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Economia portuguesa

O Relatério de Estabilidade de dezembro do Banco de Portugal
aponta que a reavaliagdo substancial e repentina dos prémios de
risco é o principal risco para a estabilidade financeira no pais.
Apesar dos esforgos para a reducdo do endividamento da
economia, os niveis ainda elevados colocam o pais mais suscetivel
a variacbes de sentimento dos investidores, aumentando os
prémios de risco e os custos de financiamento. Assim, a reavaliacao
dos prémios de risco contribui para a reducdo do valor dos ativos
(especialmente relevante no caso do setor bancario, considerando
a exposicdo a titulos de divida publica e imobiliario). Por ultimo, o
relatério menciona vdrios desafios que os bancos enfrentam
(apesar dos esforgos de ajustamento levados a cabo). Destacam-se
as baixas taxas de juro, a necessidade de manter a redug¢do dos
ativos improdutivos e dos custos operacionais, e investir na
digitalizacdo.

O stock de divida publica aumentou para 251.088 milhGes de
euros em outubro, equivalente a 125,7% do PIB. O aumento de
2.133 milhdes de euros face a setembro reflete a emissdo de divida
de curto prazo (250 milhdes de euros a 3 meses e 1.000 milhdes a
um ano) e de longo prazo (797 milhGes de euros a 10 anos). O
aumento da divida publica devera ser temporario, e visa cobrir o
reembolso dos ultimos 4.717 milhdes de euros do empréstimo ao
FMI até ao final de 2018, pelo que mantemos a previsdo do BPI
Research de um récio de divida publica em 121,7% no final do ano
(124,8% em 2017).

Economia espanhola

Os indicadores de atividade econdmica apontam para boas
perspetivas no 4T. Especificamente, o indice PMI de novembro
para o setor da industria subiu 0,8 pontos para os 52,6 pontos,
enquanto o indicador homénimo para o setor dos servigos
manteve o registo positivo do més anterior (54,0). Além disso, o
indice de producdo industrial de outubro recuperou da queda do
més anterior e cresceu 0,8% homologo (-0,2% em setembro). Por
sua vez, o setor do turismo manteve um bom desempenho em
outubro com a chegada de 7,6 milhdes de turistas internacionais,
mais 5,0% do que em 2017, que gastaram mais 4,6%. Desta forma,
o conjunto de indicadores sugere que a economia evolui com
robustez e que o crescimento da atividade no 4T podera situar-se
em niveis semelhantes aos do 3T.

Desempenho mais moderado do mercado de trabalho em
novembro. Em termos ajustados de sazonalidade, o nimero de
inscritos na Seguranca Social aumentou em 12.082 pessoas e o
desemprego reduziu em 1.836 pessoas, valores pouco
significativos em comparagdo com os anos anteriores. No entanto,
o mercado de trabalho continua a evoluir positivamente, tal como
mostra o aumento substancial do emprego (2,9%) e a queda
acentuada do desemprego (6,4%), ambos em termos homalogos.

O preco da habitagao continua a crescer com robustez no 3T, com
um aumento de 7,2% homodlogo (transagdo), 0,4 p. p. mais do que
o trimestre anterior e superior a média de 2017 (6,2%). Este dado
esta em linha com os sdlidos indicadores da procura (compras e
vendas) e da oferta (investimento residencial) disponiveis para o
3T. Para os préximos trimestres, prevemos que 0s pregos
continuem a crescer com firmeza, devido ao bom comportamento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Nota: *Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, com base nos dados do Banco de Portugal.
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Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do MEeSS.
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da procura e a condic¢des financeiras acomodaticias, embora a um
ritmo ligeiramente abaixo dos valores alcancados nos ultimos
trimestres.

Economia europeia

A procura interna mantém-se como a principal responsavel pelo
crescimento da Zona Euro no 3T 2018. O Eurostat confirmou que
a economia da Zona Euro cresceu 1,7% homologo (0,2% em cadeia)
no 3T. Por componentes, a procura interna contribuiu em 1,7 p. p.
para o crescimento homdlogo do PIB (1,5 p. p. no 2T), o que fez
com que esta componente explicasse a totalidade do crescimento.
E um registo significativo, apoiado na resiliéncia do investimento,
dado que o consumo privado continuou a registar uma evolugao
insipida. Por sua vez, a procura externa voltou a vacilar e a sua
contribuigdo para o crescimento homélogo foi nula (+0,6 p. p. no
2T). Para os proximos trimestres, a robustez da procura interna
sugere que a economia europeia possa manter ritmos de
crescimento significativos apesar da perda de vigor da procura
externa.

O consumo privado da Zona Euro aumenta no més de outubro.
Em particular, as vendas a retalho cresceram 1,7% em termos
homodlogos em outubro, um ritmo significativamente superior ao
do més anterior (0,3%) e também acima da média anual (1,5%).
Este dado sugere um cariz mais temporario a estabilizacdo do
crescimento que ocorreu no terceiro trimestre.

Economia internacional

A confianca econdmica global voltou a melhorar ligeiramente em
novembro, apds varios meses de quedas. Concretamente, o
indicador composto PMI situou-se nos 53,2 pontos, +0,2 em
relacdo a outubro. Apesar do indice se situar de forma clara na
zona de expansdo (acima dos 50 pontos), convém salientar que os
niveis atuais se situam abaixo dos registos alcangados no final de
2017 (54,3 pontos em dez.17), em linha com a desaceleragdo que
temos vindo a observar no corrente ano.

Os indicadores econédmicos nos EUA continuam a sugerir avangos
sélidos no 4T. Assim, em novembro, o indice de sentimento
empresarial (ISM) recuperou para 59,3 pontos (+1,6 em relagdo a
outubro), e mantém-se confortavelmente na zona de expansao
(muito acima dos 50 pontos). Na mesma linha, o indice homdlogo
do setor dos servicos aumentou para 60,7 pontos. Ao nivel do
mercado de trabalho foram criados 155.00 postos de trabalho e,
apesar de ser um dado mais baixo em comparagdo com registos
observados anteriormente, continua a ser muito robusto,
especialmente numa situagdo de praticamente pleno emprego da
economia norte-americana; a taxa de desemprego manteve-se
num minimo de 3,7%; e os salarios aumentaram 3,1% homalogo (o
valor mais alto deste ciclo expansionista).

Abrandamento significativo do setor externo chinés. Em
particular, as exportagdes chinesas (em ddlares) aumentaram 5,4%
homodlogo em novembro, uma desaceleragdo importante apds os
bons dados de outubro (15,6%). Deste modo, o setor das
exportagbes comega a mostrar uma margem de manobra
ligeiramente menor face as tensGes comerciais com os EUA.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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Mercados financeiros

A volatilidade volta a afetar os mercados. Apesar do
otimismo observado na sessdo da passada segunda-feira em
termos de investimento, as duvidas sobre a trégua comercial
entre os EUA e a China fizeram aumentar a aversdo ao risco
e as bolsas internacionais fecharam a semana com perdas
generalizadas. Assim, nos EUA o indice S&P 500 acumulou
perdas superiores a 4%. Nos indices bolsistas europeus, as
guedas também foram acentuadas, com destaque para as
perdas superiores a 3,5% do CAC francés e do DAX alemao.
Por sua vez, o indice MSCI para o conjunto das economias
emergentes também recuou, afetado principalmente pelas
bolsas asiaticas. A aversdo ao risco também se manifestou
no mercado de rendimento fixo com uma redugao das taxas
de juro dos ativos de refugio (as taxas de juro norte-
americanas perderam 14 p. b. e as alemas 6 p. b.). Além
disso, destaque para o alisamento da curva das taxas de juro
norte-americanas, na qual o diferencial entre as taxas de juro
a 10 anos e 3 meses se situou abaixo dos 50 p. b. (o valor
minimo desde 2007). Por ultimo, no mercado cambial, o euro
desvalorizou face ao ddlar e situou-se ligeiramente abaixo
dos 1,14 ddlares.

A OPEP e os seus parceiros acordam um corte na produgao

matérias-primas, a semana esteve marcada pela reunido que
os paises da OPEP e os seus parceiros (Russia, Cazaquistao,
México...) realizaram na quinta-feira e sexta-feira passadas
em Viena, onde foi acordada uma redugdo conjunta de 1,2
milhdes de barris diarios (em relacdo aos niveis produzidos
em outubro de 2018). Os paises da OPEP vdao assumir um
objetivo de reduc¢do de 800.000 barris e os restantes 400.000
serdo atribuidos aos parceiros ndo OPEP, sendo que o novo
acordo comegard a ser implementado a partir de janeiro,
com uma duragao inicial de 6 meses. Neste contexto, o prego
do barril de Brent respondeu com firmeza em cada uma das
sessOes da semana e, apds um aumento de 2,7% na sexta-
feira, fechou com uma cotagdo acima dos 61 dodlares.

As economias emergentes voltam a receber entradas
liquidas de capital. Segundo os fluxos de carteira estimados
pelo IIF, em novembro o conjunto das economias
emergentes recebeu entradas liquidas de capital por um
valor de 33.900 milhdes de ddlares, o que provocou uma
clara recuperagdo apds as saidas liquidas sofridas em
outubro (-4.300 milhGes de ddlares). Esta melhoria,
generalizada por regiGes, foi especialmente acentuada na
Asia emergente, onde passou de uma saida liquida de 2.800
milhdes de ddlares em outubro para uma entrada liquida de
23.900 milhdes de ddlares em novembro.

de petrdleo de 1,2 milhGes de barris diarios. No mercado de

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,32 -0,32 0 1 1
Taxas 3meses EUA (Libor) 2,77 2,74 3 108 122
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,14 -0,15 +1 5 5
EUA (Libor) 3,10 3,12 2 99 109
Alemanha 0,25 0,31 -6 -18 -6
EUA 2,85 2,99 -14 44 47
Taxas 10 anos Espanha 1,45 1,50 3 12 5
Portugal 1,80 1,83 -3 -14 -1
Prémio de risco Espanha 120 119 1 6 11
(10 anos) Portugal 155 151 4 3 5
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 2.633 2.760 -4,6% -1,5% -0,7%
Euro Stoxx 50 3.059 3.173 -3,6% -12,7% -14,8%
IBEX 35 8.816 9.077 -2,9% -12,2% -14,6%
PSI 20 4.837 4914 -1,6% -10,2% -9,8%
MSCl emergentes 981 995 -1,3% -15,3% -11,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddélares poreuro 1,138 1,132 0,5% -5,2% -3,3%
EUR/GBP libras por euro 0,894 0,887 0,8% 0,7% 1,7%
USD/CNY yuan porddlar 6,874 6,961 -1,2% 5,6% 3,8%
USD/MXN pesos porddlar 20,260 20,367 -0,5% 3,1% 7,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 83,5 82,6 1,1% -5,3% -0,6%
Brenta um més S/barril 61,7 58,7 5,0% -7,8% 2,7%

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

Dados previstos de 10 a 16 de dezembro

10 Espanha indice de Custo do Trabalho Harmonizado (3T) 13 Alemanha IPC (Nov.)
Portugal Comercio Internacional (Oct.) Franga IPC (Nov.)
Italia Producéo Industrial (Oct.) Russia PIB (3T)
Turquia PIB (3T) 14 Espanha IPC (Nov.)
11 Portugal Novas operacdes de crédito (Oct.) Portugal Atividade Turistica (Oct.), Indicadores Coincidentes
12 Espanha Compra e venda de casas (Oct.) Zona Euro PMI Industria Transformadora, Senigos e Compdsito (Dez.)
Portugal IPC (Nov.) Zona Euro indice de Custo do Trabalho (3T)
Zona Euro Emprego (3T), Produg&o Industrial (Oct.) Italia IPC (Nov.)
EUA IPC (Nov.) China Produgéo Industrial, Vendas a retalho (Nov.)

13 Zona Euro Conselho do BCE
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel i - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao ~

actual Data Previsao 4°7 18 1°T 19 2°T 19 32T 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 13-dez 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.25% 26 Set 18 (+25/+25 bp) 19-dez 2.50% 2.50% 2.50% 2.75% 3.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 20-dez -0.10% -0.10% 0.00% 0.00% 0.00%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 20-dez 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 13-dez - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria 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 (%6) 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 (%0) Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA Reino Unido Japao Alemanha EUA Reino Unido Japéao
Curvas de rendimento® (%0)
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O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y At 10Y 30Y
Alemanha EUA Japéao Reino Unido
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 -0.60% -1.4 2.73% -23.0 0.74% -7.8 -0.23% -7.5
5 anos -0.30% -15.6 2.72% -36.2 0.88% -23.6 0.56% -16.8
10 anos 0.25% -19.8 2.87% -36.2 1.27% -26.8 1.80% -13.1
30 anos 0.88% -19.5 3.16% -28.2 1.83% -11.6 2.98% -5.3
Spreads
iferi d Mercados emergentes
f F‘,eATII erlczs 13 Zo_na Eturob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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EMBI Plus Brasil
Portugal e Espanha == |talia Irlanda México Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1388 0.65% -0.66% -5.27% -3.47% 1.26 1.12
GBP R.U. 0.895 0.88% 2.83% 0.80% 2.46% 0.91 0.86
CHF Suiga 1.13 -0.02% -1.39% -3.47% -3.51% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.27 -0.25% -3.27% -5.93% -5.25% 1.44 1.27
JPY Japdo 112.67 -0.85% -0.58% 0.08% -0.09% 114.58 104.56
Emergentes
CNY China 6.87 -1.22% -0.66% 5.65% 3.95% 6.98 6.24
BRL Brasil 3.88 0.34% 3.62% 17.18% 17.95% 4.23 2.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR 101.7 -0.03% -0.20% -2.16% -1.44% 105.96 100.77
uUsD 128.6 -0.03% 0.19% 8.02% 7.60% 129.09 115.19
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.30 0.95 1.45 130
1.25 1.40 120
120 0.90 1.35 110
1.30 100
1.15 0.85
1.25 90
1.10 0.80 1.20 80
1.05 1.15 70
1.00 0.75 1.10 60
out-16 abr-17 out-17 abr-18 out-18 out-16 abr-17 out-17 abr-18 out-18
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
215
200
185
170
155
140
125
110
a5 e e e et e/ T —————
80
65
out-16 dez-16 fev-17  abr-17 jun-17 ago-17  out-17  dez-17 fev-18  abr-18 jun-18 ago-18 out-18 dez-18
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 1.139 0.895 7.465 9.671 1.130 112.670 0.992 1.272
Tx. forward 1M 1.142 0.896 7.463 9.687 1.129 112.278 0.988 1.275
Tx. forward 3M 1.148 0.898 7.461 9.710 1.129 111.766 0.983 1.278
Tx. forward 12M 1.176 0.908 7.450 9.834 1.125 109.138 0.956 1.295
Tx. forward 5Y 1.306 0.955 - 10.513 1.101 95.650 0.843 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
85 1,350
80 1,300 300
75
70 1,250 250
65 1,200
60 1,150 200
55 1,100
50 150
e 1,050
40 1,000 100
out-16 abr-17 out-17 abr-18 out-18 out-16 abr-17 out-17 abr-18 out-18
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variagdo (%) Futuros
7-dez - — —
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 53.7 5.4% -13.2% -17.1% 53.9 55.3 54.9
Brent (USD/bbl.) 62.9 5.7% -12.8% -16.4% 63.1 61.1 61.0
Gas natural (USD/MMBtu) 451 -2.3% 26.2% 42.2% 4.5 3.1 2.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,245.9 2.1% 1.4% -0.5% 1,244.5 1,282.3 1,292.6
Prata (USD/ onga troy) 14.6 3.0% -0.3% -7.6% - 15.0 15.1
Cobre (USD/MT) 275.2 -1.3% -0.7% -17.5% 274.6 277.0 278.2
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 450 170 1100
600 425 160 1050
150
550 400 140 1000
500 375 130 950
450 350 120 900
110
400 325 00 850
350 300 20 800
out-17  jan-18  abr-18 jul-18 out-18 out-17 jan-18 abr-18 jul-18 out-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
Variagao (%) Futuros
7-dez " - ~ A
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 385.0 2.0% 0.4% -5.1% 374.0 403.0 417.0
Trigo (USD/bu.) 531.0 3.0% 1.6% -9.0% 515.0 559.8 579.5
Soja (USD/bu.) 915.3 2.3% 5.5% -6.1% 915.3 958.8 991.5
Café (USD/Ib.) 105.0 -2.4% -12.1% -16.0% 100.7 117.5 131.6
Acucar (USD/Ib.) 12.9 0.6% -0.7% 1.0% - 13.4 13.8
Algod&o (USD/Ib.) 80.0 1.4% -0.7% -13.5% 78.0 77.9 75.1

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 10,788 23-jan 13,597 6-dez 10,762 -4.2% -17.3% -16.5%
Franga CAC 40 4,813 21-mai 5,657 6-dez 4,761 -3.8% -10.6% -9.4%
Portugal PSI 20 4,837 22-mai 5,801 23-nov 4,783 -1.6% -10.3% -10.2%
Espanha IBEX 35 8,816 23-jan 10,643 26-out 8,628 -2.9% -14.1% -12.2%
R. Unido FTSE 100 6,778 22-mai 7,904 6-dez 6,674 -2.9% -7.4% -11.8%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,059 23-jan 3,687 6-dez 3,034 -3.6% -14.4% -12.7%
EUA
S&P 500 2,653 21-set 2,941 9-fev 2,533 -3.1% 0.6% -0.8%
Nasdag Comp. 7,015 30-ago 8,133 9-fev 6,631 -3.5% 3.0% 1.6%
Dow Jones 24,482 3-out 26,952 2-abr 23,345 -3.4% 1.1% -1.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 21,679 2-out 24,448 26-mar 20,347 -3.0% -5.0% -4.8%
Singapura Straits Times 2,076 29-jan 2,607 30-out 1,986 -1.0% -15.8% -15.9%
Hong-Kong Hang Seng 26,064 29-jan 33,484 30-out 24,541 -1.7% -9.0% -12.9%
Emergentes
México Mexbol 42,068 29-jan 51,121 26-nov 39,272 0.8% -10.5% -14.8%
Argentina Merval 31,871 1-fev 35,462 28-ago 24,618 1.2% 18.7% 6.0%
Brasil Bovespa 89,171 3-dez 91,242 19-jun 69,069 -0.4% 23.0% 16.7%
Russia RTSC Index 1,158 26-fev 1,339 13-ago 1,039 2.8% 3.4% 0.3%
Turquia SE100 93,699 29-jan 121,532 17-ago 84,655 -1.8% -12.0% -18.8%
EUA Europa
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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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