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Economia portuguesa

Indicador de atividade econdmica sugere desacelera¢ao da atividade na transi¢do para o 2T. Com efeito, este
indicador estagnou em marco, resultado da contracdo de 4,4% homdloga da producao industrial e desaceleracao do
ritmo de expansdao em todos os outros setores — volume de negdcios na indUstria e servicos e dormidas em hotéis —
com excecdo da producdo na construcdo, que acelerou naquele més. Ja em abril, o indicador de clima econdmico
recuperou 2 décimas face a marco, situando-se em 2,5%. Para este movimento contribuiu a melhoria do sentimento
no setor dos servicos, muito possivelmente relacionado com boas perspetivas no turismo. Por fim, em abril, o indice
de precos na industria registou uma contragdo de 0,9%, em resultado da queda de 17,9% homdlogo dos precos da
energia. Nos restantes setores, o ritmo de crescimento abrandou, sendo de destacar a desaceleracdo dos precos de
producdo de bens intermédios, de um crescimento de 6,9% homdlogo em margo para 1,6% em abril.

Portugal: Indicadores de Atividade Econdmica
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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As taxas de juro implicitas no crédito a habita¢cao atingiram niveis semelhantes a meados de 2009. Mais
concretamente, de acordo com o INE, atingiu os 3,110% em abril (0,805% em abril 2022), o nivel mais elevado desde
junho 2009, e em linha com o agravamento das taxas de juro nos mercados. Neste contexto, a prestagdao média total
situava-se em 341 euros em abril, um aumento de 84 euros face ha um ano atras. No entanto, o encargo atinge niveis
mais expressivos nos contratos mais recentes; por exemplo, nos contratos realizados nos ultimos 3 meses, a prestagao
média atingiu os 590 euros em abril, um agravamento em torno dos 200 euros face ao més homdlogo. Nestes casos,
a taxa de juro implicita atingiu os 3,675%, um aumento de cerca de 2,81% face a abril 2022.

Moody’s revé o outlook do Rating da republica para Positive. No dia 19, a Moody’s reafirmou o rating da republica
(Baa2) mas reviu o outlook de Stable para Positive. A revisdo reflecte a probabilidade crescente de que um longo
periodo de reformas econdmicas e orgamentais, a desalavancagem das familias e das empresas nao financeiras e o
fortalecimento do sector bancario resultem numa melhoria sustentada no perfil de crédito, em especial no que toca a
vertente orgamental.

Economia internacional

A Comissao Europeia revé em alta as suas previsdes de crescimento e de inflagao para a Zona Euro. Em comparacgao
com o cendrio apresentado em fevereiro, a Comissdo revé em alta o crescimento da Zona Euro para 2023 em 0,2 p.p.
para1l,1% e para 2024 em 0,1 p.p. para 1,6%, gragas ao impacto positivo da descida dos pregos da energia na atividade.
Por paises, é de salientar a notavel revisdo em alta para 2023 em Portugal (+1,4 p.p., para 2,4%) e, em menor grau,
para Espanha (+0,5 p.p., para 1,9%) e ltalia (+0,4 p.p., para 1,2%). No que respeita a inflagdo na Zona Euro, revé a sua
previsdo para 2023 em +0,2 p.p. para 5,8% e em +0,1 p.p. para 2,8% para 2024. A curto prazo, o aumento da inflagdo
favorecera as contas publicas, embora a Comissdo tenha observado que este efeito se desvanecera a medida que o
custo da divida refletir o aumento das taxas de juro e as despesas publicas se adaptarem gradualmente ao aumento
dos precos. A Comissdo sublinhou que, apesar da resiliéncia demonstrada pela economia durante o inverno, o balanco
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Previsdes da Comissao Europeia

Saldo
PIB Inflagdo Divida Publica Orgamental

Var. an. (%) Var. an. (%) (% PIB) (% PIB)
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2024
Zona Euro 1,1 1,6 58 28 90,8 89,9 3,2 -2,4
Alemanha 02 1,4 68 2,7 65,2 64,1 23 -1.2
Franca 07 14 55 25 1096  109,5 4,7  -43
Italia 1,2 1,1 61 29 140,4 1403 -4,5 3,7
Espanha 1,9 20 40 2,7 110,6  109,1 41 33
Portugal 24 1,8 51 2,7 106,2  103,1 01 -01

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da CE (European Economic Forecast, Primavera de 2023).

dos riscos para o cendrio econdmico continua negativo, incluindo a possivel persisténcia da inflacdo de base (a
Comissdo prevé que esta se situe em 6,1% em 2023 e 3,2% em 2024). Por outro lado, o indicador de confianca alemao
ZEW caiu pelo terceiro més consecutivo em maio e, pela primeira vez este ano, a percentagem de inquiridos que
antecipa uma deterioracdo da situacdo excedeu a percentagem que espera uma melhoria da situa¢do (em mais de 10

p.p.).

Os indicadores econémicos dos EUA demonstram resiliéncia no inicio do 2T. Em particular, as vendas a retalho
aumentaram 0,4% em termos mensais em abril (-0,7% no més anterior), enquanto a producdo industrial aumentou
0,5% (apos ter estagnado em margo). Estes dados mostram que a atividade econémica comecou o 2T melhor do que
o esperado, algo ja sugerido pelos inquéritos ISM publicados na semana anterior e pelo relatério sobre o emprego.
Neste sentido, os novos pedidos de subsidio de desemprego cairam na semana passada de 264 000 para 242 000,
refletindo a normalizagdo do mercado de trabalho apds o seu elevado estado de tensdo. No plano politico, a semana
foi marcada pelas incessantes negociagdes entre democratas e republicanos para aumentar o limite maximo do teto
da divida. Na conclusdo deste Pulso semanal, as declaragGes de vdrios politicos sugerem que podera ser alcangado um
acordo antes do final de maio, o que evitaria um possivel incumprimento das obriga¢des do Tesouro americano.

Os dados relativos a atividade chinesa mantiveram o tom positivo em abril, embora tenham desapontado o
consenso dos analistas. Assim, a producdo industrial aumentou 5,6% em abril, em termos homaélogos (vs. 3,9% em
margo), enquanto as vendas a retalho aumentaram 18,4% em termos homologos (10,6% em marg¢o), em ambos os
casos, no entanto, abaixo das previsdes do consenso dos analistas (10,9% e 21,9%, respetivamente, segundo a
Bloomberg). Entretanto, o investimento em capital fixo registou um crescimento de 4,7% no acumulado do ano (vs.
5,1% em mar¢o), onde se destaca o investimento no setor industrial e nas infraestruturas. Em suma, os dados
continuam a ser afetados pelo efeito de base favordvel gerado pelo aniversario do confinamento sanitario massivo em
China: Indicadores de actividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.
Xangai, que suscitou receios entre os analistas quanto a um possivel arrefecimento da atividade, principalmente na
industria, que enfrenta um ambiente econdmico global mais fraco. Em contrapartida, a forca do setor dos servigos
sugere uma recuperag¢dao mais robusta da procura interna.
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O PIB da Rissia somou o terceiro trimestre de quedas (-1,9% em termos homdlogos anuais no primeiro trimestre de
2023), mais uma consequéncia do efeito das san¢des ocidentais na sua economia. No entanto, com base nos ultimos
dados relativos a atividade e ao consumo, prevé-se que, em termos trimestrais, a economia russa possa ter comecado
a registar uma evolugcao positiva, impulsionada em grande medida pelos gastos publicos. Se esta tendéncia se
mantiver, nao esta fora de questdo que a Russia possa registar um crescimento positivo no conjunto de 2023. Por
outro lado, no Japao, o PIB surpreendeu positivamente com um crescimento em termos homdlogos trimestrais de
0,4% no 1T, superior ao esperado pelo consenso dos analistas (0,2%, de acordo com a Bloomberg) e a estagnacao
registada nos trimestres anteriores (0,0% no 4T 2022 e -0,2% no terceiro trimestre de 2022), devido a uma recuperagao
do consumo privado.

Mercados financeiros

O otimismo em relagdo a um possivel acordo sobre o limite maximo da divida nos EUA reaviva o sentimento dos
investidores. As negocia¢des para aumentar o limite maximo da divida tém estado em curso nos EUA (necessario para
evitar um eventual incumprimento do Tesouro americano) e moderaram a apeténcia pelo risco numa semana em que
os dados macroecondmicos divulgados continuaram, de um modo geral, a apontar para um abrandamento gradual da
atividade e da inflacdo. Este facto, associado as intervencées hawkish de alguns membros da Fed e do BCE, refletiu-se
numa ligeira revisdo em alta das perspetivas dos investidores quanto a evolugdo das taxas oficiais. Neste sentido, as
yields das obrigacGes soberanas subiram de forma generalizada, com as dos EUA a liderarem a subida, em particular
na extremidade curta da curva. Estes movimentos favoreceram uma ligeira valorizacdo do ddlar durante a semana,
gue ja se encontra abaixo de 1,08 face ao euro, depois de ter ultrapassado o nivel de 1,10 no inicio do més. Em termos
de ativos bolsistas, os principais indices também foram impulsionados pelas manchetes acima mencionadas sobre as
negociacdes do limite maximo da divida e fecharam a semana em territdrio positivo, com exce¢ao do IBEX 35, que caiu
ligeiramente (-0,2%). Nos EUA, os bancos regionais também subiram, com o indice KWB a ganhar 8,5% na semana,
depois de a Western Alliance ter anunciado que os seus depdsitos continuam a recuperar. Nas matérias-primas, o
preco do barril de Brent recuperou para 76 délares, apds duas semanas de quedas, animado pela revisdao em alta das
previsdes da procura mundial da Agéncia Internacional de Energia, com base nas expectativas de uma recuperacgao da
procura chinesa. Quanto ao gés natural, a referéncia europeia (TTF holandés) termina a semana abaixo dos 30 €/MWh,

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,38 3,35 4 125 373
Taxas 3 meses R
EUA (Libor) 5,37 5,32 +5 60 387
Zona Euro (Euribor) 3,86 3,80 +6 57 351
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,35 5,26 +9 -13 264
Alemanha 2,45 2,28 17 1 150
Taxas 10 anos EUA 3,65 3,46 19 -22 81
Espanha 3,51 3,36 16 -1 147
Portugal 3,25 3,10 15 -19 116
Prémio de risco Espanha 107 108 -2 -2 -3
(10 anos) Portugal 80 83 -2 -19 -34
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.198 4.124 1,8% 9,3% 7,6%
Euro Stoxx 50 4.367 4.318 1,1% 15,1% 20,0%
IBEX 35 9.213 9.234 -0,2% 10,8% 9,6%
PSI 20 6.057 6.074 -0,3% 5,8% 2,6%
MSCI emergentes 978 973 0,5% 2,3% -3,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,077 1,085 -0,7% 0,6% 1,7%
EUR/GBP libras por euro 0,868 0,872 -0,4% -2,0% 2,3%
USD/CNY yuan por délar 7,038 6,959 1,1% 2,0% 4,8%
USD/MXN pesos por ddlar 17,718 17,593 0,7% -9,1% -11,0%
Matérias-Primas (percentagem)
{ndice global 101,0 101,2 -0,2% -10,5% -23,0%
Brent a um més $/barril 75,9 74,2 2,3% -11,7% -32,3%
Gas n. a um més €/MWh 29,8 32,8 -9,1% -61,0% -67,3%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
o nivel mais baixo desde junho de 2021, num contexto de oferta abundante de GNL e de moderac¢do da procura.

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informacdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissGes 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

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

actual Data Previsao 2T 2023 3T 2023 4T 2023 1T 2024
BCE 3.75% 4 Mai 23 (+25 bp) 15-jun +25 p.b. 4.00% 4.00% 4.00% 3.75%
Fed* 5.25% 3 Mai 23 (+25 bp) 15-jun +0 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 4.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 16-jun - - - - -
BoE 4.50% 11 Mai 23 (+25 bp) 22-jun - - - - -
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 (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0 4.0 \ Q
3.0 3.0
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0
N 0.0
-1.0
mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 -1.0
i _ i i O/N 1w iM 3M 6M 12M
Euribor Libor USD Libor GBP Libor JPY
s EUribOr s | ibor USD e | ibor GBP Libor JPY
Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informacdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas

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 "-v
-1.0 0.0 WA'
-2.0 -1.0

mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23

EUA e Reino Unido Japéo

Alemanha Alemanha EUA e Reino Unido Japdo

6.0 Curvas de rendimento (%)
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Alemanha EUA — Japdo Reino Unido
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 2.81% -16.3 4.34% 9.5 4.01% 17.7 2.87% -6.6
5 anos 2.46% -10.7 3.77% 6.8 3.87% 154 2.89% -7.5
10 anos 2.48% -4.0 3.70% 11.2 4.05% 19.2 3.26% -9.2
30 anos 2.63% 8.2 3.94% 15.7 4.45% 27.0 3.85% 3.5
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 ! 3200
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Espanha e Italia Irlanda Brasil México Argentina (ELD)

Portugal

Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0787 -0.60% -1.63% 0.71% 1.83% 1.11 0.95
GBP R.U. 0.867 -0.48% -1.51% -2.03% 2.19% 0.93 0.83
CHF Suica 0.97 -0.18% -1.15% -1.49% -5.46% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -0.12% -0.12% 2.80% -0.50% 1.27 1.04
JPY Japdo 138.55 2.13% 2.89% 5.76% 8.58% 151.95 126.36
Emergentes
CNY China 7.02 0.86% 1.92% 1.73% 4.55% 7.33 6.64
BRL Brasil 4.99 1.35% -1.12% -5.57% 2.08% 5.53 4.68
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.1 -0.17% -0.81% 1.13% 2.88% 101.55 93.91
uUsD 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 0.85 1.20 130
1.15 120
1.00 0.80 10
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
265
215
165
115 — — R —
M N
65
mai-21 jul-21 set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.079 0.867 7.448 11.744 0.973 138.550 0.902 1.244
Tx. forward 1M 1.081 0.868 7.446 11.746 0.971 137.906 0.899 1.244
Tx. forward 3M 1.084 0.870 7.442 11.752 0.968 136.606 0.893 1.246
Tx. forward 12M 1.096 0.880 7.422 11.808 0.954 131.174 0.870 1.247
Tx. forward 5Y 1.129 0.925 - 12.130 0.910 113.285 0.806 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
120 2,100 500
2,000 450
100
1,900 400
80 350
1,800
300
60 1,700
0 250
1,600 200
20 1,500 150
0 1,400 100
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WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e QU0 (ELE: USD/0nNGa troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
19-mai : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 72.0 2.8% -9.2% -7.9% 72.0 69.5 66.4
Brent (USD/bbl.) 76.2 2.7% -8.0% -9.3% 75.7 73.0 71.4
Gas natural (EUR/MWh) 28.80 -15.3% -29.9% -72.6% 2.8 3.2 3.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,958.6 -2.7% -1.9% 6.3% 1,961.5 2,053.0 2,119.5
Prata (USD/ onga troy) 23.5 -1.6% -6.9% 7.5% 23.7 24.7 25.3
Cobre (USD/MT) 373.3 0.1% -8.5% 2.4% 373.1 380.2 376.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 820 5gp 1850
780
1100 740 240 1750
1000 700 1050
660 220 1550
900 620 200 1450
580 1350
800 540 180 1250
700 300 160 1150
600 428 140 1050
500 380 120 o
340 850
400 300 100 750
mai-22 ago-22 nov-22 fev-23 mai-23 mai-22 ago-22 nov-22 fev-23 mai-23
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) — S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
19-mai : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 569.3 -2.8% -10.4% -14.0% 569.3 525.8 504.5
Trigo (USD/bu.) 617.8 -2.7% -10.8% -26.0% 617.8 671.0 695.5
Soja (USD/bu.) 1,341.3 -6.5% -10.9% -6.0% 1,341.3 1,216.5 1,173.3
Café (USD/Ib.) 191.8 4.9% -4.2% 22.8% 191.8 186.8 188.4
Acucar (USD/Ib.) 259 -1.3% 8.5% 43.0% 23.5 25.1 21.3
Algodio (USD/Ib.) 87.7 8.9% 4.8% 6.9% 82.5 83.1 78.4

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

L3BPI

Pulso Econdmico

19 de maio de 2023
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 16,315 19-mai 16,332 28-set 11,863 2.5% 17.5% 17.2%
Franga CAC40 7,521 24-abr 7,581 29-set 5,628 1.4% 19.9% 16.2%
Portugal PSI 20 6,056 8-jun 6,371 13-out 5,129 -0.3% 2.6% 5.8%
Espanha IBEX 35 9,278 20-abr 9,541 13-out 7,190 0.5% 10.4% 12.7%
R. Unido FTSE 100 7,786 16-fev 8,047 13-out 6,708 0.4% 6.6% 4.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,410 19-mai 4,413 29-set 3,250 2.1% 21.1% 16.3%
EUA
S&P 500 4,208 16-ago 4,325 13-out 3,492 2.0% 7.9% 9.6%
Nasdaq Comp. 12,686 16-ago 13,181 13-out 10,089 3.3% 11.4% 21.2%
Dow Jones 33,631 13-dez 34,712 13-out 28,661 1.0% 7.6% 1.5%
Asia
Japao Nikkei 225 30,808 19-mai 30,925 20-jun 25,520 4.8% 15.2% 18.1%
Singapura Straits Times 2,538 31-mai 2,686 30-set 2,135 2.5% -3.8% 13.5%
Hong-Kong Hang Seng 19,451 27-jan 22,701 31-out 14,597 -0.9% -6.1% -1.7%
Emergentes
México Mexbol 55,488 10-mai 55,627 1-set 44,519 1.0% 8.2% 14.5%
Argentina Merval 332,762 19-mai 334,590 23-jun 81,977 3.5% 275.4% 64.7%
Brasil Bovespa 110,646 21-out 120,752 15-jul 95,267 2.0% 3.4% 0.8%
Russia RTSC Index 1,033 29-jun 1,496 17-fev 900 -0.5% -17.1% 6.4%
Turquia SE100 4,502 3-jan 5,705 23-mai 2,346 -7.1% 88.1% -18.3%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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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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