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Economia portuguesa

Em maio, o indicador de atividade econémica do INE acelerou 3 décimas, para 1,1% homélogo. Esta evolucdo reflete
uma melhoria da atividade em todos os indicadores que contribuem para o indicador sintético, destacando-se as
aceleragdes na producdo da construcdo (4,4% homologo vs. 1,7% em abril) e faturacdo nos servicos (7,1% homadlogo
vs. 4,4%). Também de referir que o ritmo de contragdo no volume de negdcios da industria (-1,7% homologo vs. -4,5%)
e na producgado industrial (-4,5% homodlogo vs. -6,9%) se moderaram face a abril. Por sua vez, o indicador de clima
econdmico estabilizou em 1,6% homdlogo em junho, com melhorias no sentimento nos servigos (10,1 vs. 7,5 em maio)
e construgdo (2,9 vs. -0,5) e pioria no comércio (0,3 vs. 1,8) e industria (-9,0 vs. -8,5). Por sua vez, o desemprego
registado nos centros de emprego diminuiu em cadeia pelo quinto més consecutivo em junho, para 277.742 individuos
(-2,8% face a maio). Representa um valor substancialmente abaixo da média registada no més de junho nos ultimos
cinco anos anteriores a pandemia (de 419.415 desempregados).

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

Nos primeiros cinco meses do ano, a balanga corrente acumulou um défice de 283 milhdes de euros, uma melhoria
de 3.883 milhoes face ao periodo homologo. Este comportamento reflete a reducdo do défice da balanca energética
em 1.413 milhdes de euros, beneficiando da normalizagdo dos precos da energia face aos picos observados em 2022;
e a continua melhoria do excedente da balanca turistica, que em maio acumulava 6.290 milhGes de euros, mais 1.755
milhGes do que ha um ano atras. O défice da balanga de rendimentos também melhorou face ao periodo homdlogo,
resultado da redugdo dos rendimentos de investimento pagos ao exterior: no seu conjunto, a balan¢a de rendimentos
primarios e secundarios registou um défice de 71 milhdes, uma melhoria de 622 milhdes, dos quais cerca de 543 por
via da redugdo do défice primario. O défice da balanga de bens ndo energéticos é o Unico que continua a agravar-se,
tendo aumentado 893 milhdes homdlogo, reflexo do incremento de 8,9% das importagdes, superior ao 7,5% das
exportagdes. Com base nas estimativas para o PIB nominal do Banco BPI para 2023, o défice da balanga corrente
representa 0,3% do PIB (-3,1% no periodo homdlogo).

A taxa de juro implicita do crédito a habitagdo continua a aumentar. Em maio, fixou-se em 3,65% de acordo com o
INE, o valor mais elevado desde abril 2009 e claramente superior ao registado ha um ano atras (0,86%). No entanto,
nos contratos realizados nos ultimos 3 meses, a taxa de juro ultrapassou os 4% (4,13%), sendo preciso recuar até maio
de 2012 para encontrar uma taxa mais elevada. O capital médio em divida de crédito a habita¢do voltou a atingir um
maximo histérico (a série do INE comeca em 2009), superando os 63.200 euros, uma trajetéria expectavel
considerando os montantes médios de contratagdo mais elevados nos contratos realizados mais recentemente. De
facto, de acordo com o Relatério de Acompanhamento dos Mercados de Crédito do Banco de Portugal, o montante
médio atingiu os 136.143 euros em 2022, um aumento de 7,5% face a 2021. Por sua vez, a prestacdo média total
ultrapassou os 360 euros mensais em maio, o que equivale a um aumento de 100 euros face ao més homdlogo.
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Economia internacional

A economia chinesa abrandou no 2T de 2023. O PIB da China cresceu 0,8% no 2T deste ano em compara¢do com o
1T, um abrandamento notdvel em comparag¢do com o crescimento trimestral de 2,2% registado nos primeiros trés
meses do ano. A taxa homdloga aumentou para 6,3%, o ritmo mais elevado dos ultimos dois anos, embora este valor
seja afetado por efeitos de base, fruto dos extensos confinamentos em algumas das maiores cidades do pais e da
consequente contragdao da economia chinesa no 2T 2022. Os dados mais recentes confirmam, assim, que o efeito
“reabertura” tera provavelmente passado, com um padrao nos indicadores de atividade que foi de “mais para menos”
no 2T. As vendas a retalho cresceram 3,1% homodlogo em junho (vs. 7,1% no 1T) e o investimento em dareas urbanas
abrandou (3,8% em termos homdlogos vs. 5,1% no 1T). Por outro lado, a produc¢do industrial destacou-se pela positiva,
com uma expansado de 4,4% em termos homdlogos em junho (vs. 3,2% no 1T). No entanto, tendo em conta a atual
fragilidade da procura externa e os baixos niveis de confianca das familias chinesas, ndo se espera que o setor
industrial, no seu conjunto, seja um “salva-vidas” nos préximos meses (ver Nota breve).
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.

A atividade econdmica nos EUA continua a resistir ao ambiente de taxas de juro elevadas, embora com algumas
nuances. Em junho, as vendas a retalho aumentaram 0,2% em cadeia, um ritmo mais lento do que os 0,5% registados
em maio, mas que demonstra o dinamismo que o consumo privado mantém. Na mesma linha, o indice de sentimento
dos consumidores da Universidade de Michigan recuperou em julho para 72,6 pontos (64,4 em maio), o nivel mais
elevado desde setembro de 2021, enquanto no mercado de trabalho, os novos pedidos de subsidio de desemprego
voltaram a cair na semana passada para 228.000, o que representa um minimo registado nos ultimos dois meses. No
entanto, outros dados mostraram um pouco mais de fragilidade, como a producado industrial, que registou uma descida
pelo segundo més consecutivo de 0,5% em termos mensais em junho. No setor da construgdo, as licengas de
construgdo e a construc¢dao de novas habitagGes diminuiram, respetivamente, em 3,7% e 8,0% em cadeia em junho,
apos valores invulgarmente elevados no més anterior. No seu conjunto, estes dados sugerem que a economia dos EUA
esta a abrandar, mas que o PIB devera crescer no 2T (o modelo Nowcasting da Reserva Federal de Atlanta prevé que
o crescimento trimestral seja superior a 0,5%, apds 0,6% no 1T 2023).

Novos indicios de abrandamento das pressoes inflacionistas na Europa. Na Alemanha, os precos na producdo
registaram um crescimento homologo de 0,1% em junho (1,0% anteriormente), um valor muito distante dos maximos
de 45% atingidos em agosto de 2022. Grande parte deste ajustamento pode ser explicado pela queda do custo da
energia: excluindo esta componente, os pregos da produgdo cresceram a um ritmo homélogo de 2,8% (3,2%
anteriormente). Por sua vez, no Reino Unido, a inflacdo (de acordo com o IPC) diminuiu em junho mais do que o
previsto, tanto a global (7,9% vs. 8,7%), como a subjacente (6,9% vs. 7,1%). Estes sinais de contengdo da inflagdo, num
contexto de fragilidade dos dados da atividade, refletiram-se numa descida das taxas soberanas em todo o Velho
Continente durante a semana (ver seccdao Mercados Financeiros). Por fim, o excedente da balanca corrente da Zona
Euro aumentou em maio para 9.000 milhGes de euros, em comparacao com um défice de 14.000 milhdes de euros
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registado no ano anterior. No entanto, a forte deterioracdo dos fluxos comerciais registada no verdo passado,
resultante do aumento significativo da fatura da energia, explica que, em termos acumulados de 12 meses, a balanca
corrente tenha registado um défice equivalente a 0,4% do PIB até maio.

Alemanha: indices de precos na produgio
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Fonte: BPI Research, a partir do Instituto Federal de Estatistica da Alemanha.

Os nuimeros da atividade econémica em Espanha sio positivos, tanto no setor industrial, como no setor dos servigos.
Em maio, o volume de negdcios do setor industrial aumentou 1,3% em termos mensais, impulsionado por avangos em
todos os subsetores, com excecdo do setor da energia. No entanto, em termos homadlogos, o volume de negédcios na
indUstria registou uma queda de 3,6%, embora esta leitura possa estar distorcida pelo atual contexto de moderagdo
dainflagdo, uma vez que o indicador ndo é corrigido das variacGes nos precos. Por sua vez, o setor dos servigcos registou
um aumento em termos mensais de 0,4%, elevando o crescimento homdlogo para 1,0%.

Mercados financeiros

O tom positivo nos mercados financeiros mantém-se. Os investidores aumentaram o apetite pelo risco pela segunda
semana consecutiva, motivados pela surpresa da descida dos dados da inflagdo no Reino Unido e pelo arranque
positivo da época de resultados das empresas para o 2T 2023. O bom momento, no entanto, foi atenuado nas ultimas
sessOes da semana, na sequéncia da divulgacdo de indicadores dos EUA que apontavam para um mercado de trabalho
resiliente. Nesse sentido, os indices bolsistas encerraram com ganhos modestos na maioria das bolsas dos paises
desenvolvidos, enquanto, em contrapartida, os mercados emergentes, liderados pela China, encerraram com ligeiras
perdas. Por sua vez, a rentabilidade da divida soberana pouco alterou nos EUA, mas desceu no Reino Unido e na Zona
Euro, sendo esta Ultima apoiada por comentarios dovish de alguns membros do BCE (como o governador do
Nederlandsche Bank, Klaas Knot). Ao nivel das divisas, a libra esterlina registou uma notavel desvalorizagdo face as
principais moedas, enquanto o délar revelou uma ligeira valorizagdo face ao euro (em torno do nivel 1,11). Nas
matérias-primas, os precos dos produtos agricolas recuperaram na sequéncia do termo do acordo sobre os cereais
assinado hd um ano entre a Russia e a Ucrania. O preco do petrdleo oscilou e acabou por se manter praticamente
estavel; por um lado, os dados dececionantes da China suscitaram preocupagdes quanto as perspetivas para a procura,
enquanto, por outro lado, a Libia anunciou a reativagao do importante campo petrolifero de Sharara. Por ultimo, o
banco central da Turquia anunciou uma segunda subida das taxas de juro de 250 p.b., ainda assim inferior a esperada
pelo consenso dos analistas (350 p.b.), o que levou a uma desvalorizagdo da lira turca, que flutuou em torno de
minimos histdricos face ao délar.

Os bancos centrais enfrentam o fim do ciclo de subida de taxas. Prevemos que tanto a Reserva Federal (quarta-feira)
como o BCE (quinta-feira) aumentem as suas taxas de juro oficiais em 25 p.b. (para o intervalo de 5,25%-5,50% no caso
da Reserva Federal e a depo do BCE para 3,75%) nas suas proximas reunides de julho, naquela que devera ser uma das
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ultimas subidas de taxas deste ciclo. Ambos os bancos centrais estdo cientes de que a inflacdo esta a abrandar, mas as
métricas subjacentes estdo a cair a um ritmo gradual, o que possivelmente os incentivara a sugerir aumentos adicionais
das taxas nas préximas reuniées. No entanto, seja qual for o nivel de subida das taxas, 25 ou 50 p.b., parece razoavel
esperar que ambos os bancos centrais comuniquem a sua intengdo de manter as taxas de juro elevadas durante um
periodo de tempo considerdvel. De facto, embora os mercados financeiros prevejam cortes nas taxas durante 2024,
as taxas implicitas do mercado antecipam que, em dezembro do préximo ano, as taxas estarao préximas de 4,0% e
3,25% nos EUA e na Zona Euro, respetivamente, niveis ainda considerados restritivos (para mais detalhe ver a Nota
Breve do BCE e a Nota Breve da FED).

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,70 3,66 4 157 355
EUA (Libor) 5,60 5,57 +3 83 282
Zona Euro (Euribor) 4,14 4,13 +1 85 300
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 6,04 6,04 +0 56 212
Alemanha 2,49 2,51 -2 5 127
T 10 EUA 3,85 3,83 2 -2 98
axas LLanos Espanha 3,49 3,53 5 3 100
Portugal 3,19 3,23 -4 -24 79
Prémio de risco Espanha 100 102 -2 -8 -27
(10 anos) Portugal 70 72 -1 -29 -48
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.535 4.505 0,7% 18,1% 13,4%
Euro Stoxx 50 4374 4.400 -0,6% 15,3% 21,6%
IBEX 35 9.520 9.438 0,9% 14,4% 18,8%
PSI 20 6.164 5.987 2,9% 7,6% 4,7%
MSCI emergentes 1.018 1.028 -1,0% 6,4% 2,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,113 1,123 -0,9% 4,0% 8,8%
EUR/GBP libras por euro 0,865 0,858 0,9% -2,3% 1,4%
USD/CNY yuan por délar 7,180 7,142 0,5% 4,1% 6,1%
USD/MXN pesos por dolar 16,885 16,753 0,8% -13,4% -18,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 106,0 104,6 1,4% -6,0% -8,5%
Brent a um més S/barril 79,6 79,9 -0,3% -7,3% -23,3%
Gas n.a um més €/MWh 28,0 26,0 7,9% -63,3% -82,0%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1115 -1.10% 1.31% 3.77% 9.16% 1.13 0.95
GBP R.U. 0.865 0.90% 0.56% -2.27% 1.47% 0.93 0.83
CHF Suica 0.96 -0.63% -1.91% -2.57% -2.55% 1.01 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.28 -2.03% 0.71% 6.19% 7.49% 1.31 1.04
JPY Japdo 141.57 2.09% -0.26% 8.06% 2.63% 151.95 127.23
Emergentes
CNY China 7.19 0.69% 0.08% 4.16% 6.19% 7.33 6.69
BRL Brasil 4.77 -0.71% 0.12% -9.72% -13.27% 5.53 4.75
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 101.3 0.13% 0.74% 2.42% 5.58% 101.64 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
jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
365
315
265 f
215
165
115 —
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  jul-23
Brasil fndia Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.112 0.865 7.451 11.206 0.962 141.560 0.866 1.285
Tx. forward 1M 1.113 0.866 7.449 11.209 0.960 140.885 0.863 1.285
Tx. forward 3M 1.116 0.869 7.444 11.224 0.957 139.533 0.857 1.285
Tx. forward 12M 1.131 0.883 7.422 11.314 0.943 133.601 0.834 1.281
Tx. forward 5Y 1.174 0.943 - 11.868 0.895 114.329 0.762 -

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
20 250
1,600 200
20 1,500 150
0 1,400 100
jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
21-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 76.6 1.7% 5.6% -5.1% 76.6 72.9 68.9
Brent (USD/bbl.) 80.5 0.7% 4.3% -6.0% 80.0 76.4 73.4
Gas natural (EUR/MWh) 29.00 18.5% -25.6% -59.2% 2.7 3.3 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,964.7 0.3% 1.6% 14.8% 1,963.8 2,059.2 2,132.5
Prata (USD/ onga troy) 24.7 -1.0% 8.5% 31.7% 249 26.1 26.8
Cobre (USD/MT) 381.6 -3.0% -2.4% -10.4% 381.6 387.8 389.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 700 260 1850
1100 660 .0 1750
620 1650
1000 580 220 1550
900 540 200 1450
1350
800 500 180 1250
700 460 460 1150
600 420440 1050
380 950
500 340 120 850
400 300 100 750
jul-22 out-22 jan-23 abr-23 jul-23 jul-22 out-22 jan-23 abr-23 jul-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
21-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 539.3 5.1% -14.1% -9.4% 531.3 559.3 535.5
Trigo (USD/bu.) 706.3 7.0% -5.4% -6.9% 706.3 745.5 752.5
Soja (USD/bu.) 1,499.0 0.2% -1.0% -0.5% 1,425.5 1,385.5 1,293.3
Café (USD/Ib.) 159.7 -0.7% -7.3% 2.1% 159.7 162.2 166.5
Acucar (USD/Ib.) 24.7 1.7% -4.3% 40.0% 22.5 23.3 20.1
Algodio (USD/Ib.) 83.9 3.4% 4.3% -0.8% 83.7 83.7 79.1

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

L3BPI

Mercado de Acgbes

Principais indices bolsistas

Pulso Econdmico

21 de julho de 2023

Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 16,167 16-jun 16,427 28-set 11,863 0.3% 21.9% 16.0%
Franga CAC40 7,425 24-abr 7,581 29-set 5,628 0.6% 19.6% 14.6%
Portugal PSI 20 6,193 18-ago 6,290 13-out 5,129 3.4% 5.2% 8.1%
Espanha IBEX 35 9,541 3-jul 9,659 13-out 7,190 0.9% 18.9% 15.8%
R. Unido FTSE 100 7,664 16-fev 8,047 13-out 6,708 3.0% 5.4% 2.8%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,382 3-jul 4,420 29-set 3,250 -0.4% 21.8% 15.5%
EUA
S&P 500 4,548 19-jul 4,578 13-out 3,492 0.7% 13.5% 18.2%
Nasdaq Comp. 14,061 19-jul 14,447 13-out 10,089 -0.4% 16.6% 34.3%
Dow Jones 35,301 20-jul 35,373 13-out 28,661 2.3% 10.2% 6.5%
Asia
Japao Nikkei 225 32,304 19-jun 33,773 3-out 25,622 -0.4% 15.7% 23.8%
Singapura Straits Times 2,610 12-jun 2,650 30-set 2,135 -0.7% 9.1% 16.7%
Hong-Kong Hang Seng 19,075 27-jan 22,701 31-out 14,597 -1.4% -7.4% -3.6%
Emergentes
México Mexbol 53,647 10-mai 55,627 1-set 44,519 -0.2% 13.1% 10.7%
Argentina Merval 465,163 21-jul 465,527 21-jul 106,334 4.9% 315.3% 130.2%
Brasil Bovespa 120,365 21-out 120,752 23-mar 96,997 2.0% 21.3% 9.5%
Russia RTSC Index 1,012 13-set 1,300 17-fev 900 -0.3% -11.4% 4.2%
Turquia SE100 6,698 21-jul 6,724 22-jul 2,498 4.0% 166.7% 21.6%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
120
120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23
Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
130 120 800
120 110 700
110 600
100 100 500
90 90 400
80 80 300
70 200
60 70 100
50 60 0
jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jul-21 jan-22 jul-22 jan-23 jul-23
PSI20 e— [BEX MEXBOL BOVESPA WIG e MERVAL (ELD)

Fonte: Bloomberg
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