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Fragmentacao internacional
nas perspetivas economicas

Aterragem suave, com zonas de grande turbuléncia. Ainda que
a aterragem da economia mundial esteja a ser mais suave do que
0 previsto hd alguns meses, as Ultimas semanas recordaram-nos
que o ambiente continua a ser marcado por um elevado grau de
incerteza. Com os ataques diretos entre Israel e o Irdo, o conflito
atingiu o seu ponto maximo de tensdao. Embora os ataques nao
tenham aumentado e o cenario de eclosao de um conflito regio-
nal pareca ter sido evitado por enquanto, nao é de excluir uma
nova escalada que conduza a novas tensdes na economia interna-
cional, em especial nos mercados de commodities. O cenario
macroecondmico continuard assim sujeito a riscos geopoliticos,
em varias frentes. O indice de risco geopolitico GPR rondou os 150
pontos nos Ultimos 6 meses (50% acima da sua média histérica de
100 pontos) e a sua média de 3 anos excedeu os 125 pontos pela
primeira vez desde 2006, altura em que se verificou um «desanu-
viamento» em relagdo aos picos histdricos do inicio do século XXI.

«—Torre de controlo: OK», bom desempenho do PIB no 1T nas
economias avancadas. Nos EUA, o PIB cresceu 0,4% em termos
trimestrais no 1T 2024. Embora este valor esteja abaixo das expe-
tativas, reflete a boa dinamica da economia norte-americana. Os
dados por componentes mostram que o consumo privado cres-
ceu uns notaveis 0,6% em termos trimestrais (vs. 0,8% no trimes-
tre anterior) e o investimento fixo acelerou (+1,3% no 1T vs. 0,9%
anteriormente). Os dados apresentam assim um quadro de pro-
cura interna robusta, num contexto em que a procura externa
estd a arrefecer. O crescimento do PIB na Zona Euro foi de 0,3%
em termos trimestrais, excedendo as expetativas, depois de ter
caido nos dois trimestres anteriores, o que levou o crescimento
homélogo para 0,4%. As principais economias aceleraram em
relagdo ao trimestre anterior. A Alemanha conseguiu crescer
0,2% em termos trimestrais (vs. —0,5% no 4T 2023, revisto em
baixa), a Franga cresceu 0,2% (vs. 0,1% anteriormente), principal-
mente devido a uma boa aceleracdo do investimento em capital
fixo, enquanto a Italia cresceu 0,3% (vs. 0,2% anteriormente). A
Espanha destaca-se pela positiva, com um crescimento notavel
de 0,7% no inicio do ano (ver seccao de Economia Espanhola).
Estes valores contribuiram para atenuar a divergéncia entre as
economias dos EUA e da Europa, embora persista o diferencial de
crescimento entre as economias centrais e periféricas da Zona
Euro. Porém, num contexto de persistente fraqueza da industria
europeia, também refletida nos principais inquéritos de opinido
e de clima empresarial, as expetativas de crescimento permane-
cem bastante modestas. Com efeito, na sua Ultima atualizacao
do World Economic Outlook, o FMI salientou as divergéncias de
crescimento entre as economias avancgadas e entre estas e as
economias em desenvolvimento, revendo em alta o crescimento
dos EUA para 2024 e 2025 (2,7% e 1,9%, +0,6 p.p. e +0,2 p.p. vs.
previsao anterior, respetivamente) e em baixa o crescimento da
Zona Euro (0,8% e 1,5%, —0,1% p.p. e —0,2 p.p vs. previsao ante-
rior, respetivamente).

O high for longer riposta...com mais forca em Washington do
que em Frankfurt. A inflagdo mantém-se fonte de preocupacao
e continua no mapa de risco, principalmente nos EUA, onde a
divulgacdo dos dados do PIB mostrou néo sé a forca do consumo
americano, mas também a forca das pressoes inflacionistas inter-
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nas. O aumento do deflator do PIB (de +2,0% para 3,1% em ter-
mos homdlogos) e da inflacdo subjacente dos precos no consu-
midor (de 1,6% para 3,7%) contribuiu para adiar as expetativas
de reducdo das taxas de juro, tanto nos mercados financeiros
como na comunicacdo da prépria Fed (para mais pormenores,
ver conjuntura dos Mercados financeiros). Isto cria um novo ele-
mento de divergéncia entre as economias dos EUA e da Europa,
onde aumentou a confianca de que o BCE comecara a reduzir as
taxas ja em junho. A inflagdo global na Zona Euro situou-se em
2,4% em abril, enquanto a inflagdo subjacente caiu para 2,7% e
atingiu o minimo desde fevereiro de 2022. De salientar a desace-
leragdo dos servigos para 3,7% e a moderacdo sustentada da
inflagdo dos produtos industriais. Além disso, num contexto de
incerteza acrescida, o BCE sublinhou na sua ultima reunido a sua
estratégia de se basear nos dados e ndo na Fed.

Sinais contraditorios no 2T sugerem voos a baixa altitude.
Embora o consumo tenha continuado a mostrar for¢a no 1T nos
EUA, o declinio em abril do indice composto do clima empresa-
rial PMI para 50,9 (vs. 52,1 anteriormente), que se situa agora
ligeiramente acima do limiar de 50 que aponta para uma expan-
sao da producdo, indica que a atividade poderd perder algum
impeto no 2T. Na Zona Euro, o PMI composto voltou a subir mais
de 1 ponto em abril, para 51,7 (vs. 50,3 anteriormente). O maior
dinamismo é explicado principalmente pela reativacao do sector
dos servicos (53,3 pontos vs. 51,5 anteriormente), enquanto o
sector industrial ainda nao recuperou da crise que comecou apos
o inicio da guerra na Ucrania (45,7 pontos vs. 46,1 anteriormen-
te). O indice Ifo de sentimento empresarial da Alemanha tam-
bém subiu 1,5 pontos em abril, para 89,4, o terceiro aumento
consecutivo, mas ainda muito abaixo do limiar de 100, que indica
um crescimento préximo da sua média de longo prazo. Em con-
trapartida, o indicador do sentimento econémico ESI diminuiu
ligeiramente na Zona Euro (95,6 pontos, vs. 96,2 anteriormente).

Primeiro trimestre melhor do que o previsto na China, mas es-
pera-se um «Ano do Dragao» fragil. A economia chinesa sur-
preendeu pela positiva no 1T, com um crescimento trimestral de
1,6% (vs. 1,2% no 4T 2023), mas nem tudo foram boas noticias. A
aceleracdo verificada no 1T do ano pode ser explicada sobretudo
pelo impulso do investimento, enquanto o consumo continua a
mostrar sinais de grande debilidade, o que demonstra uma frag-
mentacao crescente entre o dinamismo da oferta e a fragilidade
da procura. Alguns indicadores de atividade revelam uma perda
de forca nas vendas a retalho no inicio do ano, enquanto os PMI
de abril mostram um abrandamento da atividade no inicio do 2T
(o PMI composto oficial caiu de 52,7 em marco para 51,7 em
abril), especialmente concentrado no sector dos servigos, cujo
PMI oficial caiu mais de 2 pontos (de 52,4 para 50,3). E provével
que o abrandamento da economia chinesa se torne mais visivel
nos préximos meses, a medida que a politica orcamental for per-
dendo forca, num contexto de confianca persistentemente baixa
dos consumidores chineses e de problemas de sobrecapacidade
industrial. Um excesso de capacidade que a Secretdria do Tesou-
ro dos EUA, Janet Yellen, criticou apds a sua ultima visita a China
e que sublinha que a geopolitica continuara também a desem-
penhar um papel central nestas latitudes.
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Quem tem uma casa, tem um tesouro

0 BCE iniciou a publicacao de uma estatistica experimen-
tal' que permite uma analise alargada da forma como a
riqueza esta distribuida na Zona Euro, fornecendo, pela
primeira vez, dados desagregados por diferentes escaldes
de patrimdnio. A informacéo é, de facto, discriminada para
cada um dos 6, 7, 8, 9 e 10 decis do patriménio liquido e
para os 50% mais baixos (bottom 50%).2 Neste artigo, mos-
traremos uma comparagao entre os principais paises para
ver se existem diferencas significativas na forma como o
patrimdnio das familias esta distribuido, ndo so6 entre pai-
ses, mas também entre os diferentes escaldes da distribui-
cdo. Para o efeito, analisaremos a forma como o patriménio
e as suas principais componentes evoluiram desde o inicio
da pandemia (4T 2019) até aos ultimos dados disponiveis
(3T 2023).

Distribuicao do patriménio na Zona Euro

0O patrimonio liquido® dos agregados familiares da Zona
Euro aumentou, desde a pandemia (4T 2019), quase 20%,
gracas, sobretudo, ao aumento do patrimoénio liquido em
habitacao? (quase 24%), num contexto de notavel revalori-
zacao deste ativo real (até ao 3T 2023 o preco subiu mais de
18%). No contexto atual de valorizacao imobilidria, a impor-
tancia da habitacao como veiculo de geracao de riqueza
explica o facto de os proprietarios terem visto o seu patri-
monio aumentar 21%, em compara¢ao com um aumento
de 12% entre a populagdao que vive em casas arrendadas.

Os depdsitos, por sua vez, continuam a ser atrativos
(representam quase 15% do patrimoénio liquido total) e
cresceram quase 16% desde o quarto trimestre de 2019.
No entanto, verifica-se uma moderacdo notavel na sua
taxa de crescimento anual a partir de meados de 2022: no
3T 2023 cresceu apenas 0,3%, em compara¢ao com uma
taxa média de 3,4% nos cinco anos anteriores a pandemia.
O ritmo mais lento de acumulagao de depésitos ocorre
apesar da remuneragao mais elevada oferecida por este
tipo de produto. Com efeito, durante o periodo de setem-
bro de 2015 a junho de 2022, os depésitos ofereceram, em
média, na Zona Euro, o rendimento nominal mais baixo da
sua historia (abaixo de 1,0%), enquanto desde o Verao de
2022, e coincidindo com a fase de subida das taxas do BCE,
os rendimentos dos depdsitos aumentaram para niveis
nao vistos desde 2011.

1. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240108~
ae6f7ef287.en.html.

2. Os decis dividem a série de patriménio liquido ordenada do menor para
o maior em 10 partes iguais e permitem diferenciar a populagdo pelo seu
nivel de patriménio liquido. Os decis mais baixos sao, portanto, a popula-
¢do com menor riqueza e o decil 10 a populagdo com maior riqueza.

3. Por patriménio liquido das familias entende-se a diferenca entre o
valor dos seus ativos (depésitos, titulos de divida, acdes cotadas, agdes
ndo cotadas e outras participagoes, acdes de fundos de investimento,
seguros de vida, bens imdveis e ativos nao financeiros utilizados para fins
de producao) menos os seus passivos (empréstimos hipotecarios e nao
hipotecarios).

4. Patriménio habitacional liquido de crédito hipotecario

Zona Euro: variacdo do patrimonio liquido
do agregado familiar *
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

A habitacao como «democratizador»
da criacao de patriménio

Os dados mostram que a habitacao (liquida de hipotecas)
representa quase 57% do patrimonio liquido total das fami-
lias da Zona Euro. Para além disso, é a maior componente de
patriménio em todos os escaldes (entre 58% e 73%), exceto
para as familias do escalao de riqueza mais elevado, onde
representa 47% do seu patrimdnio liquido total. A generali-
zacao da aquisicao de casa propria nos ultimos anos levou a
um aumento generalizado do patriménio liquido.> De fac-
to, a riqueza liquida da populacao na metade inferior da
distribuicao da riqueza (bottom 50%) aumentou 28%, em
comparagao com um aumento de menos de 19% entre a

5. A distribuicao da riqueza por decis para a populacao agregada é forne-
cida pelo BCE, mas ndo para o grupo de proprietarios ou de pessoas que
vivem em alojamentos arrendados. Contudo, como ja salientamos, os
dados mostram que o aumento da riqueza dos proprietérios de casas foi
muito superior ao da populacdo arrendataria.
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populagao mais rica. Isto contribuiu para uma modesta
reducao da desigualdade de patriménio dentro do bloco,
que, no entanto, continua a ser elevada: o indice de Gini
baixou de 72,2% antes da pandemia para 71,5% no 3T
2023.

Depdsitos para os menos ricos e produtos
de poupanga mais sofisticados para os mais ricos

Os depdsitos representam mais de 15% do total do patri-
moénio liquido da Zona Euro, embora o seu comporta-
mento seja claramente diferenciado por escalao: entre os
agregados familiares de menor patrimoénio, os depdsitos
representam mais de 40% do seu patrimonio, enquanto
que para a populacao de patriménio médio e médio-alto
representa entre 17% e 20%; caindo para 11% no caso
dos mais ricos. Em contrapartida, os seguros de vida/
poupanca® representam cerca de 8,0% do patriménio na
Zona Euro, aumentando para 9,7% do patriménio das
familias no bottom 50% mais pobres e para 9,0% nos
escaldes de patriménio mais elevados. Mostra também
que a preferéncia por instrumentos de investimento
financeiro mais sofisticados (como acdes cotadas e/ou
fundos de investimento) representa quase 20% da rique-
za total na Zona Euro, embora estes valores s6 sejam sig-
nificativos na composicao da riqueza dos 10% mais ricos
da populagao.

Conclusao

Segundo os dados, a desigualdade de patrimonio na Zona
Euro diminuiu ligeiramente nos ultimos anos, gragas ao
aumento substancial do valor da habitacao, um ativo que
pesa particularmente nas familias da metade inferior da
distribuicdo. Existe também uma notavel heterogeneida-
de na composicao da riqueza das familias. Para a metade
menos rica da distribuicdo, este patriménio é constituido
por habitacdo e ativos de baixo risco (depésitos e seguros
de vida/poupanca), enquanto a estrutura do patriménio
das familias mais ricas inclui uma propor¢ao muito mais
elevada de instrumentos financeiros mais sofisticados.
Esta heterogeneidade evidente entre as familias pode afe-
tar a transmissao da politica monetaria, como foi demons-
trado em varios estudos. Assim, ha que comegar a consi-
derar que o funcionamento e a eficacia das medidas de
politica monetaria dependem da distribuicao e da estru-
tura dariqueza, como alguns membros do BCE ja reconhe-
ceram ha algum tempo.”

6. Este tipo de modo de poupanca é particularmente relevante na Alema-
nha e em Franca. Trata-se de uma forma de poupanga em que o titular do
seguro recebe as anuidades ap6s a reforma; ou, se falecer antes da idade
da reforma, o prémio do seguro é pago aos seus beneficiarios.

7. Discurso proferido no jantar por Peter Praet, Membro da Comissao Exe-
cutiva do BCE, Conference onHousehold Finance and Consumption,
Frankfurt am Main, 17 de outubro de 2013.
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Distribuicao do patriménio nas principais economias europeias

As tendéncias observadas nos dados agregados para a
Zona Euro repetem-se, com diferencas mais ou menos
significativas, entre os principais paises da Zona Euro. A
Espanha é o pais onde o patriménio liquido' mais aumen-
tou desde a pandemia: entre 0 4T 2019 e o 3T 2023 regis-
tou um aumento notdvel de 25%, seguido de perto pela
Alemanha com 22%, Frangca com 16% e, a uma maior dis-
tancia, Italia com 6,0%. O comportamento desigual do
patrimonio liqguido em matéria de habitacao explica esta
evolucao desigual do patriménio total por pais.? Assim,
na Alemanha e em Espanha, o patriménio liquido em
matéria de habitacdo aumentou quase 25%, em Franca
mais de 20% e, em Italia menos de 5,0%.

A habitacao reafirma-se, assim, como a principal fonte de
riqueza das familias, e o seu peso no patrimonio total tem
vindo a aumentar desde o inicio da pandemia em todos os
paises, com excecao de ltdlia, onde se manteve bastante
estavel nos ultimos trés anos, em torno dos 48,4% no
3T 2023 (50,5% no 4T 2019). Enquanto isso, em Espanha, o
peso da habitacdo na riqueza liquida total ascendia a
64,2% no 3T 2023 (61,8% pré-pandemia), em Franca a
55,5% (vs. 53,5%) e na Alemanha a 52,1% (vs. 51,0%).

Muito do comportamento demonstrado pelo patriménio
imobilidrio é explicado pelo aumento dos pre¢os da habi-
tacdo desde o inicio da pandemia em toda a regido. Espe-
cificamente no caso da Alemanha, os precos no 2T 2022
eram 25% mais elevados do que antes da pandemia, o
maior aumento dos precos da habita¢ao entre as quatro
principais economias no periodo analisado. Nao obstan-
te, 0s aumentos dos precos da habitacao na Alemanha
revelaram uma correcao acentuada desde o seu pico e,
no 4T 2023, ja s6 estao 10% acima do seu nivel pré-pan-
démico. Nos restantes paises, a correcao dos precos des-
de o pico em Franca é muito modesta, em Itdlia mantive-
ram-se bastante estaveis e em Espanha nao s6 nao houve
correcao, como a valorizagao dos imoveis registou um
novo impulso desde o 4T 2022, pelo que no final de 2023
o preco da habitacao em Espanha é o que acumula o
maior crescimento desde a pandemia dentro das grandes
economias (19%).

No que diz respeito aos depositos, estes confirmam-se
como a segunda fonte de riqueza das familias, embora no
3T 2023 tenham reduzido modestamente o seu peso na
riqueza liquida total em comparagdo com o que represen-
tavam no 4T 2019 em Espanha (12,0% vs. 12,9%) e, mais
acentuadamente, na Alemanha (16,4% vs. 17,6%); em Ita-
lia, o seu peso nariqueza liquida total manteve-se pratica-

1. Por patriménio liquido das familias entende-se a diferenca entre o
valor dos seus ativos (depdsitos, titulos de divida, acdes cotadas, acdes
ndo cotadas e outras participagdes, acdes de fundos de investimento,
seguros de vida, bens iméveis e ativos nao financeiros utilizados para fins
de producao) menos os seus passivos (empréstimos hipotecarios e nao
hipotecarios).

2. Patriménio imobilidrio liquido de créditos a habitacdo.

Comparacdo entre paises: composi¢ao
do patrimonio por instrumento *
(% do patrimonio liquido total)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

mente inalterado (13,7%) e, em Franca, até aumentou
modestamente (13,3% vs.12,4%).

E de salientar a importancia do sequro de vida/poupanca
como veiculo de investimento em Franga, na Alemanha e
em Itélia,® enquanto em Espanha o seu peso € menos rele-
vante. No entanto, desde a pandemia, o seu peso no patri-
monio liquido total tem vindo a diminuir, especialmente
em Franca (13,5% vs.17,2%) e na Alemanha (6,6% vs. 8,6%).
Outras alternativas de investimento um pouco mais ela-
boradas, como as acdes e os fundos de investimento,

3.0 seguro de vida néo se limita, em Franca e na Alemanha, a cobrir uma
eventualidade em caso de morte do segurado: quando o segurado atinge
aidade da reforma, pode aceder ao dinheiro acumulado. Trata-se de regi-
mes de poupanca semelhantes aos planos de pensdo em Espanha. No
caso espanhol, o seguro de vida é um instrumento financeiro que da
dinheiro aos herdeiros do segurado apés a sua morte.

MAIO 2024



BPI RESEARCH

ECONOMIA INTERNACIONAL |

mantiveram uma percentagem relativamente estavel do
patrimonio total ao longo do periodo em analise, mas,
como ja se viu nos dados agregados para a Zona Euro, sé
sao relevantes para as familias pertencentes aos 10%-20%
mais ricos da populacdo.

Habitacao propria ou nao... eis a questao

Dados agregados mostram que, de um modo geral, a
habitacao tem sido um fator determinante no aumento da
riqueza nos Ultimos anos. Todavia, quando descemos ao
nivel da classificacdo das familias por escaldo de riqueza,
observamos um comportamento bastante diferenciado
por pais. O caso da Alemanha é particularmente notorio.
Na Alemanha, de facto, apenas 47% das familias tém casa
propria (contra quase 70% da média europeia), percenta-
gem que desce para 26% nos escaldes de rendimento
mais baixos (50% da média europeia). Esta situacao condi-
ciona o padrao de distribuicdo da riqueza na Alemanha: o
patrimonio imobilidrio da metade inferior da populacéo
(bottom 50%) representa apenas 20% do seu patriménio
total, ao passo que o dos escaldes médio e médio-alto
ultrapassa 0s 60%; e um pouco menos de 47% para o0s
mais ricos.

0 peso da habitacdao no patriménio da metade menos rica
da populagao contrasta marcadamente com o do resto das
grandes economias, onde a habitacao representa mais de
metade da riqueza dos escaldes de riqueza mais baixos:
54% em Franca, 75% em Italia e quase 80% em Espanha. Os
depdsitos representam mais de dois tercos do patriménio
da metade inferior das familias na Alemanha, contra 45%
em Franga e pouco mais de 20% em Itélia e Espanha.

A composicao da riqueza explica, provavelmente, o facto
de os menos ricos na Alemanha ficarem atrds dos seus
homologos nos outros paises. O patriménio de uma fami-
lia pertencente a metade da populacao é de cerca de
18.360 euros no 3T 2023. Este nimero contrasta com 0s
45.320 euros observados em Franca, 58.800 em Italia ou
75.000 em Espanha.

Através destes dados, é possivel compreender por que
razéo, na Alemanha, a desigualdade na distribuicao da
riqueza, medida pelo indice de Gini, é a mais elevada entre
0s paises aqui analisados, apesar dos progressos significa-
tivos registados desde 2014, e 0 Unico em que se acentuou
desde o inicio da pandemia. A Espanha, por seu lado, des-
taca-se como a economia das quatro grandes economias
onde a desigualdade é menor e onde se registaram os
maiores progressos desde a pandemia (ver dltimo gréfi-
o).

Conclusoes

Os dados revelam diferencas significativas nos padroes
de riqueza das familias dos quatro grandes paises da UE.
Destaca-se, portanto, o baixo peso da habita¢ao no patri-
monio liquido total das familias menos ricas na Alema-
nha, enquanto no resto dos paises é o principal veiculo de
riqueza para este grupo. A constatagao de que as familias

IM

Agregados familiares com casa propria em 2022
(% de agregados familiares)

80

70

60

1

Espanha Italia

|

Alemanha

Franca

. Agregados familiares com menos de 60%
do rendimento mediano

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.
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Nota: * Dados do 3T 2023.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

M Depésitos
Titulos de rendimento fixo e variavel
B Restantes

menos ricas tém uma elevada concentra¢ao do seu patri-
manio em ativos de baixo risco (depdsitos e seguros de
vida/poupanca) é mais homogénea em todos os paises,
embora na Alemanha estes instrumentos tenham uma
posicao mais hegemonica para esta faixa de riqueza. Esta
estrutura de patriménio pode ajudar a explicar por que
razdo a desigualdade na Alemanha é a mais elevada entre
as grandes economias. Os dados revelam a heterogenei-
dade das familias europeias em termos de composicdao
da riqueza, o que condicionara a sua resposta a varios
choques econémicos.*

4. Discurso proferido durante o jantar por Peter Praet, membro da Comis-
sao Executiva do BCE, ECB Conference on Household Finance and Con-
sumption, Frankfurt am Main, 17 de outubro de 2013.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Atividade
PIB real 19 25 24 29 3,1 30 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 52 43 4.6 50 33 3,0 53
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 104,8 103,1 97,0
Produgdo industrial 34 0,2 0,0 -0,1 0,1 -03 -03 0,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 46,7 47,6 46,9 49,1 4738 50,3 49,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.551 1423 1.450 1371 1.485 1415 1.549 1.321
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 308 316 321 324
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 36 37 37 38 39 38 39
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,3 60,2
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -2,8 -2.8
Precos
Taxa de inflacao geral 8,0 41 4,0 35 32 32 32 35
Taxa de inflacdo nlcleo 6,2 48 52 44 4,0 338 338 338
JAPAO
2022 2023 2T 2023 3T2023 472023 172024 02/24 03/24 04/24
Atividade
PIB real 1,0 19 23 16 1.2 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 35,7 36,2 36,5 389 390 39,5 383
Produgdo industrial 0,0 -14 09 -3,6 -09 -4,5 -6,8 -36
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 5,0 9,0 13,0 11,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -36 -2,7 -1,8 -1,2
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,5 33 34 3,1 29 2,5 28 2,7
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 4,2 43 39 32 32 29
CHINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Atividade
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 10,7 42 83 47 55 3,1
Produgdo industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 7,0 45
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 49,1 50,8 50,4
Setor exterior
Balanga comercial'? 899 866 947 901 866 842 8772 845,6
Exportagoes 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 29 -11,4
Importacoes 0,7 =55 -7,0 -85 038 1,5 -8,1 -19
Precos
Taxa de inflagdo geral 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 0,7 0,1
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 3,6 35 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,7 71 7,0 7.2 7.2 7.2 7.2 7,2 7,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMlindustrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)
Italia (variacdo homdloga)

Precos

2022

1,2
2,1
=219
1021
52,1
52,1

23
6,8
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2023

-2,
-2,
174
96,4
51,2
52,1

14
6,6
30
73
7,7
0,5
0,0
09
1,0

2T 2023

-22
-08
-26,9
96,5
44,7
544

14
6,5
29
74
7,7
06
02
1,1
06

3T 2023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
3,0
74
7,6
0,1
-0,1
0,7
0,6

4T 2023

-0,8
-3,7
-26,9
96,5
43,6
484

1,2
6,5
3,1
7,5
75
0,1
-0,2
08
0,7

IM

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflagdo nucleo

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

272023

6,2
55

372023

50
51

4T 2023

2,7
3,7

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2022
-0,7
43
-2,0
-16
90,9

2023
41
12,1
-15
1.0
94,7

2T 2023
0.2
48

-18
-1,1
94,6

372023
1.8
7.8

-18
0,1
95,9

4T 2023
41
12,1
-15
1.0
95,1

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos

Depdsitos a vista

Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

272023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11,3

23,2
204

30

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
199

33

1T 2024 02/24 03/24 04/24
-07
64
-269  -155 -149 -147
9,5 954 9,2 956
439 46,5 46,1 45,7
484 50,2 515 533
6,5 6,5 6,5
32 32 32
74 74 73
73 74 7.2
04 - - -
-02 - - -
11 - - -
06 - - -
1T 2024 02/24 03/24 04/24
26 26 24 24
3] 3] 30 27
1T 2024 02/24 03/24 04/24
10,1
26,0
27
38
95,2 94,9 95,5 95,1
1T 2024 02/24 03/24 04/24
03 03 04
02 03 02
5] 5] 5.2
48 48 48
-88 -89 76
18,5 188 16,9
19,7 17,5 19,2
32 32 32

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagdo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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