Mercados financeiros

A incerteza politica volta a condicionar os mercados
financeiros. As diligéncias dificeis para a formagdo do
governo em ltalia, a mog¢do de censura em Espanha e a
decisdo dos EUA em impor tarifas aduaneiras a
importacdo de ago e aluminio da UE, do México e do
Canadd marcaram uma semana de aumento da aversdo
ao risco nos mercados financeiros europeus. Neste
contexto, as taxas de juro da divida soberana dos paises
periféricos aumentaram expressivamente, enquanto
que na Europa Central e nos EUA reduziram-se, ao serem
considerados ativos de reflgio. Concretamente, os
prémios de risco da Italia, Portugal e Espanha chegaram
a ultrapassar os 300, 200 e 150 pontos, respetivamente,
em relagdo ao benchmark. No caso de Italia, alcangaram-
se valores que nao se verificavam desde 2013. No final
da semana os prémios voltaram a recuperar situando-se
em niveis semelhantes aos da semana anterior, apos a
nova proposta de governo entre o Movimento 5 Estrelas
e a Liga Norte, que atenuou o risco de elei¢cdes

Pulso Econdmico

De 28 de Maio a 3 de Junho de 2018

antecipadas focadas na relagdo da Italia com a UE. Estes
desenvolvimentos politicos traduziram-se numa
desvalorizacdo do euro, que chegou a ter uma cotagdo
em torno dos 1,155, para posteriormente voltar a
colocar-se perto dos valores do inicio da semana
(1,166S). Por sua vez, nos proximos dias vai ser possivel
observar qual sera a resposta dos mercados financeiros
a mudanca de governo em Espanha que se confirmou na
sexta-feira.

Semana de perdas generalizadas nas bolsas
internacionais. A incerteza politica em Italia também se
fez sentir nos principais indices bolsistas europeus, que
registaram perdas acumuladas superiores a 1% durante
a semana. Por sua vez, nos EUA, o S&P 500 manteve uma
dinamica sem tendéncia, ao comegar a semana com
perdas que posteriormente recuperou. As bolsas das
economias emergentes também sofreram recuos,
moderados na Asia e mais acentuados na América
Latina.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor 0,32 -0,32 0 1 1
Taxas 3 meses EUA (Libor)( ! 2,32 2,32 +0 63 110
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,18 -0,19 +0 0 -5
EUA (Libor) 2,72 2,73 1 61 99
Alemanha 0,39 0,41 -2 -4 11
EUA 2,90 2,93 3 49 74
Taxas 10anos Espanha 1,44 1,47 2 13 13
Portugal 1,88 1,95 -7 6 -116
Prémio de risco Espanha 106 106 0 -8 24
(10 anos) Portugal 149 154 -5 2 -127
Mercado de Accdes (percentagem)
S&P 500 2.735 2.721 0,5% 2,3% 12,1%
Euro Stoxx 50 3.454 3.515 -1,8% -1,4% -3,8%
IBEX 35 9.632 9.827 -2,0% -4,1% -11,7%
PSI 20 5.517 5.610 -1,7% 2,4% 3,8%
MSCI emergentes 1.130 1.137 -0,6% -2,4% 11,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD 1,166 1,165 0,1% -2,9% 3,4%
EUR/GBP 0,874 0,876 -0,2% -1,6% -0,2%
USD/CNY 6,420 6,392 0,4% -1,3% -5,7%
USD/MXN 19,940 19,544 2,0% 1,4% 6,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 90,5 90,9 -0,5% 2,6% 9,9%
Brenta um més S/barril 76,8 76,4 0,5% 14,8% 53,7%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 4 a 10 de Junho
4  Espanha Registados na Seg. Social e Desemp. Registado (Maio) 7  Zona Euro PIB (1T)
5 Espanha PMI Senigos e Compésito (Maio) 8 Espanha indice de custo do trabalho harmonizado (1T)
Zona Euro PMI Senigos e Compésito (Maio), vendas a retalho (Abr.) Portugal Comércio Internacional (Abr.)
Reino Unido  PMI Senigcos e Compdsito (Maio) Alemanha Producéo Industrial (Abr.)
EUA ISM Senigos (Maio) Franca Producao Industrial (Abr.)
6 Espanha Producéo Industrial (Abr.) China Comércio Internacional (Maio)
7  Espanha Precos de transagdo da Habitagdo do INE (1T) 9 China IPC (Maio)


http://www.bpi.pt/

Economia portuguesa

O PIB cresceu 2,1% no 1T 2018 apoiado na procura interna
(+0,4% em cadeia). Apesar de ser um crescimento significativo,
traduz uma desaceleragdo de 0,3 pontos percentuais face ao 4T
2017, dado o menor ritmo de crescimento das exportagdes. Por
sua vez, a procura interna aumentou o seu contributo para o
crescimento do PIB (+2,6 p.p.) devido ao incremento das
existéncias, embora o investimento no setor da construgdao
tenha sido condicionado por condigdes meteoroldgicas
adversas. Entretanto, os indicadores de sentimento relativos a
maio suportam a perspetiva de que o crescimento continuara
robusto no 2T 2018, tendo o indicador de sentimento dos
consumidores aumentado para 3,3 pontos, um maximo
histérico, e o indicador de clima econédmico aumentado para
2,3 pontos (1,9 pontos no 1T 2018).

Taxa de inflacdo acelera em maio. A estimativa preliminar
indica que a taxa de inflagdo homologa foi de 1,0% em maio,
acima dos 0,4% registados em abril. Este movimento reflete o
aumento dos pregos dos bens energéticos (+5,5% homadlogo),
assim como a dissipacdo do efeito associado ao calendario da
Semana Santa. Do mesmo modo, a taxa de inflagdo subjacente
também aumentou no ultimo més, para 0,6% (+0,2% em Abril).

Economia espanhola

O PIB manteve um ritmo de crescimento sélido no 1T, de 0,7%
em cadeia e de 3,0% homdlogo (face aos 2,9% estimados
anteriormente). Destaque para a evolugdo positiva do
consumo privado, que acelerou no 1T demonstrando que o
abrandamento de final de 2017 foi pontual, e para a evolugdo
do investimento em construgdes residenciais, em linha com a
recuperacao da atividade no setor imobiliario. Pelo contrario,
o investimento em bens de equipamento desceu no trimestre
(-1,6% em cadeia), situagdo que ndo afeta a nossa visdo de que
o investimento empresarial vai manter a tendéncia
ascendente.

A inflagdo aumentou 9 décimas em maio para 2,0%. Faltando
conhecer o detalhe por componentes, a subida explica-se pelo
aumento do preco dos combustiveis e da eletricidade em
relagdo aos niveis do ano passado. Convém recordar que o
preco do crude em maio de 2017 era de 51,4$ por barril de
Brent, face aos 76,95 de maio deste ano.

O défice das Administracbes Publicas (excluindo os
Organismos Locais) foi de 0,4% do PIB no 1T. Concretamente,
em relacdo ao 4T de 2017, o défice desceu apenas 1 décima da
totalidade das 9 décimas necessarias para atingir o objetivo do
2,2% em 2018.

Forte descida do crédito malparado. A taxa de incumprimento
desceu 1% em margo até situar-se em 6,8%, exatamente
metade do valor maximo de 13,6% registado no final de 2013.
Esta forte descida da taxa de incumprimento reflete, em boa
parte, a venda de carteiras de ativos de cobranga duvidosa
pelos bancos.

Portugal: PIB, contributo por componentes
Contributo para o crescimento homalogo (p. p.)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: PIB
Variacdo trimestral (%)

2T 2017 3T2017 4T2017 1T 2018
PIB 0,9 0,7 0,7 0,7
Consumo privado 0,8 0,7 0,6 0,7
Consumo publico 0,5 0,4 0,4 0,5
Investimento 0,6 1,4 0,7 0,8
Em equipamento 0,1 2,8 0,9 -1,6
Em construgao 1,0 0,2 1,0 2,4
Exportagoes 1,0 0,6 0,3 1,3
Importacoes 0,5 1,0 0,0 1,3

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: saldo orcamental das Administragdes
Publicas (sem Adm. Local)
(% do PIB)
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Nota: Exclui ajuda financeira.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do IGAE.



Economia europeia

A taxa de inflagdo na Zona Euro subiu em maio para 1,9%, 7
décimas superior ao registo do més anterior. Este aumento
deveu-se principalmente a pressdo que o preco do petrdleo
exerceu sobre a componente da energia, que registou um
crescimento homadlogo de 6,1% (2,6% no més anterior). Por sua
vez, a inflagdo subjacente aumentou em maio e situou-se em
1,3% (1,1% em abril).

Prossegue a melhoria do mercado de trabalho da Zona Euro e
mantém-se elevado o clima de confian¢a. Concretamente, o
indice de sentimento econémico (ESI) para o conjunto da Zona
Euro situou-se em 112,5 pontos em maio, 0,2 pontos abaixo do
registo do més anterior mas acima da média de 2017 (110,7
pontos). Por sua vez, a taxa de desemprego na Zona Euro
situou-se em abril em 8,5%, uma décima inferior ao registo do
més anterior. Estes dados sinalizam que o crescimento da
atividade da Zona Euro vai situar-se em niveis elevados no 2T.

Economia internacional

Os indicadores econémicos dos EUA continuam a apontar
para forte crescimento no 2T. De fato, o indice de confian¢a do
consumidor em maio aumentou significativamente, situando-
se num nivel bastante superior a média de 2017 (128,0 pontos).
Em termos de emprego foram criados 223.000 postos de
trabalho, um valor forte, especialmente quando a economia se
aproxima do pleno emprego. Por sua vez, a taxa de desemprego
situou-se no nivel minimo de 3,8% e os salarios registaram um
crescimento homologo significativo de 2,7%.

Na China, o sentimento dos empresarios mantém-se forte em
maio. O indicador PMI da industria, elaborado pelo Instituto
Nacional de Estatistica, situou-se em 51,9 pontos (51,4 em
abril). E o registo mais elevado desde setembro de 2017 e o
segundo melhor dos ultimos 6 anos, indicando que a pujanca
da economia chinesa continuard no 2T.

O Brasil abranda no 1T de 2018, com um aumento homdlogo
do PIB de 1,2% face aos 2,1% do 4T de 2017. O abrandamento
do ritmo de atividade deveu-se ao mau comportamento do
consumo publico —que continua em queda — e das exportagdes,
que apesar de terem vindo a crescer, prosseguem a um ritmo
claramente inferior ao dos trimestres anteriores. Pelo
contrario, o investimento evoluiu positivamente, sugerindo
que a incerteza politica ndo esta a afetar excessivamente a
confianga empresarial.

A economia indiana acelera no 1T. De facto, o PIB registou um
crescimento homodlogo de 7,7% no 1T de 2018, 7 décimas acima
do trimestre anterior. A despesa publica e o investimento em
capital fixo foram os responsaveis por este aumento. Com este
registo, a india confirma que ultrapassou definitivamente os
dois choques temporarios (a desmonetizagdo e o novo imposto
sobre bens e servicos) que condicionaram o crescimento
econémico em 2017.

Espanha e Zona Euro*: IPC
Variacdo homologa (%)
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Nota: *Os dados para a zona Euro correspondem ao IPCA.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE de Espanha e Eurostat.

Zona Euro: taxa de desemprego
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Brasil: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Inst. Brasileiro de Geografia e
Estatistica.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Instituto Nacional de
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel . - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragdo —

actual Data Previsao 29T 18 32T 18 4°T7 18 1°T 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 14-jun 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 1.750% 21 Mar 18 (+25/+25bp)  13-jun 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 2.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 15-jun -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% 0.00%
BoE 0.50% 2 Nov 17 (+25 bp) 21-jun 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 21-jun - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria o controlo da base monetéria em
vez da taxa de juro.
*** 0O 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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Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informagdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
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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 Japéo Reino Unido
1) Com base em yields de obrigagdes do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano.

Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p-b.) (p-b.) (p-b.) (p-b.)
2 anos -0.63% -4.3 2.47% -3.7 0.65% -12.9 -0.01% 17.3
5 anos -0.22% -16.5 2.74% -7.4 0.99% -11.9 0.73% 14.5
10 anos 0.39% -17.3 2.89% -7.5 1.28% -12.7 1.88% 20.4
30 anos 1.08% -15.4 3.04% -9.0 1.75% -7.1 2.89% 22.7
Spreads
I Mercados emergentes
f F\’erllferlc?]s da Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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EMBI Plus s Brasil
Portugal e Espanha — [tdlia Irlanda México = Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1667 0.14% -2.72% -2.82% 4.05% 1.26 1.11
GBP R.U. 0.874 0.16% 0.75% 1.59% -0.42% 0.93 0.86
CHF Suica 1.15 0.03% 3.61% 1.46% -5.55% 1.20 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.33 0.28% -1.97% -1.24% 3.60% 1.44 1.26
JPY Japao 109.48 -0.06% 0.35% 2.93% 1.73% 114.73 104.56
Emergentes
CNY China 6.42 -0.45% -1.37% 1.35% 6.04% 6.84 6.24
BRL Brasil 3.76 -2.71% -6.63% -11.79% -13.45% 3.77 3.08
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 102.2 0.01% -2.41% -1.67% 2.72% 105.96 99.21
uUsD 122.0 -0.12% 1.94% 2.47% -0.58% 122.66 115.21
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio USD vs...
1.30 0.95 1.55 130
1.25 0.90 1.50 120
1.45
1.20 0.85 1.40 110
1.15 0.80 1.35 100
0.75 1.30 90
1.10 1.25
0.70 80
1.05 0.65 1.20
' ' 1.15 70
1.00 0.60 1.10 60
jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18
EUR/USD s EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
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Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.167 0.874 7.444 9.543 1.153 109.490 0.988 1.335
Tx. forward 1M 1.169 0.875 7.443 9.553 1.152 109.256 0.985 1.337
Tx. forward 3M 1.175 0.876 7.442 9.575 1.151 108.803 0.980 1.341
Tx. forward 12M 1.203 0.885 7.435 9.691 1.148 106.374 0.954 1.359
Tx. forward 5Y 1.345 0.927 - 10.336 1.125 93.015 0.836 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
80 1,350
1,300 300
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60 1,200
>0 1,150 200
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30 1,050
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jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18
WTI (USD/bbl.) e Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
1-iun Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 66.2 -6.4% -1.4% 15.4% 66.1 63.1 59.6
Brent (USD/bbl.) 77.1 0.8% 6.0% 24.0% 76.8 73.2 69.3
Gas natural (USD/MMBtu) 2.95 -0.6% 4.1% 0.8% 3.0 2.7 2.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,295.5 -0.5% -0.6% 2.3% 1,294.8 1,333.1 1,355.9
Prata (USD/ onga troy) 16.4 -0.5% 1.6% -5.0% 16.4 16.9 17.2
Cobre (USD/MT) 309.6 0.0% 1.9% -0.7% 309.6 318.6 321.8
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Pregos de referéncia: café e soja
650 450 180 1150
600 425 170 1100
160
550 400 1050
150
1000
500 375 140
130 950
450 350 o 900
400 325 410 850
350 300 100 800
mai-17 ago-17 nov-17 fev-18 mai-18 mai-17 ago-17 nov-17 fev-18 mai-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
1-iun Variagao (%) Futuros
] -7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 391.5 - -3.5% 4.5% 391.5 425.5 411.8
Trigo (USD/bu.) 525.5 -0.9% -0.8% 13.1% 525.5 590.3 607.5
Soja (USD/bu.) 1,020.3 -1.5% -2.1% 2.6% 1,025.0 1,028.8 996.0
Café (USD/Ib.) 122.6 1.7% -1.8% -8.5% 122.6 134.0 144.5
Acucar (USD/Ib.) 12.5 1.1% 7.1% -16.1% - 13.6 14.3
Algoddo (USD/Ib.) 92.6 8.2% 17.5% 30.0% 93.7 91.8 79.7

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
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Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,724 23-jan 13,597 26-mar 11,727 -1.7% 0.5% -1.5%
Franca CAC40 5,466 21-mai 5,657 29-ago 4,995 -1.4% 2.8% 2.9%
Portugal PSI 20 5,517 22-mai 5,801 8-set 5,015 -1.7% 3.8% 2.4%
Espanha IBEX 35 9,632 9-jun 11,048 23-mar 9,328 -2.0% -11.5% -4.1%
R. Unido FTSE 100 7,702 22-mai 7,904 26-mar 6,867 -0.2% 2.1% 0.2%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,454 1-nov 3,709 26-mar 3,262 -1.8% -3.2% -1.4%
EUA
S&P 500 2,736 26-jan 2,873 29-jun 2,406 0.3% 12.6% 2.3%
Nasdaq Comp. 7,552 13-mar 7,637 6-jul 6,082 1.7% 20.9% 9.4%
Dow Jones 24,646 26-jan 26,617 1-jun 20,994 -0.7% 16.6% -0.3%
Asia
Japdo Nikkei 225 22,171 23-jan 24,129 8-set 19,240 -1.2% 9.9% -2.6%
Singapura Straits Times 2,439 29-jan 2,607 11-ago 2,310 -0.9% 2.8% -1.2%
Hong-Kong Hang Seng 30,493 29-jan 33,484 5-jul 25,200 -0.3% 17.6% 1.9%
Emergentes
México Mexbol 44,864 25-jul 51,772 31-mai 44,429 -0.5% -8.6% -9.1%
Argentina Merval 28,068 1-fev 35,462 21-jun 20,462 -5.4% 24.6% -6.6%
Brasil Bovespa 76,787 26-fev 88,318 21-jun 60,544 -4.2% 22.4% 0.5%
Russia RTSC Index 1,164 26-fev 1,339 22-jun 959 -0.5% 11.4% 0.9%
Turquia SE100 99,171 29-jan 121,532 1-jun 96,926 -3.9% 1.9% -14.0%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
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Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
130 300
275
120 550
110 225
100 200
90 175
80 150
125
70 100
60 75
50 50
jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18

PSI20

IBEX

MEXBOL

BOVESPA WIG

MERVAL

Fonte: Bloomberg
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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 opiniGes 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 publicagéo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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