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Economia portuguesa

Indicadores sintéticos pouco precisos na tendéncia, mas os sinais de expansao superam os de abrandamento. Assim,
em abril o indicador de atividade econdmica acelerou para 1,8% homdlogo, mais 7 décimas do que em marg¢o e o
indicador de clima econdmico melhorou 1 décima em maio, para 1,9%. No entanto, o indicador coincidente para a
atividade global calculado pelo Banco de Portugal desacelerou para 1,6% homadlogo em maio, menos 2 décimas do que
em abril, mas o mesmo indicador para o consumo privado acelerou para 2,7%, mais 3 décimas do que no més anterior.
Entretanto, outros indicadores sugerem por um lado, que os consumidores estdao mais cautelosos, tendo o indicador
de confiancga piorado 2 décimas em maio, para -17,6, mas os levantamentos em caixas automaticos e compras através
de terminais melhoraram: o primeiro apresentando uma variagdo homdloga de -0,7% (-3,7% em abril) e os segundos
aceleraram o ritmo de crescimento para 12,5% (8% em abril). Mas os empresarios mostram-se mais ativos na
realizagdo de investimentos, tendo o respetivo indicador em abril apresentado um crescimento homélogo de 3% (0,2%

em margo). Por fim, uma referéncia ao comportamento dos pregos a saida da fabrica, que em maio cresceram 0,7%, a
primeira variacdo homaloga positiva desde abril 2023.

Portugal: Indicadores de Atividade Econdmica
Varia¢do homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Os pregos das casas continuam em trajetdria ascendente, apesar da desaceleragdo no 1T. Mais concretamente, de
acordo com o indice de pregos da habitagdo, publicado pelo INE, os pregos das casas aumentaram 7,0% homadlogo nos
primeiros trés meses do ano (0,6% em cadeia), o que representa uma desaceleragdo face aos 7,8% registados no 4T
de 2023. Este é o ritmo de crescimento mais baixo desde o 1T 2021 e, se excluirmos o periodo da pandemia, é o mais
baixo desde o 2T de 2016. Por outro lado, o nimero de transa¢des caiu em termos homédlogos pelo sétimo trimestre

consecutivo (-4,1%), apesar de isto representar uma queda bastante inferior a registada nos ultimos trimestres (por
exemplo, o numero de transagdes caiu mais de 18% no ano de 2023).

Portugal: Pregos da habitagao
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Excedente da balanga corrente atinge 2.336 milhGes de euros nos 4 primeiros meses do ano, resultado da melhoria
do défice energético e alargamento do excedente da balanga de servigos, tanto na componente turismo como nos
restantes servicos. A balanca de rendimentos também registou uma melhoria notdvel, via maior atribuicdo de fundos
europeus a beneficidrios finais e aumento dos rendimentos de investimento recebidos do exterior. Estimamos que o
saldo registado, represente 2,6% do PIB.

As taxas de juro do crédito a habita¢ao continuam a sua trajetoria descendente. Mais concretamente, as taxas de
juro implicitas nos contratos de crédito a habita¢do, indicador divulgado pelo INE, cairam em maio pelo quarto més
consecutivo. Apesar de as variagdes em cadeia serem de reduzida dimensdo, o més de maio apresentou a descida mais
expressiva dos ultimos quatro meses (-0,05 p.p., para 4,556%). Pelo contrario, o capital médio em divida voltou a
atingir maximos histoéricos (superou em maio os 65.920 euros), enquanto a prestagdo média mensal manteve-se nos
404 euros. Por sua vez, o endividamento do sector ndo financeiro aumentou em 729 milhdes de euros em abril, para
um total de 802.435 milhGes de euros. Este aumento é maioritariamente explicado pelas empresas nao financeiras
privadas (+500 milhdes de euros), com o aumento do endividamento face ao exterior, seguido pelos particulares (+288
milhdes de euros). No caso das empresas, o endividamento atingiu o valor mais elevado desde novembro de 2023,
enquanto nas familias é o mais elevado desde janeiro desse ano. Por sua vez, o endividamento do sector publico ndo
financeiro diminuiu face a margo (-60 milhdes de euros). As subscri¢cdes liquidas de produtos de retalho de divida
publica portuguesa (certificados de aforro e de tesouro) continuam em territério negativo: em maio, as familias
retiraram cerca de 155 milhGes de euros, colocando o saldo vivo total em torno dos 44.355 milhGes de euros, o que
representa o valor mais baixo desde abril de 2023.

Economia internacional

A atividade na Zona Euro perde impulso no final do 2T. Assim, o inquérito sobre o clima empresarial PMI da Zona
Euro desiludiu ao cair em junho, embora consiga manter-se pelo quarto més consecutivo em niveis acima do limiar de
50, que marca um crescimento positivo (50,8 vs. 52,2). Este comportamento é explicado por um setor industrial que
se encontra em recessdo (45,6 vs. 47,3), num contexto em que o setor dos servigos cresce a taxas cada vez mais
modestas (52,6 vs. 53,2). Por paises, destaca-se negativamente a notdvel deterioracdo do setor da industria
transformadora na Alemanha (-2,0 pontos, para 43,4), mais pronunciada do que a do seu homdlogo francés (-1,1
pontos, para 45,3). No entanto, o melhor tom do setor dos servicos alemdo em comparacdo com o francés (53,5 e
48,8, respetivamente), permite que o PMI total da Alemanha se mantenha acima do limiar de 50 e ultrapasse o da
Franga (50,6 e 48,2, respetivamente). Contrariamente ao indice PMI, outro inquérito sobre o sentimento empresarial
na Alemanha, o indice de expectativas empresariais Zew, melhorou em junho, com a percentagem de inquiridos que
esperam uma melhoria da situagdo a aumentar para quase 56%. Por outro lado, a Comissdo Europeia prop0s a abertura
de um Procedimento por Défice Excessivo para a Bélgica, Franga, Italia, Hungria, Malta, Poldnia e Eslovaquia que, caso
seja aprovado pelo Conselho, como é provavel que acontega, obrigard estes paises a implementar medidas para reduzir
os seus défices estruturais.

Zona Euro: PMI compésito
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit.
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A atividade dos EUA mantém o dinamismo apesar de alguns sinais mistos. No que diz respeito ao consumo privado,
as vendas a retalho de maio, com um aumento mensal de 0,1% e um abrandamento do crescimento anual para 2,3%
(2,7% em abril), revelaram um consumo mais moderado. Por outro lado, a produgdo industrial recuperou fortemente
(+0,9% em relacdo a abril) e voltou a colocar o crescimento homodlogo anual em territério positivo (+0,4%, apds -0,7%
em abril). Por outro lado, o mercado imobiliario continua com baixos niveis de confianga, de acordo com o indice da
National Association of Home Builders (NAHB), que se situou nos 43 pontos em junho (o valor mais baixo desde
dezembro passado e abaixo dos 50 pontos que separam o otimismo do pessimismo), afetado pelas elevadas taxas de
juro que abrandam a procura e aumentam os custos financeiros da constru¢do. Quanto a novas licengas de construgdo
residencial, estas cairam 9,5% em maio, em termos homélogos anuais, (-3,8% em termos mensais), enquanto o inicio
de novas construgdes situou-se quase 20% abaixo dos niveis de maio de 2023 (-5,5% em termos mensais). Com todos
estes dados, os indicadores do PIB em tempo real mantiveram-se relativamente estdveis e em niveis compativeis com
uma atividade dindmica (o nowcasting da Fed de Atlanta prevé um crescimento préximo de 0,7% em termos
trimestrais no 2T de 2024).

Sinais mistos no 2T na China. Em maio, a produgdo industrial cresceu 5,6% em termos homadlogos anuais (vs. 6,7% em
abril e 5,7% no 1T), enquanto as vendas a retalho cresceram 3,7% (vs. 2,3% em abril e 4,3% no 1T). Embora o perfil de
crescimento da economia continue a mostrar uma maior forca por parte da oferta, o Ultimo més mostra uma ligeira
inversdo de tendéncia, com o consumo interno a recuperar e algum arrefecimento na industria, também refletido nos
dados do PMI recentemente divulgados. O facto é que o investimento continua a abrandar. Nos primeiros cinco meses
do ano, o investimento cresceu 4,0% face ao mesmo periodo de 2023 (contra 4,2% em abril e 4,5% no 1T), reforcando
as tendéncias de fundo: o investimento em imobiliario continua a cair (— 9,4% até maio vs. —8,1% em 2023), enquanto
o investimento no setor industrial se revela dindmico (9,6% até maio vs. 6,5% em 2023). De um modo geral, os
principais dados de atividade disponiveis para o 2T continuam a apontar para um ritmo de expansdo melhor do que o
esperado no periodo.

China: Indicadores de actividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.

Mercados financeiros

Os investidores veem o copo meio cheio face aos dados mistos de alta frequéncia sobre o ciclo. Assim, os principais
indices bolsistas mundiais, tanto desenvolvidos como emergentes, registaram de forma generalizada ganhos durante
a semana, com apenas o indice CSI 300 de Xangai a sofrer quedas. Quanto as taxas soberanas, a curva dos EUA termina
a semana com subidas ligeiras e generalizadas, a medida que os investidores digerem os dados macroecondmicos que
nao pressionam a Fed a reduzir as taxas demasiado depressa. Por outro lado, as recuperagdes na curva alema foram
um pouco mais intensas, embora os diferenciais periféricos a 10 anos, com excec¢do do francés, tenham diminuido. No
caso da Franca, o prémio fechou a semana estavel, consolidando-se em cerca os 77 p.b. em que fechou a passada
semana (acima do prémio de risco portugués). No entanto, é de salientar que o leildo de quarta-feira de obrigacGes

www.bancobpi.pt 3



http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico
De 14 a 21 de junho de 2024

do tesouro francés apresentou elevada procura. Em termos de divisas, o euro encerrou uma semana de ligeira
valorizacdo, gracas aos ganhos registados face ao franco suico, na sequéncia do corte de -25 p.b. nas taxas do banco
central suico, e face a libra esterlina, apesar de o Banco de Inglaterra ter mantido as taxas de juro, uma vez que se
espera que seja mais dovish do que o BCE até ao final do ano. Também registou ganhos face a um iene com renovada
fraqueza, mas manteve-se estavel face a um ddlar que encerrou uma nova semana de valoriza¢do da sua taxa efetiva.
Por ultimo, no mercado das matérias-primas, os precos do petrdleo subiram, tanto nas referéncias europeias como
nas norte-americanas, tendo em conta as boas perspetivas para a procura mundial.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,70 3,72 -1 -21 13
Taxas 3 meses R
EUA (Libor) 5,35 5,34 +1 2 12
Zona Euro (Euribor) 3,61 3,67 -6 10 -48
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,05 5,05 +0 28 -20
Alemanha 2,83 2,76 +7 43 -30
Taxas 2 anos
EUA 4,74 4,70 +4 49 2
Alemanha 2,43 2,36 7 49 0
Taxas 10 anos EUA 4,26 4,22 4 38 54
Espanha 3,30 3,29 0 39 -8
Portugal 3,16 3,16 0 61 5
Prémio de risco Espanha 87 93 -7 -9 -7
(10 anos) Portugal 73 80 -7 13 6
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 5.473 5.432 0,8% 14,7% 25,4%
Euro Stoxx 50 4.948 4.839 2,2% 9,4% 14,5%
IBEX 35 11.161 10.992 1,5% 10,7% 18,3%
PSI 20 6.651 6.538 1,7% 4,0% 10,8%
MSCI emergentes 1.096 1.077 1,8% 7,0% 9,1%
Cambios (percentagem)
EUR/USD doélares por euro 1,070 1,070 0,0% -3,1% -2,6%
EUR/GBP libras por euro 0,846 0,844 0,2% -2,5% -1,7%
USD/CNY yuan por délar 7,260 7,256 0,1% 2,3% 1,1%
USD/MXN pesos por délar 18,372 18,461 -0,5% 8,2% 7,3%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,7 102,4 0,3% 4,2% -1,9%
Brent a um més S/barril 85,7 82,6 3,7% 11,3% 11,1%
Gas n. a um més £€/MWh 34,5 35,4 -2,5% 6,5% -6,2%

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 omissdes 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 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 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025
BCE 4.25% 06 Jun 24 (-25 bp) 18-jun -25 p.b. 4.25% 3.40% 3.15% 2.90%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 31-jul +0 p.b. 5.25% 4.75% 4.50% 4.25%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 31-jul - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 20-jun - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 20-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 5.50 0.17
5.0 5.30 ‘\ 0.15
5.10 \ 0.13
4.0 4.90 0.11
3.0 4.70 0.09
2.0 4.50 0.07
4.30 0.05
1.0 4.10 0.03
" 0 001
-1.0 . \/\ -0.
jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 3.50 -0.03
O/N 1M 3M 6M 12M
Euribor SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY s EUTibOr SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY (ELD)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
6.0
’ 6.0
5.5
5.0
5.0
4.0
4.5
4.0 3.0 E
3.5 20
3.0 1.0 J A’
55 0.0
2.0 -1.0
set-24 jun-25 mar-26 dez-26 set-27 jun-28 mar-29 jun-22 fev-23 out-23 jun-24
Euribor SOFR SONIA e EUribOr SOFR SONIA

Fonte: Bloomberg, BPI
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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
1.0 20
0.0 1.0
-1.0 0.0
jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24
Alemanha EUA s ReiN0 Unido Japéo Alemanha EUA e ReiN0 Unido Japdo
6.0 Curvas de rendimento (%)
4.0
3.0 i
2.0 /
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA e—]2DE0 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 2.79% -18.2 4.74% -9.0 4.17% -14.2 2.94% -6.5
5anos 2.41% -13.4 4.28% -15.5 3.93% -8.6 2.75% -1.1
10 anos 2.41% -9.2 4.26% -14.9 4.08% -5.4 3.15% 1.1
30 anos 2.59% -5.1 4.40% -14.6 4.58% -2.9 3.74% 16.4
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
M 800
50 100
0 0 0
jun-22 jun-23 dez-23 jun-24 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24

Portugal e ESpanha

— i

Irlanda

Brasil

México

e— Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0683 -0.17% -1.58% -3.44% -2.63% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.846 0.27% -0.92% -2.40% -1.66% 0.88 0.84
CHF Suiga 0.96 0.22% -3.37% 2.86% -2.62% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.26 -0.48% -0.65% -1.07% -1.02% 1.31 1.20
JPY Japao 159.50 1.39% 2.17% 13.25% 12.37% 160.17 137.25
Emergentes
CNY China 7.26 0.07% 0.32% 2.25% 1.14% 7.35 7.09
BRL Brasil 5.46 1.63% 6.63% 12.49% 14.50% 5.48 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.4 0.12% -1.52% -0.62% -0.89% 101.40 98.81
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.15 0.95 1.35 170
1.30 160
1.10
090 1.25 150
1.05
0.85 1.20 140
1.00 1.15 130
0.95 0.80 1.10 120
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 I e
—
140 Wﬁﬁwﬁ
90
40

jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24

Russia China

Brasil india Turquia

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.068 0.846 7.459 11.311 0.955 159.500 0.894 1.263
Tx. forward 1M 1.070 0.847 7.457 11.319 0.953 158.770 0.891 1.263
Tx. forward 3M 1.073 0.849 7.452 11.336 0.949 157.285 0.884 1.263
Tx. forward 12M 1.087 0.859 7.432 11.439 0.933 151.517 0.858 1.265
Tx. forward 5Y 1.150 0.901 - 11.864 0.873 131.125 0.759 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
95 2,500 525
90 2,400 500
2,300 475
85 2,200 450
80 2,100 425
75 2,000 400
20 1,900 375
1,800 350
65 1,700 325
60 1,600 300
jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24 jun-22 dez-22 jun-23 dez-23 jun-24
s \W'T1 (USD/bb. ) Brent (USD/bbl.) e QU0 (ELE: USD/0NGa troy) Cobre (ELD: USD/onca troy)
21-jun : VariagﬁcA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 81.3 3.8% 3.8% 10.1% 81.3 75.0 70.9
Brent (USD/bbl.) 85.7 3.8% 3.7% 9.4% 84.0 79.3 75.5
Gas natural (EUR/MWh) 34.32 -1.0% 1.8% -3.4% 2.8 3.3 3.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,327.6 -0.1% -3.9% 20.4% 2,338.9 2,471.0 2,550.9
Prata (USD/ onga troy) 29.7 1.1% -6.8% 30.1% 29.7 32.0 33.6
Cobre (USD/MT) 442.9 -1.1% -12.4% 11.9% 442.7 448.7 456.3
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
900 620 260 1800
zzg 580 240 1700
750 540 10 1600
700 500 1500
650 460 200 1400
228 420 o0 1300
500 380 160 1200
450 340 1100
400 300 140 1000
mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 mai-24 mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 mai-24
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
21-jun : Variagécﬂ: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 457.0 -4.0% -5.3% -9.3% 438.3 475.3 467.5
Trigo (USD/bu.) 581.0 -8.9% -19.0% -9.7% 565.0 634.0 658.5
Soja (USD/bu.) 1,163.0 -2.2% -5.9% -10.3% 1,146.8 1,142.8 1,123.5
Café (USD/Ib.) 225.0 -0.6% 4.1% 17.5% 231.65 219.5 219.4
Acucar (USD/Ib.) 19.0 -3.2% 2.3% -4.4% 18.6 19.3 18.3
Algodio (USD/Ib.) 72.1 0.5% -4.2% -6.9% 76.0 74.9 74.6

Fonte: Bloomberg
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Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 18,192 15-mai 18,893 23-out 14,630 1.1% 13.5% 8.6%
Franga CAC40 7,638 10-mai 8,259 23-out 6,774 1.8% 5.2% 1.3%
Portugal PSI 20 6,595 15-mai 6,994 6-out 5,823 0.9% 9.9% 3.1%
Espanha IBEX 35 11,048 7-jun 11,470 26-out 8,879 0.5% 17.1% 9.4%
R. Unido FTSE 100 8,244 15-mai 8,474 18-ago 7,216 1.2% 9.1% 6.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,915 2-abr 5,122 23-out 3,993 1.6% 13.7% 8.7%
EUA
S&P 500 5,469 20-jun 5,506 27-out 4,104 0.7% 25.3% 14.7%
Nasdaq Comp. 17,723 20-jun 17,937 26-out 12,544 0.3% 31.3% 18.1%
Dow Jones 39,127 20-mai 40,077 27-out 32,327 1.2% 15.2% 3.8%
Asia
Japao Nikkei 225 38,596 22-mar 41,088 4-out 30,488 -0.6% 17.7% 15.3%
Singapura Straits Times 2,784 20-jun 2,813 31-out 2,274 0.9% 8.3% 4.9%
Hong-Kong Hang Seng 18,029 31-jul 20,361 22-jan 14,794 0.5% -4.6% 5.8%
Emergentes
México Mexbol 52,996 7-fev 59,021 23-out 47,765 1.5% -2.0% -7.7%
Argentina Merval 1,576,462 3-jun 1,665,774 16-jun 391,831 2.0% 285.1% 69.6%
Brasil Bovespa 121,120 28-dez 134,392 6-out 111,599 1.2% 0.6% -9.7%
Russia RTSC Index 1,152 20-mai 1,220 6-jul 952 1.3% 8.9% 6.3%
Turquia SE100 10,771 21-mai 11,088 22-jun 5,153 7.2% 107.7% 44.2%
EUA Europa
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