Pulso Econémico
De 3 a 10 de novembro de 2023

Economia portuguesa

Industria em queda, construgao continua a evoluir favoravelmente. A faturagdo na industria registou uma queda de
10,6% homodlogo em setembro, com quedas em todos os agrupamentos, com excecdo dos bens duradouros, cujo
volume de negdcios aumentou 2,3% homdlogo. A faturacdo contraiu tanto no mercado interno como externo, mas
neste ultimo o ritmo de queda foi mais acentuado: -13,8% homdlogo vs. -7,9% no mercado interno). No setor da
construcdo, a producdo cresceu 4,5% homdlogo, com as obras de engenharia civil a avancarem 6,9% e a construcao
de edificios 3%.

No 3T 2023, a taxa de desemprego estabilizou em 6,1%. 1 décima acima do que foi no 3T 2022, mas 0,8 p.p. abaixo
do periodo pré-pandemia. A populacdo empregada continuou a aumentar e regista uma forte recuperacao face ao
periodo anterior a 2019. De facto, aumentou 0,5% em cadeia, ligeiramente abaixo do aumento médio de 0,8%
registado no 3T dos cinco anos anteriores a pandemia; em termos homdlogos, cresceu 2,2%. Assim, no 3T, a populagdo
empregada atingiu as 5,015,500 pessoas, o que representa um nivel 4,8% acima do pré-pandemia, em linha com a
recuperacao do PIB (4,7% desde 4T 2019).

Portugal: pop. empregada e taxa desemprego
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

Défice da balanga comercial continua a encolher face a 2022. Até setembro, registou-se um défice de 19.967 milhdes
de euros, menos 2.815 milhdes do que ha 1 ano atras. Este comportamento continua a ser motivado pela maior queda
do valor importado (-3,9% homdlogo) do que do valor exportado, o qual, no entanto, pela primeira vez no ano contraiu
(-0,6% homodlogo). Este comportamento das exportagGes reflete menor procura por parte dos nossos principais
parceiros comerciais. Para Espanha, com uma quota de 26%, as exportagdes de bens cairam 2,5% no periodo, para a
Alemanha (11%) cairam 0,4%, para Itdlia (4,3%) a queda foi de 6,9%; apenas as exportacdes para Franca (13%)
continuaram a evoluir favoravelmente, crescendo 6,1%.

Portugal: Comércio Internacional de Bens
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jan-set 2023 Exportagoes Importacoes
MilhGes Varia}géo MilhGes Vari?géo
de Euros lemeleE] de Euros Fetnelogs
(%) (%)
Bens industriais 18.884 -7,2 23.348 29,8
Bens de consumo 10.052 0,7 10.836 13,8
Material de transporte 10.256 12,1 11.370 14,5
Bens de capital 8.683 10,6 13.114 16,7
Combustiveis 3.845 -25,1 9.344 11,9
Alimentagdo e bebidas 6.650 6,0 10.351 13,2
Total 58.405 -0,6 78.372 -3,9

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Crise politica em Portugal. Vdo-se realizar elei¢Ges legislativas antecipadas a 10 de marco de 2024, ndo pondo em
causa aprovacdo do Orcamento de Estado para 2024, que serd aprovado pela atual maioria a 29 de novembro.
Possivelmente, o novo governo, que tomara posse em maio, podera apresentar um orgamento retificativo, que estaria
ativo apenas no 2S 2024.

Economia internacional

A redugdo das novas encomendas trava o crescimento da atividade econémica no inicio do 4T. Em outubro, o
indicador composto PMI da atividade global situou-se em 50,0 pontos, 0,5 pontos abaixo do més anterior e o seu nivel
mais baixo desde janeiro. A fraqueza destes dados deve-se a falta de dinamica da procura que, no setor da industria
transformadora, resultou na contragdo da producdo pelo quinto més consecutivo e, no setor dos servicos, numa
desaceleragdo da atividade que levou o indice a sua leitura mais fraca em nove meses. Neste cendrio, os
subcomponentes do PMI relativos a criacdo de emprego e a confianca das empresas também foram afetados. Por
regides, a maior fraqueza concentrou-se na Europa (com a Alemanha, a Francga, o Reino Unido, a Italia e a Irlanda a
registarem contragdes), enquanto os EUA e a China mantiveram-se em resultados positivos.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

A situagao delicada da industria alema no final do 3T confirma-se. De facto, a produgao da industria transformadora
caiu 1,7% em setembro (apds um crescimento anémico de 0,6% em agosto) e é 3,5% inferior a de um ano antes,
enguanto as encomendas praticamente estagnaram (aumentaram 0,2% em comparagdo com 1,9% em agosto) e sdo
ja 4,0% inferiores as de ha um ano. Esta fraqueza da industria alema deve-se a fraca procura externa (as exportagoes
cairam, em setembro, 2,4% em termos mensais e 7,5% em termos homédlogos anuais), bem como aos ajustamentos
da producgdo para reduzir o consumo de gas. Em setembro, a producdo dos setores mais intensivos em energia estava
ainda 17% abaixo do nivel atingido antes do inicio da guerra na Ucrania. Além disso, a elevada dependéncia dos
combustiveis fésseis (que representam quase dois tercos do consumo de energia) torna-o particularmente vulneravel
a episddios de tensdo nos mercados do gas e do petréleo.

Os dados relativos a exportagdo e a inflagao confirmam a mensagem dos PMI: na China, o 4T comegou com um ritmo
lento. Na sequéncia da divulgacdo, na semana passada, de dados do PMI de outubro inferiores ao esperado, o
abrandamento das exportacdes e da inflagdo aponta também para uma desacelera¢do da economia chinesa na parte
final do ano. Por um lado, as exportagdes intensificaram a sua queda (-6,4% em termos homélogos anuais em outubro
vs. —6,2% em setembro), principalmente devido a queda dos pregos das exportagdes, enquanto as importagbes, por
outro lado, surpreenderam pela positiva, com uma expansdo de 3,0% em outubro (vs. —6,2% em setembro). No que
diz respeito a evolugdo dos precos, a inflagao global voltou a entrar na zona deflacionista, e registou uma queda de
0,2% em termos homdlogos anuais em outubro (vs. 0,0% em setembro), em grande parte devido a uma queda dos
precos dos produtos alimentares, enquanto a inflagdo subjacente caiu 0,6% (vs. 0,8% anterior), com a inflagdo de bens
industriais a situar-se em 0,0% (vs. 0,3% anterior).
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China: Comércio internacional de bens*
Variagdo homologa, acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Variagdo obtida a partir dos dados nominais em ddlares.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alféndega da China.

Ligeira melhoria dos dados relativos a atividade na industria e nos servicos em Espanha. Assim, em outubro, o PMI
dos servicos recuperou 0,6 pontos para 51,1 pontos, mais uma vez confortavelmente acima do limiar de crescimento
do setor (50 pontos). Esta melhoria foi suportada por um aumento das novas encomendas e por uma ligeira melhoria
da confianga. Em contrapartida, o inquérito revela ainda fortes pressdes sobre os gastos operacionais que pressionam
os precos em alta e podem exercer alguma resisténcia no processo desinflacionista. Em setembro, o indice de producao
industrial aumentou 1,1% em termos mensais (-0,7% em agosto), impulsionado pelos setores dos bens de
equipamento (+3,6% em termos mensais), dos bens de consumo duradouros (+3,3%) e dos bens intermédios (+3,1%),
e influenciado pelos setores dos bens de consumo nao duradouros e da energia, que registaram descidas. No entanto,
apesar do aumento em termos mensais, a producao industrial global caiu 0,6% em termos trimestrais no 3T e situa-se
1,8% abaixo do nivel médio de 2019.

Mercados financeiros

Os mercados financeiros tentam discernir o caminho que a politica monetaria seguira. Os investidores continuam a
centrar-se nas proximas medidas a tomar pelos bancos centrais e, face a esta incerteza, impulsionada por dados
econdmicos mistos, os mercados navegaram sem uma diregdo clara durante a semana. Na Zona Euro, a fraqueza nos
dados divulgados, principalmente na Alemanha, levou os investidores a confirmarem as suas expectativas quanto ao
fim das subidas das taxas e a descontarem cortes nas taxas para o primeiro semestre do préximo ano. No entanto, os
comentarios hawkish da Presidente Christine Lagarde e de outros membros do BCE moderaram um pouco as
probabilidades que os mercados financeiros atribuem a uma redugdo das taxas em abril (70%). Esta confluéncia de
circunstancias fez com que as yields das obriga¢Ges soberanas europeias centrais e periféricas variassem, acabando
por encerrar a semana sem alteragées significativas. Assim, os prémios de risco pouco alteraram, mesmo em Portugal,
onde o primeiro-ministro se demitiu devido ao seu alegado envolvimento num caso de corrupg¢do. Nos EUA os
treasuries apresentaram sessdes mistas, face as opinides divergentes expressas por varios membros da Reserva
Federal. Entre estes discursos, destaca-se o do Presidente Jerome Powell, que ndo descartou novas subidas das taxas
de juro e alertou para o facto de a Fed ndo se dever contentar com apenas alguns meses de bons resultados
econdmicos (por exemplo, moderacdo da inflagdo e normalizacdo do mercado laboral). Neste contexto, as yields
soberanas dos EUA terminaram a semana com ligeiras descidas em relacdo a semana anterior, enquanto os mercados
acionistas registaram ganhos moderados em ambos os lados do Atlantico. Quanto as matérias-primas, com a
confirmacao (por agora) da contencdo do conflito de Gaza, os precos do petrdleo responderam mais aos fundamentos
do mercado, continuando a sua trajetéria descendente devido a preocupag¢ées com um abrandamento econémico
global.
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9-11-23 Var. semanal Acumulado 2023 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,99 3,96 3 186 219
EUA (SOFR) 5,37 5,38 =il 78 110
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 4,03 4,00 +2 74 117
EUA (SOFR) 5,28 5,33 -5 a1 37
Alemanha 2,65 2,65 0 21 64
T 10 EUA 4,62 4,57 5 75 81
axas 19 anos Espanha 3,70 3,68 1 18 68
Portugal 3,38 3,32 6 -5 43
Prémio de risco Espanha 105 104 1 -3 4
(10 anos) Portugal 73 67 6 -26 21
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.347 4.358 -0,3% 13,2% 9,9%
Euro Stoxx 50 4.229 4.175 1,3% 11,5% 9,9%
IBEX 35 9.405 9.294 1,2% 13,1% 15,6%
PSI 20 6.268 6.402 -2,1% 9,5% 7,4%
MSCI emergentes 956 948 0,8% 0,0% 7,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,067 1,073 -0,6% -0,3% 4,5%
EUR/GBP libras por euro 0,873 0,867 0,7% -1,4% 0,1%
USD/CNY yuan por délar 7,285 7,275 0,1% 5,6% 1,4%
USD/MXN pesos por délar 17,818 17,465 2,0% -8,6% -7,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,2 105,2 -2,9% -9,4% -11,9%
Brent a um més S/barril 80,0 84,9 -5,7% -6,9% -14,6%
Gas n. a um més €/MWh 48,1 48,1 0,1% -36,9% -57,6%

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 omissées neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsével, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. OpiniGes 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 4T 2023 1T 2024 2T 2024 3T 2024
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 14-dez +0 p.b. 4.50% 4.50% 4.50% 4.25%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 13-dez +0 p.b. 5.50% 5.50% 5.25% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 31-out - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 14-dez - - - - -
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.

Taxas de curto-prazo

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
6.0 5.75 0.04
5.50
>0 5.25 — 0.02
4.0 5.00 0.00
4.75
3.0 -
4.50 0.02
2.0 4.25 -0.04
4.00 f
1.0 3.75 -0.06
e —— 3'20 -0.08
1.0 3.25
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 3.00 -0.10
O/N iM 3M 6M 12M
Euribor SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY s EUFiDOF SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY (ELD)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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e EUribor SOFR SONIA e EUriDOI SOFR SONIA

Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0 4.0
3.0 3.0
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0 v 0.0 vV
-1.0 -1.0
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23
Alemanha EUA  emmmmmReino Unido Japéao Alemanha EUA e Reino Unido Japéo
6.0 Curvas de rendimento (%)
5.0 -
a0 \
3.0
2.0

1.0 /

0.0

-1.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA e— ]2D30 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 3.06% -1.1 5.02% 4.8 4.66% -14.3 3.23% 12.7
5 anos 2.66% -0.9 4.63% 1.5 4.32% -11.1 3.09% -6.0
10 anos 2.72% -5.9 4.60% -4.9 4.33% -9.9 3.46% -6.0
30 anos 2.93% -8.0 4.72% -11.2 4.77% -14.5 4.07% -6.2
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 ! 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
800
50 100
0 0 0
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23
Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0675 -0.66% 0.46% -0.42% 5.16% 1.13 1.01
GBP R.U. 0.875 0.95% 1.35% -1.19% 0.39% 0.90 0.85
CHF Suiga 0.96 -0.05% 0.40% -2.42% -2.00% 1.01 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.22 -1.55% -0.81% 0.78% 4.71% 1.31 1.16
JPY Japao 151.49 1.43% 1.97% 15.63% 6.60% 151.76 127.23
Emergentes
CNY China 7.29 0.02% -0.06% 5.67% 1.43% 7.35 6.69
BRL Brasil 4.93 0.74% -2.86% -6.79% -7.77% 5.53 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.0 0.05% 1.09% 1.05% 3.38% 101.64 96.19
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...

1.20 0.95 1.40 160
1.15 1.35 150
0.90 1.30
1.10 15 140
1.05 0.85 1.20 130
1.00 1.15 120
0.80 1.10
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-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 ‘}f'J—_F_—/
215
165
115 —_——
65
out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23
Brasil india s RSS2 Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.067 0.875 7.457 11.907 0.964 151.490 0.904 1.219
Tx. forward 1M 1.068 0.876 7.455 11.911 0.962 150.778 0.901 1.219
Tx. forward 3M 1.071 0.878 7.451 11.928 0.958 149.235 0.894 1.220
Tx. forward 12M 1.085 0.888 7.432 12.019 0.943 143.108 0.869 1.222
Tx. forward 5Y 1.155 0.937 - 12.522 0.883 121.607 0.764 -

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
40 250
1,600 200
20 1,500 150
0 1,400 100
nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23
e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) s CObre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
10-nov : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 76.9 -4.4% -8.6% 8.6% 76.9 73.7 69.6
Brent (USD/bbl.) 81.2 -4.4% -5.8% 8.7% 80.6 77.9 73.8
Gas natural (EUR/MWh) 42.00 2.4% -7.0% 20.0% 3.3 3.8 4.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,942.6 -2.5% 4.3% 11.1% 1,949.4 2,042.5 2,110.0
Prata (USD/ onga troy) 22.4 -3.7% 2.3% 3.8% 22.6 23.6 24.9
Cobre (USD/MT) 359.1 -2.5% -1.2% -7.1% 361.4 378.7 383.2
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 700 240 1850
1100 660 1750
1000 620 % 1650
580 200 1550
900 540 1450
180
800 500 iggg
700 460 160 1150
600 420140 1050
380 950
500 340 20 850
400 300 100 750
out-22 jan-23 abr-23 jul-23 out-23 out-22 jan-23 abr-23 jul-23 out-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
10-nov : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 464.0 -2.7% -4.4% -10.8% 464.0 499.5 525.0
Trigo (USD/bu.) 582.0 1.7% 4.3% -13.0% 582.0 649.8 679.5
Soja (USD/bu.) 1,327.5 0.0% 4.4% -7.6% 1,341.8 1,279.5 1,285.0
Café (USD/Ib.) 170.9 1.0% 15.1% -5.8% 175.6 172.5 175.8
Acucar (USD/Ib.) 27.3 -1.7% 0.9% 5.5% 24.4 24.9 21.9
Algoddo (USD/Ib.) 78.7 -4.2% -9.9% -2.7% 76.5 78.8 76.5

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 15,204 31-jul 16,529 10-nov 13,599 0.1% 7.5% 9.2%
Franga CAC40 7,028 24-abr 7,581 10-nov 6,381 -0.3% 7.2% 8.6%
Portugal PSI 20 6,244 3-nov 6,446 20-mar 5,591 -2.5% 7.0% 9.0%
Espanha IBEX 35 9,359 28-jul 9,742 10-nov 7,975 0.7% 15.1% 13.7%
R. Unido FTSE 100 7,330 16-fev 8,047 20-mar 7,207 -1.2% -0.6% -1.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,187 31-jul 4,492 10-nov 3,707 0.3% 8.8% 10.4%
EUA
S&P 500 4,360 27-jul 4,607 22-dez 3,764 0.0% 10.2% 13.5%
Nasdaq Comp. 13,581 19-jul 14,447 28-dez 10,207 0.8% 22.2% 29.8%
Dow Jones 33,954 1-ago 35,679 15-mar 31,430 -0.3% 0.7% 2.4%
Asia
Japao Nikkei 225 32,568 19-jun 33,773 4-jan 25,662 1.9% 15.2% 24.8%
Singapura Straits Times 2,410 1-ago 2,668 3-jan 2,181 1.7% -3.0% 7.7%
Hong-Kong Hang Seng 17,203 27-jan 22,701 11-nov 16,829 -2.6% -0.7% -13.0%
Emergentes
México Mexbol 51,228 10-mai 55,627 23-out 47,765 -0.1% 0.4% 5.7%
Argentina Merval 645,187 18-out 834,791 10-nov 143,092 -1.4% 345.3% 219.3%
Brasil Bovespa 120,276 25-jul 123,010 23-mar 96,997 1.8% 9.5% 9.6%
Russia RTSC Index 1,107 15-nov 1,177 17-fev 900 1.2% -3.8% 14.0%
Turquia SE100 7,771 3-out 8,563 3-mai 4,311 0.8% 74.0% 41.1%
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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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