consecutivo (ou seja, acima do limiar de 50 pontos). Em linha com estes sinais, o indice de produgao industrial
aumentou 0,6% em termos mensais em fevereiro, impulsionado pelos setores da energia e dos bens de capital, o que
compensou assim parte do declinio do més anterior (-0,8% em termos mensais em janeiro). No entanto, a comparacédo
entre a média de janeiro e de fevereiro face a média do 4T 2022 ainda mostra uma taxa trimestral homdloga negativa
de 0,2%. Por fim, numa nota negativa, em fevereiro as vendas domésticas das grandes empresas cairam 0,8% em
termos mensais, com declinios em todos os segmentos. Na sequéncia destes dados, as vendas das grandes empresas
registaram um declinio de 0,1% na média de janeiro e de fevereiro em comparacdo com a média do 4T 2022.

Mercados financeiros

Mais uma semana de calma tensa nos mercados financeiros. Os sinais de moderac¢do nos dados da inflagdo de marcgo,
tanto do lado do consumidor, como do produtor, e o bom tom em alguns indicadores econémicos (emprego nos EUA
e exportacGes na China) levaram a mais uma semana de estabilizacdo gradual e ganhos moderados nos mercados
financeiros, com a maioria das bolsas internacionais a registar resultados positivos no periodo que antecedeu o inicio
da temporada de divulgacao de resultados empresariais. A melhoria de sentimento refletiu-se num certo ajuste em
alta nas expectativas dos investidores sobre as taxas oficiais, que ja descontam plenamente uma ultima subida das
taxas por parte da Reserva Federal em maio e uma taxa terminal para o BCE superior a 3,5%. Neste contexto, as
rentabilidades das obrigacdes soberanas subiram, um movimento mais notdvel nas obrigacGes europeias, na
sequéncia dos comentarios hawkish de alguns membros do Conselho de Governadores do BCE. Por sua vez, o euro
continuou a sua tendéncia de valorizacdo em relagdo as principais moedas, subindo para mais de 1,10 no seu cambio
com o délar. Em contraste, o iene japonés revelou uma desvalorizacdo apds os sinais de continuidade na direcdo da
politica monetdria por parte do novo governador do banco central, Kazuo Ueda. Nos mercados de matérias-primas, o
preco do petréleo e dos metais subiu ligeiramente, perante o otimismo de uma maior procura chinesa, enquanto o
preco do aglcar escalou para os maximos da ultima década perante os receios de um menor abastecimento mundial.

A Fed mostra-se mais cautelosa e data dependant. A ata da Ultima reunido (21-22 de margo) indicou que a Fed estima
no seu cenario central que a economia dos EUA poderd entrar numa ligeira recessao na segunda parte de 2023,
desencadeada, entre outros fatores, pelas turbuléncias no setor financeiro do ultimo més. Além disso, reconhecem
que aincerteza é elevada e que a histdria econdmica mostra que as recessdes provocadas por desajustes nos mercados
financeiros tendem a ser mais graves e persistentes. No entanto, os membros do FOMC descreveram o sistema
bancdrio como saudavel e resistente, embora tenham reconhecido que a recente turbuléncia levard a um aperto das
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condigdes financeiras nos préximos meses. Quanto as decisGes de politica monetdria, apesar do consenso para
aumentar as taxas em 25 p.b. para o intervalo 4,75%-5,00%, debateu-se tanto a possibilidade de interromper a subida
das taxas como a de as subir em 50 p.b. Para as reunides seguintes, como explicado nas atas, as decisGes serdo tomadas
de acordo com a evolugao dos indicadores econdmicos e financeiros, visto que a subida das taxas de juro acumulada
desde o inicio de 2022 foi substancial e ainda ndo foi totalmente repercutida na atividade econdémica e, portanto, na
inflagdo.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,18 3,08 10 105 363
Taxas 3 meses B
EUA (Libor) 5,25 5,20 +5 48 419
Zona Euro (Euribor) 3,72 3,58 +14 43 372
Taxas 12 meses B
EUA (Libor) 5,37 5,13 +24 -11 315
Alemanha 2,37 2,18 19 -7 153
Taxas 10 anos EUA 3,44 3,39 5 -43 61
Espanha 3,42 3,23 19 -10 164
Portugal 3,23 3,06 18 -20 140
Prémio de risco Espanha 105 105 0 -4 11
(10 anos) Portugal 86 87 -1 -14 -13
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.146 4.105 1,0% 8,0% -5,6%
Euro Stoxx 50 4.363 4.309 1,2% 15,0% 13,4%
IBEX 35 9.310 9.312 0,0% 11,9% 7,0%
PSI 20 6.164 6.118 0,8% 7,7% 0,5%
MSCI emergentes 997 987 1,0% 4,3% -10,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,105 1,091 1,3% 3,2% 2,0%
EUR/GBP libras por euro 0,882 0,878 0,4% -0,4% 6,5%
USD/CNY yuan por délar 6,868 6,868 0,0% -0,4% 7,7%
USD/MXN pesos por ddlar 18,013 18,138 -0,7% -7,6% -9,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 107,7 106,2 1,4% -4,5% -18,7%
Brent a um més S/barril 86,1 85,1 1,1% 0,2% -22,9%
Gas n. a um més €/MWh 42,1 43,1 -2,4% -44,8% -56,0%

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 precisdao 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. OpiniGes 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 alteragdio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual Data Previsao 2T 2023 3T 2023 4T 2023 1T 2024
BCE 3.50% 16 Mar 23 (+50 bp) 04-mai +25 p.b. 4.00% 4.00% 4.00% 3.75%
Fed* 5.00% 22 Mar 23 (+25 bp) 03-mai +0 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 4.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 28-abr - - - - -
BoE 4.25% 23 Mar 23 (+25 bp) 11-mai - - - - -
SNB*** 1.50% 23 Mar 23 (+50 bp) 22-jun - - - - -

* 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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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)

5.0 5.0
4.0 4.0
3.0
3.0
2.0
2.0
1.0
- 1.0
0.0 | N
-1.0 0.0 ,.w R
-2.0 -1.0
abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23
Alemanha EUA  emmmmmReino Unido Japéao Alemanha EUA e Reino Unido Japéo
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Alemanha EUA Reino Unido Portugal
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 2.87% -2.4 4.10% -14.9 3.61% 12.6 2.82% -7.3
5anos 2.46% -5.0 3.61% -24.7 3.50% 10.4 2.88% -9.3
10 anos 2.43% 1.2 3.52% -17.3 3.65% 16.6 3.29% -2.7
30 anos 2.50% 8.9 3.73% -6.9 4.01% 11.5 3.78% 0.8
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. 1.1008 0.81% 2.47% 2.68% 1.68% 1.11 0.95
GBP R.U. 0.884 0.71% 0.18% -0.10% 6.79% 0.93 0.83
CHF Suiga 0.98 -0.39% 0.29% -0.38% -3.55% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.24 0.14% 2.19% 2.79% -4.76% 1.31 1.04
JPY Japao 133.62 1.10% -0.57% 1.99% 6.11% 151.95 125.87
Emergentes
CNY China 6.87 0.02% -0.06% -0.42% 7.70% 7.33 6.36
BRL Brasil 4.96 -2.03% -5.58% -6.26% 5.17% 5.53 4.37
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 101.2 0.82% 1.54% 2.29% 3.91% 101.21 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
o s0 1
1.05 0.85 1.20 130
1.00 P 120
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23
s EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP s JSD/JPY (ELD)

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

215

115

s M

mar-21 mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22  mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23  mar-23

Brasil india s RUSSIQ Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..

usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.100 0.884 7.451 11.423 0.984 133.620 0.894 1.244
Tx. forward 1M 1.102 0.885 7.447 11.425 0.982 133.035 0.891 1.244
Tx. forward 3M 1.105 0.887 7.443 11.431 0.979 131.818 0.886 1.246
Tx. forward 12M 1.116 0.895 7.421 11.456 0.966 126.727 0.865 1.247
Tx. forward 5Y 1.140 0.928 - 11.623 0.926 110.507 0.812 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
120 2,100 550
2,000 500
100 450
40 1,900 400
1,800 350
60 1,700 300
40 1,600 220
200
20 1,500 150
0 1,400 100
abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23
e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) s CObre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
14-abr : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 82.5 2.2% 15.4% 4.4% 82.3 76.0 70.8
Brent (USD/bbl.) 86.1 1.1% 11.8% 2.8% 85.1 79.7 75.0
Gas natural (EUR/MWh) 41.40 -1.9% -10.0% -38.2% 2.2 3.0 3.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,000.0 -0.4% 4.9% 1.5% 2,012.3 2,143.4  2,202.5
Prata (USD/ onga troy) 25.3 1.1% 15.3% -0.9% 25.4 27.0 27.8
Cobre (USD/MT) 410.5 2.2% 2.5% 21.0% 410.1 416.0 409.9
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 820 g0 1850
780
1100 740 240 1750
1000 700 1050
660 220 1550
900 620 200 1450
580 1350
800 540 180 1250
700 500 160 1150
600 228 140 1050
380 950
500 340 120 850
400 300 100 750
mar-22 jun-22 set-22 dez-22 mar-23 mar-22 jun-22 set-22 dez-22 mar-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib. (ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
14-abr : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 631.0 1.8% 3.5% -8.7% 660.0 564.0 547.0
Trigo (USD/bu.) 684.3 -0.5% -3.2% -22.3% 675.3 719.0 716.8
Soja (USD/bu.) 1,494.0 0.1% -0.4% 8.0% 1,494.0 1,300.3 1,233.0
Café (USD/Ib.) 194.8 7.1% 11.4% 2.8% 196.85 187.6 187.7
Acucar (USD/Ib.) 23.4 0.8% 15.9% 35.2% 22.9 23.1 20.3
Algoddo (USD/Ib.) 83.0 -0.6% 1.3% 4.0% 81.8 82.1 78.9

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 15,802 14-abr 15,841 28-set 11,863 1.8% 11.6% 13.5%
Franca CAC 40 7,518 14-abr 7,533 29-set 5,628 2.7% 14.1% 16.1%
Portugal PSI 20 6,145 8-jun 6,371 13-out 5,129 1.0% 0.1% 7.3%
Espanha IBEX 35 9,349 7-mar 9,528 13-out 7,190 1.0% 7.4% 13.5%
R. Unido FTSE 100 7,880 16-fev 8,047 13-out 6,708 2.8% 3.4% 5.7%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,386 14-abr 4,398 29-set 3,250 2.1% 14.0% 15.6%
EUA
S&P 500 4,134 21-abr 4,513 13-out 3,492 0.6% -6.0% 7.6%
Nasdaq Comp. 12,117 21-abr 13,711 13-out 10,089 0.2% -9.2% 15.8%
Dow Jones 33,839 21-abr 35,492 13-out 28,661 1.1% -1.8% 2.1%
Asia
Japdo Nikkei 225 28,493 17-ago 29,223 20-jun 25,520 3.5% 5.2% 9.2%
Singapura Straits Times 2,571 21-abr 2,738 30-set 2,135 3.3% -4.6% 15.0%
Hong-Kong Hang Seng 20,439 27-jan 22,701 31-out 14,597 0.8% -5.0% 3.3%
Emergentes
México Mexbol 54,335 27-jan 55,310 1-set 44,519 1.6% 0.3% 12.1%
Argentina Merval 273,775 14-abr 274,223 10-mai 81,963 8.3% 200.7% 35.5%
Brasil Bovespa 106,005 21-out 120,752 15-jul 95,267 5.0% -8.9% -3.5%
Russia RTSC Index 982 29-jun 1,496 19-abr 885 0.8% 4.3% 1.2%
Turquia SE100 5,093 3-jan 5,705 23-mai 2,346 3.4% 105.7% -7.6%
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 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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