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Economia portuguesa

As contas publicas mantiveram a tendéncia de melhoria face ao
periodo homélogo. Em concreto, o saldo orgamental registou um
défice de 624 milhdes de euros no acumulado de janeiro a
novembro. Este saldo equivale a -0,3% do PIB, substancialmente
inferior a -1,1% do PIB alcangado em novembro 2017. Esta melhoria
explica-se pelo consideravel aumento das receitas (+5,4%
homodlogo), que continuam a beneficiar do robusto ambiente
econdmico. Do lado das despesas (+3,3% homdlogo) destaca-se o
pagamento da totalidade do subsidio de Natal aos funcionarios
publicos em novembro.

A confianga dos consumidores voltou a diminuir, mas permanece
em niveis favoraveis. O indicador de confianga caiu para -2,2 pontos
em dezembro (média dos ultimos trés meses), mas manteve-se em
niveis consideravelmente acima da média histdrica (-22,2 pontos).
No mesmo periodo, o indicador de clima econdmico caiu para 2,2
pontos (2,3 em novembro), devido a redugdo da confianca no
comércio e servigos.

O racio de NPLs diminuiu para 11,3% no 3T, um total de 31.171
milhdes de euros. Isto representa uma diminui¢gdo de 0,5 p.p. face
ao registado no 2T. Esta redugdo deveu-se, em larga medida, ao
segmento de crédito a habitagcdo e empresas.

Economia espanhola

Confirma-se o dado positivo do PIB do 3T. Na segunda revisdo do
indicador, o INE manteve o crescimento da economia em 0,6% em
cadeia, embora tenha descido uma décima o crescimento
homologo, de 2,5% para 2,4%. Esta revisdo ndo altera a nossa
previsdao de crescimento do PIB para a totalidade do ano de 2018,
que se mantém em 2,5%. Relativamente aos recentes indicadores
de atividade do 4T, o indice PMI para o setor industrial de dezembro
cedeu 1,5 pontos até alcangar os 51,1 pontos, enquanto que o
analogo para o setor dos servigos se manteve nuns confortaveis 54,0
pontos pelo terceiro més consecutivo. Por sua vez, o setor do
turismo manteve um bom desempenho em novembro: chegaram
4,5 milhGes de turistas internacionais, mais 3,6% do que em 2017,
que gastaram mais 5,3%.

Maior robustez do mercado de trabalho no fecho de 2018. O
numero de inscritos na Seguranca Social aumentou em 55.872
pessoas em dezembro em termos ajustados de sazonalidade, o
maior aumento mensal desde a existéncia de dados e muito acima
do registo do ano anterior (+20.390). Nos ultimos 12 meses, o
nimero de inscritos aumentou em 563.965 pessoas (+3,1%),
situando-se o total de inscritos acima dos 19 milhdes pela primeira
vez desde 2008. Em relagdo ao proximo ano, espera-se que a boa
evolugdo do mercado de trabalho perdure e o emprego cresga a
uma taxa de 2,6%, novamente a um ritmo superior ao do
crescimento da economia (com uma previsdo de 2,1% para 2019).
A taxa de poupanga caiu ligeiramente no 3T e situou-se em 4,7% do
rendimento bruto disponivel (acumulado de quatro trimestres), 0,2
p. p. abaixo do registo do trimestre anterior. O comportamento da
poupanca reflete a evolugdo sélida do consumo privado que, em
termos nominais, cresceu 4,0% homdlogo no 3T. Contudo, a
recuperag¢do paulatina dos rendimentos, que cresceram 2,7% em
termos homoélogos (0,6 p. p. acima do registo do 2T), permitiu que a
queda da taxa de poupancga fosse menor do que nos trimestres
anteriores. Para os proximos trimestres, prevemos que as familias
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comecem a recompor as suas poupancgas, face a uma certa
contensao do consumo e a continua melhoria das receitas.

A nova concessdo de crédito cresceu a um ritmo positivo em
novembro. Especificamente, no acumulado de janeiro a novembro,
o novo crédito as familias teve um crescimento em termos
homologos de 14,9% e o das empresas de 9,5%. Apesar dos dados
positivos, o crescimento da nova producgdo de crédito ndo foi
suficiente para compensar as saidas da carteira de crédito,
sobretudo devido as vendas de crédito de cobranga duvidosa, fator
que afetou a carteira do setor privado com uma contragdo de 2,1%.

Economia europeia

Os indices de sentimento confirmam que a preocupagao
provocada pela desaceleragao do crescimento na Zona Euro é
fundamentada. Assim, o indice PMI composto na Zona Euro desceu
para 51,1 pontos em dezembro (52,7 em novembro), o registo mais
baixo dos ultimos 4 anos. O dado fica marcado pelo efeito dos
protestos dos coletes amarelos em Franga (que esperamos que seja
temporario), sendo que a queda significativa do PMI da Alemanha é
também um foco de preocupagéo (para 51,6 pontos).

A taxa de inflagdo na Zona Euro manteve-se em valores baixos em
dezembro, e situou-se em 1,6%, menos 3 décimas do que o registo
do més anterior. Em parte, esta situacdo deveu-se a estabiliza¢cdo da
componente energia (que cresceu 5,5% em cadeia, 3,6 p. p. abaixo
do registo de novembro). Por sua vez, a taxa de inflagdo subjacente
manteve-se estdvel em 1,1%. Por paises foi possivel observar uma
tendéncia negativa generalizada, causada principalmente pelos
precos da energia. Assim, a taxa de inflagdo geral (ndo harmonizada)
em Espanha caiu 5 décimas para 1,2%, enquanto em Portugal
desceu 2 décimas para 0,7%.

Economia internacional

Alguns dos indicadores econémicos dos EUA mostram um certo
abrandamento no periodo final de 2018. Assim, em dezembro, o
indice de sentimento empresarial (ISM) das industrias caiu
substancialmente para 54,1 pontos (59,3 em novembro). Contudo,
este dado situa-se confortavelmente na zona de expansdo (acima
dos 50 pontos). Neste sentido, e em termos de mercado de trabalho,
foram criados 312.000 postos de trabalho, um valor muito elevado,
especialmente numa situa¢do de praticamente pleno emprego; a
taxa de desemprego aumentou ligeiramente para 3,9%; e os salarios
registaram um crescimento homaélogo de 3,2% homadlogo (o maior
aumento do atual ciclo de expansdo). Por sua vez, manteve-se o
fecho parcial do Governo federal iniciado a 22 de dezembro face ao
veto do presidente as medidas orgamentais tempordrias aprovadas
pela Camara Baixa do Congresso.

China: pressentem-se sinais de desaceleragdo. O indice de
sentimento empresarial das industrias (PMI), elaborado pelo
Instituto Nacional de Estatistica da China, desceu novamente em
dezembro e situou-se abaixo dos 50 pontos (49,4), o registo mais
baixo em quase 3 anos. O indice industrial elaborado pela Caixin,
com um maior peso das pequenas e médias empresas, também se
situou na zona de contragdo (49,7 pontos). Estes dados sugerem que
a desaceleragdo da economia chinesa foi significativa no ultimo
periodo de 2018. Assim, esperamos que as autoridades chinesas
apliqguem politicas de apoio nos ambitos fiscal e monetario no inicio
de 2019 para evitar um abrandamento excessivo da atividade
econdmica.

Zona Euro: PMI compésito
Nivel

62
59
56 >
53

Expansdo T
50

Contragdo |
47 L 1 1 1 J

12-14 12-15 12-16 12-17 12-18

e 70Na EUro Franga e Alemanha
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit.

Portugal, Espanha e Zona Euro*: IPC
Varia¢cdo homologa (%)
3.5

2.5
1.5
0.5
-0.5

-1.5
12-14 12-15

e POrtugal

12-16
e ESpanha

12-17

s 70Na Euro

12-18

Nota: *Os dados para a Zona Euro correspondem ao IPCA.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE e Eurostat.

EUA: ISM Industria Transformadora
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Mercados financeiros

Os mercados financeiros encerraram o ano de 2018 com
elevada volatilidade. Durante os ultimos dez dias do ano, as
bolsas internacionais mostraram uma certa estabilizagdo ao
travarem as perdas das semanas anteriores e, nos EUA, o
indice S&P 500 chegou mesmo a recuperar mais de 3%. Nao
obstante, na sua totalidade, 2018 foi um ano convulso com
diversas tensdes geopoliticas e comerciais, aperto das
condi¢cbes monetarias norte-americanas e globais, e o
consequente fortalecimento do ddlar. Este contexto de
volatilidade fez-se notar especialmente nas agdes, onde os
principais indices bolsistas fecharam 2018 com perdas
acumuladas entre 6% (EUA) e 25% (China), naquele que foi
o pior ano desde o agitado periodo de 2008-2011. Mas o
contexto também foi exigente no mercado de rendimento
fixo, onde em 2018 se destacou o aumento dos prémios de
risco, tanto devido ao aumento gradual das taxas de juro da
divida das empresas, como ao recrudescimento dos prémios
de risco soberanos da Zona Euro. Além disso, também
ocorreram fortes oscilagdes nas taxas de juro soberanas
norte-americanas (a taxa de juro a 10 anos aumentou mais
de 80 p. b. entre janeiro e novembro, para posteriormente
cair perto de 40 p. b. até finais de dezembro) tendo a sua
curva nivelado consideravelmente (o diferencial entre as
taxas de juro a

10 anos e 3 meses terminou o ano em torno de 30 p. b., 0
nivel mais baixo desde a inversdo da curva em 2007). Em
ultimo lugar, a volatilidade também reinou no mercado das
matérias-primas, onde o petrdleo passou de um maximo de
85 ddlares por barril (Brent) em outubro para fechar o ano
perto dos 55 dolares.

2019 arranca sem tendéncia. Na primeira semana do ano,
os principais indices bolsistas alternaram sessdes de perdas
e ganhos e terminaram com resultados dispares. Assim, nos
EUA, o S&P 500 terminou com um crescimento de 1,9%,
enquanto que os indices bolsistas europeus também
registaram ganhos claros, embora com grandes diferengas
entre paises (CAC +0,1%, DAX +2,0%, Ibex 35 +2,3%). Por sua
vez, as bolsas das economias emergentes mostraram um
comportamento misto (MSCI Asia -1,6%, MSClI América
Latina +6,7%) e o indice MSCI para o conjunto das
economias emergentes fechou com uma perda de 0,1%. Por
outro lado, a aversdo ao risco manifestou-se no mercado de
rendimento fixo, com uma reducdo significativa das taxas de
juro norte-americanas e alemas e um aumento dos prémios
de risco periféricos. Finalmente, no mercado das matérias-
primas, o preco do petrdleo (Brent) aumentou mais de 6%,
apos os ultimos dados terem mostrado um corte acentuado
na producdo da OPEP em dezembro.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,31 0,31 0 2 2
EUA (Libor) 2,80 2,82 -2 111 110
Zona Euro (Euribor) 0,12 0,12 +0 7 7
12
Taxas 12 meses EUA (Libor) 2,96 3,07 -11 85 81
Alemanha 0,21 0,25 -4 22 23
T 10 EUA 2,67 2,79 -12 26 19
axas 10anos Espanha 1,47 1,40 7 9 5
Portugal 1,81 1,69 12 -14 -13
Prémio de risco Espanha 127 115 12 13 18
(10 anos) Portugal 160 144 16 8 10
Mercado de Acgcoes (percentagem)
S&P 500 2.532 2.417 4,8% -5,3% -7,7%
Euro Stoxx 50 3.042 3.001 1,4% -13,2% -15,7%
IBEX 35 8.738 8.557 2,1% -13,0% -16,1%
PSI 20 4.880 4.650 4,9% -9,4% -13,1%
MSCI emergentes 965 957 0,8% -16,7% -19,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,140 1,137 0,2% 5,1% 5,3%
EUR/GBP libras por euro 0,895 0,900 -0,5% 0,8% 1,0%
USD/CNY yuan pordélar 6,869 6,907 -0,5% 5,6% 5,9%
USD/MXN pesos porddlar 19,417 19,939 -2,6% -1,2% 1,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 78,3 78,7 -0,5% -11,2% -10,9%
Brenta um més S/barril 57,1 53,8 6,0% -14,7% -15,6%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 7 a 13 de Janeiro
7 Zona Euro Vendas a retalho (Nov.) 10 Franca Produgao Industrial (Nov.)
EUA ISM Servigos (Dez.) China IPC (Dez.)
8 Portugal Emprego e desemprego (Nov.) 11  Espanha Compra e venda de casas (Nov.)
Alemanha Producao Industrial (Nov.) Espanha Producao Industrial (Nov.)
9 Portugal Comércio Internacional (Nov.) Portugal IPC (Dez.)
Zona Euro Desemprego (Nov.) Italia Producéo Industrial (Nov.)
EUA Minutas da Fed EUA IPC (Dez.)
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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) 24-jan 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.25% 26 Set 18 (+25/+25 bp) 30-jan 2.50% 2.50% 2.50% 2.75% 3.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 23-jan -0.10% -0.10% 0.00% 0.00% 0.00%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 07-fev 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 21-mar - - - - -

* 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
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas
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Taxas a 5 anos (%0)
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Alemanha EUA Japao 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% 1.6 2.48% -31.9 0.75% 1.7 -0.26% 1.6
5 anos -0.35% -4.7 2.47% -31.8 0.89% 1.2 0.54% -4.1
10 anos 0.20% -5.9 2.65% -26.5 1.27% -1.3 1.81% -0.6
30 anos 0.85% -6.0 2.98% -19.7 1.80% -12.2 2.99% 3.2
Spreads
iferi d Mercados emergentes
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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...
usD E.U.A. 1.1414 -0.24% 0.63% -0.33% -5.47% 1.26 1.12
GBP R.U. 0.897 -0.50% 0.54% -0.26% 0.68% 0.91 0.86
CHF Suica 1.13 -0.10% -0.58% -0.02% -4.34% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.27 0.24% 0.11% -0.13% -6.02% 1.44 1.24
JPY Japdo 108.31 -1.90% -3.96% -1.23% -3.96% 114.58 104.56
Emergentes
CNY China 6.87 -0.13% 0.48% -0.13% 5.74% 6.98 6.24
BRL Brasil 3.72 -3.97% -3.48% -4.20% 15.23% 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 -0.51% 0.01% -0.27% -2.58% 105.96 100.77
usD 128.1 -0.40% -0.72% 7.61% 7.19% 129.13 115.19
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
dez-16 jun-17 dez-17 jun-18 dez-18 dez-16 jun-17 dez-17 jun-18 dez-18
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
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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 1.141 0.897 7.468 9.831 1.125 108.310 0.986 1.273
Tx. forward 1M 1.144 0.898 7.466 9.843 1.125 108.043 0.983 1.275
Tx. forward 3M 1.150 0.900 7.464 9.868 1.124 107.503 0.977 1.279
Tx. forward 12M 1.178 0.910 7.456 9.991 1.121 105.024 0.952 1.295
Tx. forward 5Y 1.296 0.958 - 10.681 1.098 93.070 0.843 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
%0 1,400 350
85 1,350
80 1,300 300
75
0 1,250 250
65 1,200
60 1,150 200
55 1,100
50 150
s 1,050
40 1,000 100
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
A-ian Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 48.2 7.9% -9.9% -27.5% 48.5 51.5 51.5
Brent (USD/bbl.) 57.2 8.5% -8.1% -24.7% 57.4 57.4 58.2
Gas natural (USD/MMBtu) 3.00 -15.5% -30.4% -2.1% 3.0 3.0 2.9
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,285.0 0.5% 3.6% -2.6% 1,285.0 1,316.1 1,349.2
Prata (USD/ onga troy) 15.7 2.9% 8.3% -8.7% - 16.2 16.4
Cobre (USD/MT) 264.0 -1.1% -4.3% -10.9% 263.6 264.1 262.4
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 450 170 1100
600 425 160 1050
150
550 40 o 1000
500 375 130 950
450 350 120 900
110
400 325 140 850
350 300 20 800
dez-17 mar-18 jun-18 set-18 dez-18 dez-17 mar-18 jun-18 set-18 dez-18
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
. Variagao (%) Futuros
4-jan " = = -
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 382.8 2.2% -0.5% 2.2% 382.8 403.5 417.5
Trigo (USD/bu.) 518.5 1.6% -0.7% -0.5% 518.5 554.5 585.5
Soja (USD/bu.) 908.0 4.4% -0.5% 7.5% 920.5 965.8 980.0
Café (USD/Ib.) 101.6 -0.1% -5.0% -14.5% 101.6 114.1 128.6
Acucar (USD/Ib.) 11.9 -3.2% -7.0% -2.1% - 12.4 13.3
Algod&o (USD/Ib.) 72.9 1.2% -8.6% -11.6% - 73.9 71.2

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
; — Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Pais Indice . ) "
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 10,756 23-jan 13,597 27-dez 10,279 1.1% -18.3% 1.9%
Franga CAC 40 4,732 21-mai 5,657 27-dez 4,556 2.9% -12.6% 0.0%
Portugal PSI 20 4,874 22-mai 5,801 27-dez 4,552 6.3% -13.3% 3.0%
Espanha IBEX 35 8,733 23-jan 10,643 27-dez 8,286 4.4% -15.3% 2.3%
R. Unido FTSE 100 6,838 22-mai 7,904 27-dez 6,537 3.9% -11.1% 1.6%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,039 23-jan 3,687 27-dez 2,909 3.5% -14.8% 1.3%
EUA
S&P 500 2,515 21-set 2,941 26-dez 2,347 1.0% -7.7% 0.3%
Nasdag Comp. 6,704 30-ago 8,133 24-dez 6,190 1.9% -5.3% 1.0%
Dow Jones 23,317 3-out 26,952 26-dez 21,713 0.8% -7.0% 0.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 19,562 2-out 24,448 26-dez 18,949 -3.0% -14.1% -2.3%
Singapura Straits Times 2,010 29-jan 2,607 4-jan 1,985 -0.9% -18.5% -1.5%
Hong-Kong Hang Seng 25,626 29-jan 33,484 30-out 24,541 0.6% -16.6% -0.8%
Emergentes
México Mexbol 42,355 29-jan 51,121 26-nov 39,272 2.3% -14.9% 1.7%
Argentina Merval 32,090 1-fev 35,462 28-ago 24,618 12.7% 0.4% 5.9%
Brasil Bovespa 92,316 4-jan 92,701 19-jun 69,069 8.4% 17.4% 5.0%
Russia RTSC Index 1,118 26-fev 1,339 25-dez 1,033 6.2% -7.9% 4.9%
Turquia SE100 88,831 29-jan 121,532 17-ago 84,655 -2.4% -23.1% -2.7%
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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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