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Economia portuguesa

Avaliagdo bancaria com tendéncia de estabilizagdo. O valor mediano/m2 da avaliacdo bancéria na habitacdo
aumentou em junho 8 euros face ao més anterior, para 1.618 euros. Apesar de ser o valor mais alto da série, o ritmo
de aumento mensal foi de apenas +0,5% e tem vindo a moderar-se desde marco (+1,4%). Em termos homdlogos a
variacdo estabilizou nos 6,6%, igual ao més precedente e ligeiramente acima da média da primeira metade do ano
(6,1%). Em junho foram feitas 31,7 mil avaliagdes bancarias, uma descida de 3,2% face ao més anterior e um aumento
de 37,8% em termos homologos.

Portugal: Avalia¢dao bancdria da habitagdo
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

A carteira de crédito ao sector privado nao financeiro estabilizou em junho, com a entrada novamente em terreno
positivo da carteira de crédito a habitagdo (+0,2%) e a queda menos acentuada da carteira de crédito as SNF (-1,3%,
face a-1,4% no més anterior). Por sua vez, o crédito ao consumo manteve uma dindmica positiva, com um crescimento
em torno de 4% homodlogo. Adicionalmente, o endividamento do sector ndo financeiro aumentou em maio pelo
terceiro més consecutivo, em mais de 6.700 milhdes de euros face ao més anterior, para um total de 808.442 milhdes
de euros. Este aumento é explicado, em larga medida, pelo sector publico ndo financeiro (+5.435 milhGes de euros),
por via da emissdo de titulos de divida publica. Por sua vez, o aumento de 948 milhdes de euros do endividamento das
empresas privadas ndo financeiras foi junto do exterior, enquanto o aumento de quase 400 milhdes de euros das
familias foi junto do sector financeiro.

Portugal: Crédito Sector Privado (junho 2024)

Saldo (milhdes Variagcdo
de euros) Homodloga (%)

Crédito a particulares 131.256 0,7
Crédito a habitagdo 101.587 0,2
Outras finalidades 29.669 2,7
Consumo 21.709 4,0
Crédito a empresas 73.418 -1,3
Crédito ao sector privado ! 204.674 0,0

Nota: (1) Crédito concedido ao Sector Privado ndo Financeiro. Inclui titularizagdes.
Fonte: BPI Research, com dados do Banco de Portugal.
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Economia internacional

A industria das duas maiores economias da Zona Euro continua fragil e esta a afetar o crescimento agregado. Os PMI
da industria transformadora em Franga e na Alemanha mantiveram debilidade em julho, surpreendendo em baixa e
numa zona claramente de contragao (44,1 em Franca e 42,6 na Alemanha). Depois de ter atingido o seu ponto mais
baixo no segundo semestre de 2023, o PMI da industria transformadora de ambas as economias estd a mostrar uma
nova debilidade nos ultimos meses o que, por sua vez, estd a afetar o PMI da industria transformadora da Zona Euro
(45,6 em julho). No caso da Alemanha, o PMI das novas encomendas industriais estd em forte contragao, bem como o
dos materiais adquiridos, pelo que sera dificil assistir a uma recuperacdo a curto prazo. O indice de sentimento
empresarial do IFO também nao da motivos para otimismo, uma vez que tanto o indicador de andlise da situacdo atual
como o indicador das expectativas futuras surpreenderam em baixa em julho, caindo em relacdo aos niveis do més
anterior. Por outro lado, o PMI dos servigos continua em territério expansionista em ambas as economias, embora ndo
tenha sido suficiente para manter em zona de expansdo o PMI compdsito em nenhuma delas (49,5 em Franca e 48,7
na Alemanha em julho). No que diz respeito a Zona Euro, o panorama final € um pouco melhor, situa¢do para a qual
deverd ter contribuido o bom desempenho de outras economias, como a espanhola; o PMI compdsito manteve-se em
territério expansionista em julho, embora por apenas 1 décima (50,1).

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

A economia dos EUA acelera mais do que o esperado no 2T. De acordo com a primeira divulgagdo, o PIB dos EUA
cresceu 0,7% em termos trimestrais (2,8% anualizado) no 2T de 2024, duplicando o ritmo de crescimento registado no
trimestre anterior. Este resultado superou as expectativas de consenso dos analistas (2,0%) e as projecdes dos
nowecasts da Fed (2,0% para a Fed de Nova lorque e 2,6% para a Fed de Atlanta). A taxa de variagdo homdloga foi de
3,1% no 2T de 2024 (2,9% no 1T de 2024). A desagregac¢do por componentes mostra um crescimento em quase todas
as rubricas do PIB, o que aponta para uma economia robusta apesar da restricdo monetaria. Especificamente, e em
termos trimestrais ndo anualizados, o consumo privado registou um crescimento de 0,6% (0,4% no 1T de 2024),
dissipando as duvidas sobre a perda de dinamismo apds o abrandamento no 1T de 2024. O consumo publico também
registou uma dinamica positiva, com um crescimento de 0,8%, e o investimento ndo residencial registou um
crescimento de +1,3%. Além disso, o 3T de 2024 comegou de forma positiva: o PMI dos servicos aumentou face ao
més anterior (56 vs. 55,1), situando-se em territdrio expansionista. O PMI da industria transformadora situou-se 1
décima abaixo de 50 pontos (o nivel que separa a contracdo da expansdo), mas também se encontrava a esse nivel no
ultimo trimestre de 2023, quando a economia conseguiu registar um crescimento sélido (Ver Nota Breve).
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EUA: PIB
Variagdo (%)
12

2T 2020 2T 2021 2T 2022 2T 2023 2T 2024
Em cadeia
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.

Homologa

Mercados financeiros

Os resultados piores do que o esperado das empresas tecnoldgicas no 2T estdo a afetar o sentimento dos
investidores. Os dados surpreendentes de crescimento dos EUA no 2T nao foram suficientes para impulsionar os
mercados bolsistas numa semana em que os investidores centraram atengdes nos resultados empresariais do 2T. Estes
resultados, embora globalmente positivos, pdem em causa a capacidade das empresas tecnolégicas de tirarem partido
da inteligéncia artificial tanto quanto se esperava. Esta tendéncia esta a conduzir a uma rota¢cdo no mercado dos EUA
das empresas de grande capitalizacdo para as de menor dimensao, o que significa que os indices de a¢cdes de empresas
de maior dimensdo (como o S&P 500 e o Nasdaq) registaram uma semana de perdas, em contraste com os ganhos do
indice Russell 2000 de empresas de menor dimensdo. Este sentimento estendeu-se aos investidores da Zona Euro e os
principais indices bolsistas também fecharam a semana no vermelho, com algumas exce¢des, como o IBEX 35, que
subiu ligeiramente. Por sua vez, as obrigacGes soberanas tiveram uma semana mista, respondendo mais aos dados
macroecondmicos, com as yields a cairem devido aos comentdarios mais acomodaticios do BCE e aos PMI que ficaram
abaixo das expectativas. Nos EUA, as taxas dos treasuries cairam na extremidade mais curta da curva, a medida que se
consolidavam as expectativas de um corte iminente das taxas da Fed em setembro, enquanto subiam na extremidade
mais longa da curva, apoiando a subida (ou tendéncia positiva) da inclinacdo a medida que se consolidava a narrativa
de uma aterragem suave para a economia. No mercado cambial, o euro e o délar terminaram a semana praticamente
estaveis face aos seus principais pares, com a principal exce¢do do iene, que valorizou mais de 2% durante a
semana. Estavalorizacdo pode ter resultado da intervengdo no mercado por parte do Ministério das Finangas japonés,
mas também foi apoiada por investidores cujas expectativas de subida das taxas do banco central aumentaram. A
valorizagdo do iene levou também a uma corregdo significativa do mercado bolsista japonés (-5,5%).

A Fed encara a reunido de julho com mais confianga, mas esta ainda nao é suficiente para passar a agdo. Esperamos
que a Reserva Federal mantenha as taxas de juro no intervalo de 5,25%-5,50% na reunidao de julho do FOMC. A Fed
esta a tentar equilibrar os riscos associados aos seus dois mandatos: a estabilidade dos precos e o pleno emprego. Os
ultimos dados sobre a inflagdo confirmam que o crescimento dos precos estd a revelar uma moderagdo rumo ao
objetivo de 2%, como reconheceram varios membros da Fed, incluindo Powell, embora tenham também sublinhado
gue serdo necessarios mais meses com bons resultados para terem a confianca necessaria antes de uma reducgao das
taxas. Por outro lado, os ultimos dados sobre o emprego sugerem que a oferta e a procura no mercado de trabalho
estdo préximas do equilibrio, pelo que qualquer novo abrandamento seria indesejavel. Tudo isto, juntamente com o
facto de a atividade econdmica continuar a crescer a um ritmo solido (ver as noticias na sec¢do Economia
Internacional), leva-nos a crer que, se os dados relativos a inflacdo continuarem no rumo certo em julho e agosto, a
Fed podera proceder a uma primeira reducdo das taxas em setembro (Ver Nota Breve).
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LIBPI

25-7-24 Var. semanal Acumulado 2024 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,69 3,70 -1 -22 -3
EUA (Libor) 5,26 5,28 -2 -7 11
Zona Euro (Euribor) 3,48 3,50 -2 -3 -63
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 4,77 4,80 -3 0 -63
Alemanha 2,63 2,78 -15 23 -50
Taxas 2 anos
EUA 4,43 4,51 -8 18 -42
Alemanha 2,42 2,47 -5 47 -7
Taxas 10 anos EUA 4,24 4,24 0 36 37
Espanha 3,24 3,25 0 34 -26
Portugal 3,06 3,07 -2 51 -14
Prémio de risco Espanha 83 78 5 -13 -19
(10 anos) Portugal 64 61 3 3 -8
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 5.399 5.505 -1,9% 13,2% 18,2%
Euro Stoxx 50 4.811 4.827 -0,3% 6,4% 10,7%
IBEX 35 11.146 11.088 0,5% 10,5% 16,1%
PSI 20 6.719 6.803 -1,2% 5,0% 7,1%
MSCI emergentes 1.074 1.090 -1,4% 4,9% 4,1%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,085 1,088 -0,3% -1,7% -2,2%
EUR/GBP libras por euro 0,844 0,843 0,2% -2,6% -1,5%
USD/CNY yuan por délar 7,247 7,270 -0,3% 2,1% 1,5%
USD/MXN pesos por délar 18,453 18,048 2,2% 8,7% 9,6%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 96,8 97,5 -0,7% -1,9% -10,0%
Brent a um més S/barril 82,4 82,6 -0,3% 6,9% -0,7%
Gas n. a um més €/MWh 31,8 32,2 -1,2% -1,8% 8,6%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

-« O préximo Pulso Econémico serd publicado na segunda-feira 2 de Setembro. Desejamos a todos um feliz verdo.---

PULSO ECONOMICO é uma publicacdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informacgdes 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 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.

www.bancobpi.pt



http://www.bpi.pt/

Quadros Semanais

Politica Monetdria e Taxas de Curto Prazo
Divida Publica

Mercado Cambial

Commodities

Mercado de Acgdes



L3BPI

Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Pulso Econémico
29 de julho de 2024

Nivel Ultima alteragdio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual Data Previsao 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
BCE 4.25% 06 Jun 24 (-25 bp) 12-set -25 p.b. 3.75% 3.50% 3.25% 3.00%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 31-jul +0 p.b. 5.25% 5.00% 4.75% 4.50%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 31-jul - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 01-ago - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 26-set - - - - -

* 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 (%)
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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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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 2.59% -24.2 4.37% -38.3 3.86% -36.6 2.73% -26.1
5 anos 2.30% -18.3 4.05% -32.6 3.84% -18.0 2.58% -25.6
10 anos 2.37% -13.0 4.16% -23.1 4.05% -12.5 3.01% -24.0
30 anos 2.58% -11.0 4.42% -13.8 4.61% -4.5 3.64% -19.4
Spreads
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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. 1.084 -0.47% 0.97% -2.07% -1.56% 1.11 1.04
GBP R.U. 0.845 0.38% -0.44% -2.49% -1.34% 0.88 0.84
CHF Suiga 0.959 -1.00% -1.12% 3.26% 0.18% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.28 -0.78% 1.34% 0.42% -0.32% 1.30 1.20
JPY Japao 153.72 -2.14% -4.83% 9.15% 8.16% 161.95 140.25
Emergentes
CNY China 7.26 -0.21% -0.14% 2.22% 1.62% 7.35 7.09
BRL Brasil 5.65 1.87% 0.85% 16.47% 19.14% 5.70 4.71
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.5 -0.27% 0.90% 0.47% 0.24% 101.01 98.81
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
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Brasil india Rissia China

Turquia

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.084 0.845 7.462 11.934 0.959 153.720 0.885 1.282
Tx. forward 1M 1.085 0.846 7.460 11.941 0.957 153.029 0.882 1.282
Tx. forward 3M 1.088 0.848 7.455 11.962 0.953 151.643 0.875 1.283
Tx. forward 12M 1.101 0.859 7.436 12.079 0.937 146.632 0.850 1.283
Tx. forward 5Y 1.161 0.904 - 12.543 0.876 128.421 0.754 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
29-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 77.2 -1.6% -4.3% 2.8% 77.2 71.9 68.6
Brent (USD/bbl.) 81.2 -1.5% -4.5% 1.8% 79.7 76.2 73.1
Gas natural (EUR/MWh) 33.20 1.2% -3.7% 18.6% 2.1 3.2 3.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,390.3 -0.1% 2.7% 21.3% 2,386.0 2,498.3 2,577.2
Prata (USD/ onga troy) 28.0 -3.7% -4.4% 13.0% 28.1 29.3 30.4
Cobre (USD/MT) 408.3 -2.7% -7.0% 3.5% 408.0 423.9 429.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
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Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
29-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 408.3 -1.6% -2.9% -13.9% 393.0 441.5 462.3
Trigo (USD/bu.) 519.0 -5.2% -9.4% -16.2% 519.0 582.8 601.8
Soja (USD/bu.) 1,052.8 -5.7% -8.4% -11.8% 1,027.5 1,086.5 1,085.0
Café (USD/Ib.) 232.5 -4.4% 2.4% 25.4% 232.45 225.7 212.4
Acucar (USD/Ib.) 18.8 2.7% -7.4% -15.6% 17.9 18.3 17.5
Algodio (USD/Ib.) 69.2 -2.0% -4.8% -14.6% 73.4 73.4 74.7

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 18,442 15-mai 18,893 23-out 14,630 0.2% 12.0% 10.1%
Franga CAC40 7,496 10-mai 8,259 23-out 6,774 -1.7% 0.3% -0.6%
Portugal PSI 20 6,728 15-mai 6,994 6-out 5,823 -1.9% 9.2% 5.2%
Espanha IBEX 35 11,220 7-jun 11,470 26-out 8,879 0.7% 15.8% 11.1%
R. Unido FTSE 100 8,361 15-mai 8,474 18-ago 7,216 2.0% 8.7% 8.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,859 2-abr 5,122 23-out 3,993 -0.8% 8.8% 7.5%
EUA
S&P 500 5,459 16-jul 5,670 27-out 4,104 -0.8% 19.1% 14.5%
Nasdaq Comp. 17,358 11-jul 18,671 26-out 12,544 -2.1% 21.2% 15.6%
Dow Jones 40,589 18-jul 41,376 27-out 32,327 0.7% 14.5% 7.7%
Asia
Japao Nikkei 225 38,469 11-jul 42,427 4-out 30,488 -2.9% 17.4% 15.0%
Singapura Straits Times 2,766 11-jul 2,896 31-out 2,274 0.1% 6.0% 4.2%
Hong-Kong Hang Seng 17,238 31-jul 20,361 22-jan 14,794 -2.3% -13.4% 1.1%
Emergentes
México Mexbol 52,820 7-fev 59,021 23-out 47,765 -1.6% -3.8% -8.0%
Argentina Merval 1,542,022 11-jul 1,723,015 2-ago 438,925 -1.7% 236.8% 65.9%
Brasil Bovespa 127,492 28-dez 134,392 6-out 111,599 -0.1% 6.1% -5.0%
Russia RTSC Index #N/A N/A 20-mai 1,220 6-jul 952 H#VALUE! #VALUE! #VALUE!
Turquia SE100 10,828 18-jul 11,252 28-jul 6,912 -3.1% 53.2% 44.9%
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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