ECONOMIA INTERNACIONAL |

Com a inflacao relativamente sob
controlo no cenario internacional,
agora o foco esta no crescimento

A economia mundial continua a evoluir a diferentes ritmos no
2T. Estados Unidos continuam a demonstrar uma resisténcia
notdvel e surpreenderam ao registarem um crescimento de 0,7%
em termos homoélogos trimestrais (vs. 0,4% no 1T), o que implica-
ra automaticamente uma revisao em alta das nossas previsoes de
crescimento para 2024 (atualmente 2,4%). Enquanto isso, o Reino
Unido e 0 Japéo estdo a crescer a taxas bastante elevadas (0,6% e
0,8%, respetivamente). A Zona Euro, por sua vez, o crescimento
trimestral situou-se em 0,2%, apés 0,3% no 1T, mas existe uma
disparidade substancial entre os paises. A Alemanha registou um
decréscimo de 0,1%, enquanto a Franga e a Itélia cresceram ligei-
ramente acima do previsto (ambos 0,2%), ao passo que a Espanha
se destacou positivamente, repetindo os robustos 0,8% do 1T. Por
ultimo, a China desiludiu com um crescimento de 0,7%, um mini-
mo de dois anos. No 3T, parece pouco provavel que o crescimento
das principais economias acelere em relagdo ao 2T.

0 mercado de trabalho nos Estados Unidos esta a comecar a
mostrar sinais de moderacao. Os dados relativos ao emprego
tém sido um dos principais agentes no ultimo més. Em julho, a
criacao de emprego nao-agricola foi negativa ao atingir apenas
89.000 (apds uma revisdo em baixa), com a taxa de desemprego
a subir 0,2 p. p. para 4,3%. O mercado teve uma reacdo muito
intensa (ver Situacao do mercado) ao aparente sinal de recessao
indicado pelo aumento da taxa de desemprego: a regra de Sahm
estipula que quando a média da taxa de desemprego dos ulti-
mos 3 meses é 0,5 p. p. superior ao minimo registado nos Gltimos
12 meses, estamos a beira de uma recessdo. Consideramos que
esta hipdtese é extrema e, além disso, ndo corresponde a mensa-
gem enviada pela criagdo de emprego em agosto: 142.000 novos
postos de trabalho e a taxa de desemprego desceu 0,1 p. p. para
4,2%. E evidente que nos ultimos meses a criacdo de emprego
estd a abrandar (a média mensal de criagdo de emprego no 1S foi
superior a 200.000), desempenho que reflete uma normalizacéo
ordenada do mercado de trabalho, associada a um certo abran-
damento da economia ja na segunda metade do ano, devido ao
impacto do aperto monetdrio, pelo que acreditamos que a possi-
bilidade de uma recessao no curto prazo é muito reduzida.

Por sua vez, os principais indicadores do clima empresarial e da
confianga dos consumidores sugerem que poderemos assistir a
um novo abrandamento do setor industrial no 3T. Os PMI de julho
(54,3) e agosto (54,1) estao acima da média do 2T (53,5) e exce-
dem nitidamente o limiar de 50 que aponta para um crescimento
positivo. Este desempenho positivo pode ser explicado pelo dina-
mismo renovado registado nos servicos (55,2 em agosto), que
mais do que compensa a deterioracao substancial registada na
industria (48,0). Os dados hard de julho apontam nesta diregao:
em termos de taxas mensais, as vendas a retalho subiram 1,0% e o
consumo das familias 0,4%, enquanto a producéo industrial des-
ceu 0,6% e os pedidos de bens de capital, excluindo os transportes
e a defesa (proxy do investimento em capital fixo), desceram 0,1%.

A inflagao nos EUA continua a diminuir lentamente. Em julho,
tanto a inflacdo global como a inflagdo subjacente desceram 0,1
p. p. para 2,9% e 3,2%, respetivamente, enquanto o deflator do
consumo privado permaneceu inalterado em termos homélogos
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anuais a 2,5% para a inflacdo global e 2,6% para a inflacao subja-
cente. Apesar de o progresso na convergéncia da inflacdo para
2,0% ter abrandado nos ultimos meses, as expectativas estao
bastante alicercadas, o que explica a alteracao do discurso da Fed
(ver Market Outlook).

A fragilidade da Alemanha condiciona a Zona Euro no seu con-
junto. O PIB alemao diminuiu no 2T (-0,1% em termos homdlogos
trimestrais) e a evolugdo no verao dos principais indicadores de
clima industrial e de confianca reduz as possibilidades de uma
recuperacao significativa da atividade no 3T. De acordo com o
ZEW, em agosto, a percentagem de inquiridos que ndo preveem
qualquer alteracao da situagao subiu para quase 50%j; o Ifo desceu
em julho e agosto para 86,6 (100 indica um crescimento préximo
da sua média), e os PMI diminuiram nos meses de verao abaixo do
limiar de 50, que indica um crescimento positivo. Tudo indica que
aeconomia ndo sera capaz de recuperar a curto prazo, o que suge-
re uma revisdo em baixa do ja crescimento moderado de 0,2% esti-
mado para 2024. Relativamente as outras grandes economias da
Zona, é de salientar o «efeito de arrastamento» para a economia
francesa da realiza¢do dos Jogos Olimpicos em Paris: em agosto, 0s
indicadores de clima e de confianca das empresas atingiram niveis
compativeis com um crescimento no 3T superior ao do 2T, gracas
ao setor dos servicos. Consequentemente, no 3T o PIB no conjunto
da Zona Euro podera manter o ritmo de crescimento registado no
2T, embora os riscos incidam sobretudo no sentido desfavoravel.

A inflacao mais elevada nos servicos contraria a descida dos
precos da energia na Zona Euro. A inflacdo global desceu em
agosto 0,4 p. p. para 2,2%, enquanto a inflagdo subjacente dimi-
nuiu 0,1 p. p. para 2,8%. Para além da notavel queda dos precos
da energia (-3,0% vs. 1,2%), registou-se ainda uma queda dos
precos dos bens (0,4% vs. 0,7%) o que indica que o processo des-
inflacionista esta a comecar a estender-se a mais componentes
do cabaz. Além disso, a moderacdo dos salarios negociados
(3,6% termos homdlogos anuais no 2T vs. 4,7%) reduz o risco de
uma segunda ronda de tensdes inflacionistas. No entanto, a
inflacdo nos servicos ainda é bastante elevada e, em agosto,
registou mesmo uma recuperacao de 0,2 p. p. para 4,2%, o valor
mais elevado desde outubro de 2023, embora o impacto dos
Jogos Olimpicos de Paris deva ser tido em conta.

Perspetivas modestas para a economia chinesa no 3T. O setor
residencial continua a ser o maior entrave a economia chinesa: os
precos da habitagcdo continuam o seu ajustamento e, em julho,
diminuiram 7,6% nas habitagdes novas e quase 14% nas habi-
tagdes em segunda mdo, em comparagdo com o seu pico ciclico.
Além disso, a construcdo de habitagdes diminuiu mais de 23% até
julho deste ano e a conclusao de habitagdes quase 22%. O investi-
mento em ativos fixos também ndo conseguiu recuperar e, ao lon-
go do ano até julho, o seu crescimento abrandou para 3,6% (3,9%
até junho). O consumo também nao parece estar a recuperar e a
aparente recuperac¢ao das vendas a retalho em julho (2,7% em ter-
mos homologos anuais vs. 2,0%) deve-se a um efeito de base, com
uma reparticdo por componentes que mostra que as familias
estdo a cortar em tudo o que nao sejam bens essenciais. A pro-
ducao industrial também perdeu algum dinamismo em julho
s(5,1% em termos homélogos anuais vs. 5,3% anteriormente),
destacando-se o abrandamento da produgdo automoével: em ter-
mos homdlogos anuais, em comparacao com taxas de 9,0% em
média no primeiro semestre, e longe das taxas de crescimento de
dois digitos de anos anteriores. Em suma, estas evidéncias de
abrandamento justificariam um maior estimulo fiscal para assegu-
rar o cumprimento do objetivo de crescimento de 5,0% em 2024.
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Aumento do défice e da divida: o futuro das financas

publicas dos EUA

0 Congressional Budget Office dos EUA (CBO) publica
anualmente um relatério com projecoes a 10 anos sobre
as receitas e despesas publicas, os excedentes ou défices
dai resultantes e a divida publica necesséria para financiar
o governo federal. Para a elaboracdo destas projecoes,
parte-se do pressuposto de que, ao longo da proxima
década, tanto as receitas como as despesas seguem as
tendéncias marcadas pelas politicas atuais e de que a
inflagdo e o crescimento do PIB sao, em média, de 2,0% e
1,8%, respetivamente. Tal como todos os exercicios deste
tipo, as projecdes publicadas pelo CBO ndo pretendem
dar uma medida exata da posicao futura das financas
publicas (ninguém pode prever uma mudanca na legisla-
¢do ou o inicio de um choque econémico), mas fornecem
uma imagem clara da situacao orcamental atual e da sua
possivel evolucao sob diferentes pressupostos.

Neste contexto, o relatério publicado em junho pelo CBO
mostra que, sem alteragdes substanciais nas atuais politi-
cas orcamentais, a deterioracao das financas publicas na
proxima década seria acentuada: o défice seria de 7% do
PIB em 2034, muito acima dos 3,7% historicos, e a divida
publica estaria numa trajetéria ascendente para atingir
novos maximos de 122% do PIB.

Os juros da divida e as despesas com programas
sociais aumentarao a despesa publica total

Em 2024, prevé-se que a despesa publica atinja 6,8 bilides
de délares e, em 2034, 10,3 bilides de dolares, ou seja, 24%
e 25% do PIB, respetivamente, em compara¢do com a sua
média historica de 21%. Este aumento sera impulsionado
pelas chamadas rubricas «obrigatdrias» (mandatory) e por
um aumento das despesas com juros. As despesas obriga-
torias, que incluem compromissos como a seguranga
social e os cuidados de salide, serao impulsionadas princi-
palmente pelo envelhecimento da populacao e pelo
aumento dos custos dos cuidados de satde.! De facto,
prevé-se que, até 2034, as despesas de saude em percen-
tagem do PIB sejam o dobro da média dos ultimos 50
anos. Também os pagamentos de juros aumentardo, pas-
sando de 2,4% do PIB em 2024 para 4,1% em 10 anos, o
valor mais elevado desde 1940, e atingindo 0 mesmo valor
que as despesas do Medicare,? principalmente devido ao
aumento da divida (a taxa média projetada para a yield de
10 anos do Treasury é de 3,80%, , préxima da média dos
Gltimos 20 anos). Em contrapartida, as despesas discricio-

1.Segundo as estimativas do CBO, o nimero de beneficidrios da seguran-
¢a social esta a crescer mais rapidamente do que a populagéo total e o
custo dos cuidados de satiide por beneficiario estd a crescer mais rapida-
mente do que o PIB per capita.

2.0 Medicare é o programa de cuidados de salide para pessoas com mais
de 65 anos e pessoas com determinadas deficiéncias.

EUA: projecoes do CBO para as despesas
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Fonte: BPI Research, com base em dados do CBO e do Tesouro dos EUA.

ndrias, que sao as despesas aprovadas anualmente pelo
Congresso e que incluem rubricas como a defesa, os trans-
portes e a educacao, seriam reduzidas ao longo da proxi-
ma década para um minimo histérico de 5,5% do PIB em
2034 (6,3% em 2024).

As receitas aumentarao se as reducoes fiscais nao
forem prolongadas

Estima-se que, até 2024, as receitas publicas totalizem 4,9
bilides de ddlares, 17% do PIB, e que aumentem gradual-
mente para 7,5 bilides de délares, 18% do PIB, até 2034,
ligeiramente acima da média de 17% do PIB nos ultimos
20 anos, depois de os cortes fiscais promulgados em 2017
sob a presidéncia de Trump expirarem no final de 2025.3
Deste modo, as receitas provenientes dos impostos sobre
as empresas, do imposto sobre o rendimento das pessoas
singulares e das contribuicdes para a seguranca social,
que fornecem mais de trés quartos de todos os recursos
do governo federal, aumentarao de 15,5% para 16,7% do
PIB. As restantes receitas manter-se-ao relativamente
estaveis em termos de PIB nos préximos anos.

Défice e divida publica atingem maximos historicos

Com base nas projecdes do CBO, o défice orcamental em
2024 sera de 1,9 bilides de dolares, ou seja, 7% do PIB, e
em 2034 aumentara para 2,8 bilides de ddlares, ou seja,
6,9% do PIB. Isto implica que, no final do periodo de pro-
jecdo, o défice em termos do PIB sera ainda o dobro da
média dos cinco anos anteriores a pandemia. Sera tam-
bém a primeira vez desde 1930 que o défice excedera
5,5% do PIB durante mais de cinco anos consecutivos. A

3. A lei Tax Cuts and Jobs Acts reduziu o imposto sobre as sociedades de
35% para 21% e reduziu as taxas maximas de cada escaldo do imposto
sobre o rendimento das pessoas singulares.
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reducédo do défice primario, que exclui os juros da divida,
passara de 3,9% do PIB para 2,8%, abaixo mesmo da
média de 4,1% da ultima década, mas serad insuficiente
para compensar o aumento das despesas com juros acima
referido. Consequentemente, estes défices mais elevados
serdo financiados por uma maior emissao de divida publi-
ca, que passara de 28,2 bilides de ddlares (99% do PIB)
para 50,6 bilides de délares (122% do PIB) em 2024.

O que é que pode mudar?

Independentemente de eventuais choques econémicos
inesperados que possam alterar significativamente as
previsdes de crescimento, inflacdo e taxas de juro no
cenario de base do CBO, o principal fator determinante da
evolucdo orcamental futura serd a politica orcamental da
administracdo resultante das préximas elei¢des. Contudo,
as propostas econdémicas conhecidas até agora de ambos
os candidatos visam antes agravar as perspetivas orca-
mentais ja deterioradas: desde a expansao das despesas
com programas sociais até novos cortes no imposto de
rendimento de pessoas fisicas e juridicas. A priori, ndo
parece que nenhum dos dois principais partidos politicos
pretenda adotar politicas destinadas a reduzir o défice
publico, o que pode, no entanto, responder a uma estraté-
gia eleitoral.

Mas as promessas de campanha sdao uma coisa, a realida-
de é outra. Com efeito, tanto a Reserva Federal como
varias instituicoes lancaram avisos sobre a trajetéria da
divida, que consideram insustentavel. A prépria agéncia
de rating Moody's baixou a perspetiva da divida dos EUA
de estdvel para negativa em novembro passado. Até a
data, os mercados financeiros nao se tém mostrado dema-
siado preocupados com a sustentabilidade orcamental
dos EUA, mas a histéria (como o «efeito Truss» no Reino
Unido) alerta-nos para o facto de a sensibilidade dos
«bond vigilantes» poder despertar subitamente para um
cenario orcamental cada vez pior. E a falta de transparén-
cia dos planos orcamentais constitui um risco para os mer-
cados financeiros.

IM
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O desfasamento entre os EUA e a China acentua a fragmentacao

da economia global

Os dados dos ultimos trimestres parecem apoiar a hipote-
se de que a globalizacao estd a mudar comparativamente
as trés décadas anteriores. A partir destes dados, ha cada
vez mais indicios de dois grandes fendmenos: o abranda-
mento do comércio de bens, mas nao dos servicos, e a
crescente fragmentacdo do comércio e da produg¢ao mun-
diais. A China, cada vez mais relevante na producao indus-
trial mundial, produzindo bens mais sofisticados (o que
favorece o desligamento de outras economias num
momento geopolitico complexo) e desligando-se cada
vez mais dos EUA através de mais canais, é o epicentro
destes fenémenos.

De uma globalizacdo de bens... para uma
globalizacao dos servicos?

Em 2023, o comércio mundial de bens prolongou o abran-
damento gradual que comecou na década passada com a
transicdao da China para um maior peso do consumo inter-
no. O valor de 2023 explica-se principalmente pela contra-
¢ao do comércio na Europa, ainda afetado pelos elevados
precos da energia. No entanto, este abrandamento ndo se
verificou no comércio de servicos, que continuou a crescer
a taxas elevadas (as exportagdes mundiais de servicos em
termos correntes cresceram 8,4% em 2023, em compara-
¢do com um crescimento médio anual de 4,6% entre 2012
e 2019), embora continue a representar uma percentagem
muito inferior do comércio mundial: cerca de 7,5% do PIB
mundial, em compara¢ao com o comércio da industria
transformadora que representa mais de 15%, embora a
diferenca tenha diminuido (em 2008 representavam 6,3%
e 16,4% do PIB mundial, respetivamente).

Em contrapartida, a forca do dolar e, em geral, o endureci-
mento das condi¢des financeiras no conjunto do ano de
2023, representaram também um entrave adicional ao
crescimento do comércio de bens, uma vez que tende a
dificultar o financiamento de processos produtivos e de
exportacao complexos, como explicdmos nesta primeira
analise do estado da globalizacao.’

Assim, se as esperadas reducdes de taxas por parte da Fed
e de outros bancos centrais se concretizarem nos proximos
trimestres, as condicoes financeiras globais tenderao a ali-
viar-se e o dolar deverd prolongar a depreciacao das ulti-
mas semanas, favorecendo assim uma melhoria do comér-
cio mundial de mercadorias tanto em 2024 como em 2025
(@ OMC prevé que o comércio de bens cresca 2,6% e 3,3%
ao ano nestes anos, respetivamente). O volume das expor-
tag6es mundiais no primeiro trimestre, bem como os dados
comerciais dos paises asidticos até ao verao, ja revelam

1. Ver o Focus «Quo vadis, globalizagao? (parte I): o longo abrandamento»,
no IM10/2023.
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alguma melhoria este ano.

A economia global mostra sinais de fragmentacao
entre setores e métricas

Para além do abrandamento do comércio de bens, ha
também indicios de uma maior fragmentacdo das cadeias
globais de valor (CGV) e do comércio conjunto. Diversos
estudos registaram o abrandamento do comércio entre os
blocos geopoliticos na sequéncia da guerra na Ucrania,
com o comércio intra-bloco a crescer mais rapidamente do
que o comércio inter-bloco.2 Do mesmo modo, a descone-
xao entre a China e os EUA também continua, com o
comércio de bens e servicos entre os dois paises entre

2. Ver Blanga-Gubbay, M. e Rubinovd, S. (2023). «Is the global economy
fragmenting?». WTO Staff Working Papers ERSD-2023-10, World Trade
Organization (WTO), Economic Research and Statistics Division.
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2018 e até agora em 2024 a crescer 25 p. p. menos do que
o comércio dos EUA com o resto do mundo (sendo o Méxi-
co o principal beneficidrio).

Tais sinais de fragmentacdo nao se verificam apenas no
comércio de mercadorias. Os EUA estao a importar servi-
¢os de valor acrescentado, com maior preferéncia por pai-
ses préximos e politicamente alinhados. As suas importa-
¢oes de servicos TIC (que vao desde as atividades de Tl até
aos servicos financeiros) de outros paises desenvolvidos,
como a Zona Euro e o Canadd, tém vindo a aumentar de
forma constante desde 2018, a custa das importacoes
asiaticas, principalmente da india.

Os fluxos de investimento direto estrangeiro (IDE) tam-
bém estao a ser afetados pela fragmentacao, reorientan-
do-se para paises mais préximos, numa tendéncia que
tem vindo a aumentar nos Ultimos anos e que € particular-
mente acentuada em setores sensiveis a transicao digital e
ecoldgica.? Esta tendéncia é evidente nos fluxos dos EUA
para a China (e vice-versa), embora as empresas da Zona
Euro tenham mesmo aumentado o seu investimento na
China nos ultimos anos. Ainda no que diz respeito ao IDE,
o principal beneficiario da desconexao sino-americana é o
México, que beneficiou grandemente dos subsidios IRA
dos EUA.

A dimensao da China distorce o panorama mundial

Uma ressalva a ter em mente ao analisar as tendéncias
globais é que a grande dimensao das economias da China
e dos EUA pode distorcer o quadro geral. Isto pode distor-
cer o quadro geral, pelo que se deve ter cuidado ao tirar
conclusodes sobre a globalizacao. Em especial no caso da
China e das CGV, dado o papel de lideranca do pais na pro-
ducao industrial mundial: Em 2020 (o ultimo ano para o
qual existem dados disponiveis), a China produziu 35,4%
dos bens transformados a nivel mundial, um valor equiva-
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Fonte: BPI Research, com base em dados do Bureau of Economic Analysis e do BCE.

3. Ver FMI. Research Dept. (2023). «Chapter 4: Geoeconomic Fragmentation and Foreign Direct Investment». World Economic Outlook, April 2023: A Rocky

Recovery.
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lente ao produzido pela soma dos nove paises mais im-
portantes seguintes: Estados Unidos, Japao, Alemanha,
india, Coreia do Sul, Italia, Franca, Taiwan e Brasil.

Considerando o quadro geral da situagao das CGV, estas ja
atingiram o auge do seu desenvolvimento, mas isso ndao
da uma imagem demasiado negativa da fragmentacdo da
economia mundial. As cadeias de valor chinesas conti-
nuam, no entanto, a ser altamente complexas e cada vez
mais domésticas, ou seja, 0 pais tornou-se mais sofistica-
do e virou-se para o seu mercado interno. Em contraparti-
da, as do resto do mundo estdo a tornar-se mais curtas,
embora nao estejam a tornar-se mais domésticas, mas
sim, provavelmente, e a luz do que ja foi dito, regionaliza-
das.

0 grau de sofisticacdo da economia chinesa pode ser vis-
to, por exemplo, na sua lideranca no fabrico de automo-
veis elétricos. Em 2023, a China foi o maior exportador
mundial de automoveis elétricos, o que, aliado ao forte
crescimento do fabrico e exportacao de automdveis com
motor de combustao interna, fez do pais o maior exporta-
dor mundial de automéveis em 2023.4 O atual contexto de
realinhamento geopolitico no Ocidente torna estes bens
vulneraveis a barreiras comerciais, o que podera aprofun-
dar a fragmentac¢ao da economia global nos préximos tri-
mestres.

Em suma, a fragmentacdo da economia mundial é cada
vez mais evidente, embora com um epicentro claro na Chi-
na e na sua relacdo com os EUA. Condi¢oes financeiras
mais flexiveis e um délar um pouco mais fraco nos proxi-
mos trimestres deverdo favorecer o comércio mundial de
bens, embora se a UE se desligar da China de uma forma
semelhante a dos EUA, isso possa constituir um novo gol-
pe para a globalizacao tal como a conheciamos até a ulti-
ma década.

4.Ver Ng Shing, E. e Santana, R. (2024). Data Blog - trade data reveal
changing patterns in electric vehicles market, WTO Blog.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da OCDE (TiVA).
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 372023 472023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Atividade
PIB real 19 2,5 29 3,1 29 3,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 8,6 53 4,6 50 29 34 36 34
Confianca do consumidor (valor) 104,5 1054 109,0 102,7 106,3 989 97,8 101,9 103,3
Produgdo industrial 34 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 02 1,1 -0,2
indice atividade industrial (ISM) (valor) 53,5 471 47,6 46,9 49,1 4838 485 46,8 47,2
Habitacbes iniciadas (milhares) 1.552 1421 1.380 1481 1.407 1.340 1.329 1.238
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 307 312 316 321 325 329 330
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 36 37 37 38 4,0 41 43 42
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,0 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,1 60,0 60,0
Balanga comercial® (% PIB) -38 -3, -3,0 -29 -2,8 -2,8 -29
Precos
Taxa de inflacao global 8,0 41 35 32 32 32 30 29
Taxa de inflacdo subjacente 6,2 48 44 4,0 38 34 33 32
JAPAO
2022 2023 3T2023 472023 172024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Atividade
PIB real 12 17 13 09 -09 -038 - - -
Confianca do consumidor (valor) 322 352 36,2 36,5 389 37,0 364 36,7 36,7
Producéo industrial 0,0 -14 -36 -09 -43 -29 -48 -0,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 9,0 13,0 11,0 13,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,5 2,7
Balanga comercial® (% PIB) -2,1 -30 -2,7 -1,8 -1,2 -1,0 -1,0 -1,0
Precos
Taxa de inflacéo global 2,5 33 3,1 29 2,5 2,7 29 2,7
Taxa de inflacao subjacente 1,1 39 43 39 32 2.2 2,1 1,9
CHINA
2022 2023 372023 4T 2023 1T 2024 2T 2024 06/24 07/24 08/24
Atividade
PIB real 30 52 49 52 53 47 - - -
Vendas a retalho -0,8 7.8 42 83 47 2,6 2,0 2,7
Producao industrial 34 4,6 42 6,0 58 59 53 5,1
PMlindustrias (oficial) 49,1 499 49,7 493 49,7 49,8 49,5 494 49,1
Setor exterior
Balanga comercial'? 899 865 901 865 841 868 872
Exportagoes 71 =51 -10,8 -3,3 -1,7 79 6,7
Importacoes 0,7 =55 -85 09 1,6 -24 7.2
Precos
Taxa de inflacao global 2,0 0,2 -0,1 -03 0,0 03 02 0,5
Taxa de juro de referéncia? 3,65 3,45 35 35 35 35 34 34
Renminbi por délar 6,7 71 7,2 7.2 7.2 73 73 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 LSEG.
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ZONA EURO

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
23
=219
1021
52,1
52,1

2,2
6,7
3,1
73
8,1
35
1,7
2,6
4,2

2023

=20
-2,2
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
30
74
7.7
0,5
-0,1
11
1,0

372023

-2,3
-4,8
-16,3
94,3
43,2
49,2

14
6,6
30
74
7,7
0,1
=03
09
06

4T 2023

-0,7
-3,8
-16,7
94,8
43,9
484

1,2
6,5
3,1
75
74
0.2
-0,2
13
0,7

172024

-02
—47
-155
96,0
464
50,0

1,0
6,5
33
75
7,2
05
-0,1
1,5
06

2T 2024

03
-34
-14,3
959
46,3
53,1

6,5
34
75
6.8
06
=01
1,0
09

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

Inflagdo global
Inflacdo subjacente

Setor externo

2022

84
39

2023

55
50

372023

50
51

4T 2023

2,7
37

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

2,5
2,8

06/24

-03
-39
-14,0
96,0
458
52,8

6,5
34
75
69

06/24

2,5
29

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
-04
4,2
-1,2
-16
90,9

2023
1.9
6,2

-10
05

94,7

3T 2023
15
59

-09
0,0
95,9

4T 2023
1.9
6,2

-1,0
05
95,1

1T 2024
2,6
6,5

-0,6
11
95,2

2T 2024
3,1
6,8

-1,1
16
95,2

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 2
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

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
19,8

33

1T 2024

03
03

51

4,8

-8,8
184
20,1

32

2T 2024

04
03

51

4,8

-55
144
197

3,1

06/24
3,1
6,8

-1,1
1,6

95,0

06/24

0,7
03

50
48
40

12,8
18,7

30

IM

07/24 08/24
-13,0 =135
96,0 96,6
45,8 45,8
519 53,3
6,4
34
75
6,5
07/24 08/24
2,6 2,2
29 2,8
07/24 08/24
95,5 95,7
07/24 08/24
06
0,5
51
48
-3,6
11,4
21,0
30

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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