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Economia portuguesa

Sentimento deteriora-se em setembro, mas alguns setores revelam melhores perspetivas para a atividade nos
préximos trés meses. Entre os consumidores, o indicador caiu para -26,1 pontos, menos 4,5 pontos do que em agosto,
refletindo uma avaliagdo mais negativa tanto da situagdao econédmica do pais, como da situacdo financeira da propria
familia. O aumento dos custos associados ao financiamento bancario e a perspetiva de que estes continuarao elevados
durante algum tempo, deverao ser os fatores por detrds deste comportamento. Da mesma forma, o sentimento nos
setores produtivos também se deteriorou, tendo o indicador de clima econédmico caido para 0,9%, menos 5 décimas
do que em agosto. Aqui, destaca-se a pioria do sentimento nos setores do comércio e servicos, neste ultimo sobretudo
via menor procura nos ultimos trés meses; mas com perspetivas positivas para a procura nos proximos trés. Na
industria, o indicador corrigiu da queda observada em agosto, situando-se em -9,4 pontos, 1 décima abaixo da leitura
de julho. Esta evolucao foi especialmente motivada pela melhoria do sentimento nas empresas produtoras de bens de
consumo, cujas perspetivas de producdo nos préoximos trés meses melhorou significativamente. Em termos de
indicadores quantitativos, o INE divulgou uma contracdo de 0,3% homdloga das vendas a retalho, tendo a queda de
9% nas vendas de combustiveis contribuido para este comportamento; retirando as vendas de combustiveis, o indice
avancou 0,8%. No turismo, em agosto, més mais forte do setor, continuaram a superar-se recordes: as dormidas
atingiram pela primeira vez 10 milhdes em um més. Assinale-se, contudo, a perda de gas do turismo de residentes,
com as dormidas a reduzirem 7% face a agosto de 2022 e apenas +0,9% face ao mesmo més pré-pandemia.

Portugal: Confianga do Consumidor e Clima
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Estimativa rapida da inflagdo em setembro cifra-se nos 3,6%. Isto significa a retoma da trajetdria de abrandamento
que tinha sido interrompida em agosto (subida de 3,1% para 3,7%) e reforca a nossa convic¢do de que o abrandamento
da componente subjacente é consistente, embora muito gradual (ver Nota Breve). As dindmicas mensais de evolugdo
dos precgos foram ja muito semelhantes a média dos anos pré-pandemia, mas o principal risco vem da componente
energética (subiu 1,76% em termos mensais), devido ao impulso forte que os pregos do Brent tiveram nos mercados
apds o anuncio de cortes voluntdrios a produgdo na Arabia Saudita e Russia.

A taxa de desemprego diminuiu em agosto. Mais concretamente, reduziu de 6,3% em julho para 6,2% em agosto,
ainda 0,2 p.p. acima do registado no més homaélogo (ver Nota Breve). Por sua vez, a populacdo empregada aumentou
em cadeia (0,1%) e em termos homdlogos (+1,3%), atingindo um total de 4.948.000 individuos, o nivel mais elevado
desde o inicio da série mensal do INE (que comeca em 1998). Ainda assim, e tal como esperado, os dados apontam
para uma desacelera¢do da populacdo empregada, ficando abaixo da média registada nos cinco anos anteriores a
pandemia (crescimento médio homdlogo de 2,2%).

O racio de NPLs manteve-se inalterado no 2T, enquanto a carteira de crédito ao sector privado nao financeiro
contraiu pelo quinto més consecutivo em agosto. De facto, o racio de NPLs do sector privado ndo financeiro manteve-
se inalterado nos 3,9%, apesar de, no caso da habita¢do, o racio ter aumentado ligeiramente de 1,1% no 1T para o
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1,2% no 2T, ainda que o racio se mantenha em niveis minimos. Os empréstimos non-performing aumentaram quer no
caso da habitacdo, quer no caso do consumo e outros fins, mas mantém-se em niveis muito baixos em termos
histéricos. Entretanto, a carteira de crédito ao sector privado ndo financeiro caiu 1,7% homélogo, colocando o valor
mensal no nivel mais baixo desde dezembro de 2021. A carteira de crédito a habitacdo diminuiu 0,7% homélogo, o que
significa que o stock caiu pelo segundo més consecutivo, um comportamento explicado pela reducdao dos novos
empréstimos (ainda ndo sdo conhecidos os dados das novas operagGes em agosto, mas sabe-se que o nimero de
avaliagdes bancarias caiu 24,6% homdlogo até agosto) e amortizagdes antecipadas. De igual modo, a carteira das
empresas ndo financeiras caiu 3,6% homdlogo, com as maiores quedas a registarem-se na carteira de crédito das
industrias transformadoras, utilities e construgao.

Portugal: Non-Performing Loans
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Economia internacional

A debilidade econdmica prevista para a Zona Euro tornara mais dificil o processo de consolidagao fiscal. Os ultimos
indicadores de clima empresarial e de confianga dos agentes continuaram a cair em setembro e consolidaram-se em
niveis compativeis com uma estagnac¢do da atividade, ou mesmo declinio, nos préximos meses. Assim, o Ifo da
Alemanha caiu pelo quinto més consecutivo, mantendo-se em torno de minimos de trés anos. O indice de sentimento
econdmico da Comissdo Europeia para o agregado da Zona Euro também tem vindo a cair ha cinco meses e atingiu o
nivel mais baixo desde novembro de 2020. Esta debilidade econdmica continuara a condicionar a politica orcamental
dos governos da Zona Euro, que devem comecar a normalizar as suas politicas fiscais, uma vez que, em 2024, serdo
reativadas as regras orgamentais que introduzem novidades, mas continuam a fixar objetivos de 3,0% do PIB para o
défice publico e de 60% para a divida. A nova proposta da Comissdo (atualmente em processo de aprovagao pelos
parlamentos nacionais) pretende dar aos Estados-Membros um maior controlo sobre o grau de cumprimento destes
objetivos, através da elaboracdo de planos a quatro anos, mas nos quais terdo de ajustar o défice fiscal em, pelo menos,
0,5% do PIB por ano, até atingir os 3,0%. Os projetos de orcamento para 2024 refletem ja esta filosofia de plano
plurianual e confirmam a dificuldade em atingir os objetivos. Assim, Italia estima um défice fiscal de 5,3% do PIB em
2023 (4,5% estimado em abril); 4,3% em 2024 (3,7% previsto em abril), e 3,0% em 2026. Em consequéncia, em 2026,
a divida publica italiana ainda se mantera em torno dos atuais 140% do PIB. Por sua vez, Franga estima um défice de
4,9% do PIB este ano, 4,4% em 2024 e ainda 3,2% em 2026. Isto condicionard as dinamicas da divida, que, em 2026,
quase ndo terd diminuido em relagdo aos 109,7% do PIB estimado para 2023. Por fim, a inflagdo da Zona Euro diminuiu
em setembro, tanto a global (4,3% vs. 5,2%), como a subjacente (4,5% vs. 5,3%; que exclui a energia e os alimentos),
gragas a diminui¢cdo de quase todas as suas componentes, incluindo os servicos, apds o desaparecimento de um efeito
de base que tinha provocado um impulso no verdo (4,7% vs. 5,5%) (ver Nota Breve).
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Zona Euro: confianga por setores
Balango de respostas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

A economia dos EUA resiste no 3T, mas os ultimos indicadores econémicos apontam para uma certa desaceleragao.
Em setembro, o PMI compésito dos EUA diminuiu 0,1 pontos para 50,1, um nivel compativel com uma estagnacao da
atividade, devido a um ligeiro declinio no indice do setor dos servicos (-0,3 pontos para 50,2), ndo compensado com o
aumento de 1 ponto no indice da industria transformadora (para 48,9). Por sua vez, os dados do setor imobiliario
continuam a dar sinais contraditdrios: de acordo com o indice de Case-Shiller, os pregos subiram 0,8% em julho, a
quinta subida consecutiva; no entanto, as compras e vendas cairam 8,7% em agosto. Por ultimo, o BEA confirmou o
crescimento do PIB no 2T (uns notaveis +0,5% em cadeia) e reviu a série histdrica, deixando o crescimento do PIB em
2020, 2021 e 2022 em -2,2%, 5,8% e 1,9%, respetivamente (-2,5%, 5,9% e 2,1% antes da revisao).

EUA: Indicadores de atividade
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Nota: Dados flash no uUltimo més.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

O consumo em Espanha mantém uma trajetdria de crescimento moderado. Assim, em agosto, as vendas a retalho
aumentaram 0,4% em cadeia (7,2% homdlogo), ligeiramente acima do registado nos dois meses anteriores. Excluindo
as estagGes de servico, o aumento foi de 0,6% em cadeia. Por componentes, as estagdes de servigo e equipamentos
domeésticos cairam (-2,9% e -1,8% em cadeia, respetivamente), enquanto a alimentagdo e outros bens aumentaram
(0,2% e 1,7% em cadeia, respetivamente). Em média, em julho e agosto, as vendas a retalho aumentaram 0,8% face a
média do 2T de 2023 (+1,9% em cadeia no 2T), o que sugere que o0 consumo continuou a crescer no 3T, embora a um
ritmo mais modesto do que no trimestre anterior.
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Mercados financeiros

As taxas soberanas, o petréleo e o délar ndo dao tréguas aos ativos de risco. Durante a semana, os investidores
prolongaram o ajustamento ao cendrio de taxas de juro mais elevadas por mais tempo. Assim, as taxas soberanas a
médio e a longo prazo aumentaram de forma expressiva nas principais economias desenvolvidas, o que aponta para
uma inclina¢do na curva de rendimentos, principalmente nos EUA. Na Zona Euro, as taxas soberanas italianas subiram
acentuadamente, com um prémio de risco que aumentou comparativamente mais do que o dos outros paises
periféricos, impulsionado pelas mds perspetivas fiscais do pais em 2024, altura em que o défice publico poderd rondar
0s 4% do PIB. O ddlar americano, por sua vez, continuou a capitalizar as expectativas de taxas de juro mais elevadas
nos EUA e valorizou durante a semana face aos seus principais pares e, em particular, face ao euro. A valorizacao do
délar beneficiou também da diminuicdo da apeténcia por risco por parte dos investidores, tendo em conta a maior
probabilidade de riscos, como o encerramento de algumas atividades do Governo dos EUA no inicio de outubro. Por
outro lado, esta semana, a forca do délar ndo impediu que o petrdleo recuperasse a sua tendéncia ascendente, depois
de a Russia ter anunciado novos cortes nas exportacdes de combustiveis. Quanto as restantes matérias-primas, os
metais preciosos cairam, devido as expectativas de taxas de juro mais elevadas. Neste contexto, os mercados bolsistas
internacionais continuaram a registar perdas, mais intensas nos setores mais sensiveis a subida das taxas, como o
tecnoldgico Nasdaq nos EUA.

A Fitch reviu o rating de Portugal para a categoria A. Mais concretamente, passou de BBB+ para A-, com perspetiva
estavel, justificado com a trajetdria descendente e sustentada do racio de divida publica, estimando que atinja os
104,3% do PIB em 2023 e que, em 2025, fique abaixo dos 100% (ano em que estimam que o racio atinja os 96,5%).
Adicionalmente, antecipam um excedente or¢amental ja em 2023 (0,5% do PIB), e contas publicas em terreno positivo
ao longo dos préximos anos. Por fim, a revisdo em alta foi ainda justificada com o excedente esperado para a balanga
corrente (mais concretamente, 0.8% do PIB em 2023).

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,96 3,96 0 182 280
EUA (SOFR) 5,39 5,40 -1 80 183
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 4,22 4,21 +1 93 164
EUA (SOFR) 5,47 5,49 2 60 126
Alemanha 2,93 2,74 19 49 75
Taxas 10 anos EUA 4,57 4,43 14 70 78
Espanha 4,02 3,82 20 50 65
Portugal 3,69 3,50 19 25 44
Prémio de risco Espanha 109 108 1 1 -10
(10 anos) Portugal 76 76 0 -24 -31
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.300 4.320 -0,5% 12,0% 18,1%
Euro Stoxx 50 4.162 4.207 -1,1% 9,7% 26,9%
IBEX 35 9.427 9.502 -0,8% 13,3% 29,1%
PSI 20 6.052 6.169 -1,9% 5,7% 14,4%
MSCI emergentes 944 964 -2,1% -1,3% 8,1%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,057 1,065 -0,8% -1,3% 7,7%
EUR/GBP libras por euro 0,866 0,870 -0,4% -2,2% -1,9%
USD/CNY yuan por délar 7,298 7,299 0,0% 5,8% 2,4%
USD/MXN pesos por délar 17,541 17,201 2,0% -10,0% -13,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 105,9 106,2 -0,3% -6,1% -5,9%
Brent a um més $/barril 95,4 93,3 2,3% 11,0% 7,8%
Gas n. a um més €/MWh 39,7 39,8 -0,1% -47,9% -78,8%

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 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. 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 4T 2023 1T 2024 2T 2024 3T 2024
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 26-out +0 p.b. 4.50% 4.50% 4.50% 4.25%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 01-nov +0 p.b. 5.75% 5.50% 5.25% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 31-out - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 02-nov - - - - -
SNB*** 1.75% 23 Jun 23 (+25 bp) 14-dez - - - - -

* 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.
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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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Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
Ctua Ctua Ctua Ctua
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 3.21% 16.4 5.04% 14.7 4.91% -33.4 3.24% 25.6
5anos 2.78% 23.6 4.60% 32.0 4.52% -23.7 3.23% 26.2
10 anos 2.84% 33.1 4.56% 43.7 4.45% 2.7 3.60% 38.5
30 anos 3.04% 41.6 4.69% 45.8 4.91% 27.2 4.16% 48.6
Spreads
- Mercados emergentes
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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. 1.0575 -0.76% -2.65% -1.27% 8.17% 1.13 0.96
GBP R.U. 0.867 -0.31% 0.75% -2.08% -1.80% 0.90 0.85
CHF Suiga 0.97 0.12% 1.27% -2.07% 0.87% 1.01 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.22 -0.44% -3.34% 0.83% 10.29% 1.31 1.09
JPY Japao 149.38 0.74% 2.37% 14.02% 3.37% 151.95 127.23
Emergentes
CNY China 7.30 -0.13% 0.12% 5.79% 1.35% 7.35 6.69
BRL Brasil 5.00 1.45% 2.77% -5.49% -7.40% 5.53 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.1 -0.45% -1.20% 0.20% 3.97% 101.64 95.08
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
1.35
112 090 1.30 140
. 1.25
1.05 0.85 1.20 130
1.00 0.80 11(5) 120
0.95 105 110
0.90 0.75 1.00 100
set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e USD/GBP s JSD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
365
315
265 4/1_’_—1—_—
215
165
115 —e ——-GE_"‘M—
65
set-21 nov-21 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23
india s RSS2 Turquia s Chiina
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.058 0.867 7.458 11.284 0.967 149.380 0.915 1.220
Tx. forward 1M 1.059 0.868 7.455 11.289 0.965 148.571 0.912 1.220
Tx. forward 3M 1.062 0.870 7.450 11.307 0.961 147.074 0.905 1.221
Tx. forward 12M 1.076 0.881 7.430 11.380 0.946 140.906 0.879 1.222
Tx. forward 5Y 1.136 0.930 - 11.877 0.889 119.312 0.782 -

Fonte: Bloomberg
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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,
29-set : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 91.2 1.3% 13.0% 27.2% 91.1 79.5 74.6
Brent (USD/bbl.) 95.5 2.3% 12.4% 25.2% 90.8 83.3 78.9
Gas natural (EUR/MWh) 38.03 -4.7% 8.7% -10.9% 2.9 3.3 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,853.7 -3.7% -4.3% 11.7% 1,852.8 1,948.1 2,042.8
Prata (USD/ onga troy) 22.4 -5.0% -9.5% 19.7% 22.5 23.8 24.2
Cobre (USD/MT) 373.4 1.0% -2.7% -8.9% 373.2 382.2 379.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 700 260 1850
1100 660 40 1750
620 1650
1000 580 220 1550
900 540 200 1450
1350
800 500 180 1250
700 460 160 1150
600 420 440 1050
380 950
500 340 120 850
400 300 100 750
set-22 dez-22 mar-23 jun-23 set-23 set-22 dez-22 mar-23 jun-23 set-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
29-set : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 485.5 1.8% -0.2% -14.9% 509.0 528.0
Trigo (USD/bu.) 574.3 -1.0% -4.5% -22.9% - 646.8 671.0
Soja (USD/bu.) 1,293.3 -0.2% -6.4% -12.4% 1,293.3 1,284.5 1,264.0
Café (USD/Ib.) 146.3 -3.3% -4.6% -12.3% - 149.7 151.9
Acucar (USD/Ib.) 26.6 -2.8% 3.0% 29.6% 24.3 24.3 21.1
Algodio (USD/Ib.) 87.1 1.6% 0.4% 4.8% 82.9 88.2 81.5
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Pulso Econdmico

29 de setembro 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 15,408 31-jul 16,529 29-set 11,867 -1.0% 28.7% 10.7%
Franca CAC 40 7,150 24-abr 7,581 29-set 5,628 -0.5% 25.9% 10.4%
Portugal PSI 20 6,103 26-jul 6,274 13-out 5,129 -1.1% 15.3% 6.6%
Espanha IBEX 35 9,442 28-jul 9,742 13-out 7,190 -0.6% 29.3% 14.7%
R. Unido FTSE 100 7,630 16-fev 8,047 13-out 6,708 -0.7% 10.9% 2.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,182 31-jul 4,492 29-set 3,250 -0.6% 27.5% 10.2%
EUA
S&P 500 4,321 27-jul 4,607 13-out 3,492 0.0% 18.7% 12.5%
Nasdaq Comp. 13,290 19-jul 14,447 13-out 10,089 0.6% 23.8% 27.0%
Dow Jones 33,653 1-ago 35,679 13-out 28,661 -0.9% 15.1% 1.5%
Asia
Japdo Nikkei 225 31,858 19-jun 33,773 3-out 25,622 -1.7% 22.8% 22.1%
Singapura Straits Times 2,465 1-ago 2,668 30-set 2,135 -3.7% 13.6% 10.2%
Hong-Kong Hang Seng 17,810 27-jan 22,701 31-out 14,597 -1.4% 3.4% -10.0%
Emergentes
México Mexbol 51,285 10-mai 55,627 30-set 44,559 -0.8% 13.7% 5.8%
Argentina Merval 574,441 29-ago 690,782 29-set 134,865 3.8% 316.2% 184.3%
Brasil Bovespa 116,560 25-jul 123,010 23-mar 96,997 0.5% 8.3% 6.2%
Russia RTSC Index 1,006 15-nov 1,177 17-fev 900 0.7% -6.1% 3.7%
Turquia SE100 8,335 11-set 8,404 29-set 3,049 3.7% 164.9% 51.3%
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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