Economia portuguesa

A economia portuguesa avanga de forma robusta. Em concreto, a
economia cresceu 0,3% em cadeia e 1,9% homdlogo no 3T 2019,
suportada pela robustez da procura interna. O crescimento
homodlogo indica aceleragao do consumo privado e abrandamento
das despesas de capital, uma evolugdo natural tendo em conta que
no primeiro semestre o investimento avang¢ou 9,5%. Por outro
lado, a procura externa foi afetada pelo abrandamento das
exportagdes, resultante do menor crescimento de alguns dos
principais parceiros comerciais e/ou fatores especificos de alguns
setores que estdo a afetar a atividade exportadora, assim como
pela robustez das importa¢cdes de bens de equipamento e
transportes. Os indicadores mais recentes sugerem que o 4T
poderd ser ligeiramente mais fraco: o volume de negdcios na
industria continua em queda (-2,1% homdlogo), afetado pelo mau
desempenho do setor energético, enquanto a produgdo na
construgdo abranda (2,6% homdlogo em setembro face a 3,0% em
agosto); por outro lado, o volume de negdcios nos servigos
acelerou (1,3% face a 1,0% em agosto). Neste contexto, a nossa
previsdo de crescimento para 2019 (1,8%) revela-se conservadora.

As novas operagbes de crédito aceleram em setembro. Mais
concretamente, o novo crédito concedido ao sector privado nao
financeiro aumentou 7,2% homadlogo em setembro (acumulado do
ano), claramente acima dos 5,0% de agosto. Este desempenho
deveu-se a aceleragdo dos novos empréstimos a empresas (5,7%
homologo, face a 3,9% até agosto) e a familias (9,8% face a 6,9%
até agosto). No segmento das familias, destaca-se o crédito a
habita¢do, cujo dinamismo é suportado pelo atual contexto de
baixas taxas de juro, ainda que o ritmo de crescimento se encontre
longe das taxas de crescimento de dois digitos de 2018.

Economia espanhola

A taxa de inflagdo manteve-se em niveis modestos em outubro: a
geral em 0,1% e a subjacente em 1,0%. A inflagdo repetiu o registo
de setembro (o nivel mais baixo desde agosto de 2016), com um
ligeiro aumento dos precos da eletricidade que compensou a
descida dos pregos dos combustiveis. Por sua vez, as componentes
subjacentes seguiram um padrdo de estabilidade ou registaram
aumentos moderados. Para os dois Ultimos meses do ano,
prevemos um aumento na taxa de inflagdo, aproximando-a dos
niveis da subjacente ao reverter o efeito de base do preco do
petrdleo que observamos nos ultimos meses devido aos elevados
pregos no outono de 2018.

A divida do conjunto das Administragées Publicas situou-se em
97,8 % do PIB no 3T 2019, um nivel muito semelhante ao registo
do 3T 2018 (98,9%). O elevado nivel da divida publica, em niveis
proximos a 100% do PIB desde ha cinco anos para cd, evidencia a
importancia de manter os esforcos de consolidacao fiscal.

A atividade no mercado imobilidrio continua a abrandar.
Especificamente, as compras e vendas de habitagdo cairam 3,2%
homodlogo em setembro (no acumulado do ano), para 505.000
unidades. No futuro, prevemos uma recuperacdo parcial do
retrocesso verificado nas compras e vendas, estabilizando-se em
torno das 520.000 unidades anuais, niveis préprios de um setor
gue estd a entrar numa fase mais madura e mais avancada do ciclo.

Economia europeia

O PIB da Alemanha cresceu 0,1% em cadeia no 3T (0,5%
homodlogo), representando um aumento em relagéo ao
crescimento negativo verificado no 2T (-0,2% em cadeia). Assim,
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por enquanto a economia alema evita a recessdo técnica
(determinada por dois trimestres consecutivos com crescimento
negativo). Embora ainda ndo tenha sido divulgado o detalhe por
componentes, o gabinete de estatistica informou que o consumo e
a procura externa foram os maiores contribuintes para este
aumento. Por outro lado, o indice de producdo industrial alemao,
que caiu -5,3% homodlogo em setembro (-4,9% em agosto), indica
gue os problemas do setor industrial ndo acabaram. Na Zona Euro,
a producdo industrial caiu -1,7% homdlogo em setembro (-2,8% em
agosto) apesar de uma ligeira subida mensal.

O crescimento do PIB do Reino Unido subiu para 0,3% em cadeia
no 3T (-0,2% no 2T 2019). Em termos homdélogos, o crescimento
situou-se em 1,0%. Por componentes da procura, o registo explica-
se pela contribuigdo positiva tanto da procura interna, influenciada
positivamente pelo bom comportamento do consumo privado e
publico (apesar da debilidade do investimento), como da procura
externa. Para o 4T, esperamos que o crescimento se mantenha em
niveis moderados, num ambiente de incerteza politica elevada.

Economia internacional

Sem sinais de pressdes inflacionistas nos EUA. Em outubro, a taxa
de inflagdo geral aumentou para 1,8% (mais 1 décima do que o
dado de setembro), impulsionada em grande medida, pela
componente energia (que aumentou 2,7% em cadeia). Por sua vez,
a taxa de inflagdao subjacente situou-se em 2,3%, menos 1 décima
do que no més anterior. Este contexto de escassas tensodes
inflacionistas favoreceu a recente descida de taxas de juro pela
Fed.

Crescimento positivo no Japdo e na Russia no 3T, embora pior do
que o previsto no caso nipdonico e melhor no caso russo. O PIB
japonés aumentou 0,1% em cadeia (1,4% homdlogo). Trata-se de
um avanc¢o positivo, mas inferior ao do trimestre anterior.
Esperava-se uma melhor tendéncia em termos de consumo
privado devido a antecipacdo das compras para evitar o aumento
do IVA ocorrido em outubro. Além disso, voltou-se a confirmar a
debilidade do setor externo afetado pelas tensGes comerciais. Por
outro lado, o crescimento da Russia no 3T situou-se em 1,7%
homodlogo, acima dos 0,9% do trimestre anterior. Contudo, é pouco
provavel que a economia mantenha este ritmo de crescimento nos
préximos trimestres, dado que se deveu em certa medida a fatores
pontuais (como uma evolugdo inusual dos setores agrarios e
industrial).

Os indicadores de atividade esmorecem na China e a taxa de
inflagdo situa-se acima de 3,0%. Em outubro, os indicadores de
atividade cairam apds um final de 3T no qual tinham recuperado
algum dinamismo. Por um lado, a producgdo industrial cresceu uns
escassos 4,7% homoélogo (5,8% em setembro), devido a
desaceleragdo da produgdo de bens eletréonicos e informaticos.
Pelo outro, as vendas a retalho, afetadas por um adiamento de
decisGes de consumo para o cada vez mais popular Dia do Solteiro
que se celebra em novembro, aumentaram 7,2% (7,8% em
setembro). Estes dados sugerem que a desaceleracdo da economia
chinesa continua, provavelmente com maior intensidade, no inicio
do 4T. Por sua vez, a taxa de inflacdo situou-se em outubro em
3,8%, acima do objetivo de 3,0% do Banco Central pela primeira
vez este ano. Isto foi consequéncia direta de um aumento de 101%
homologo do preco do porco (a peste suina que assola o pais
provocara uma redugdo de 50% do efetivo suino no fim do ano).
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Mercados financeiros

A prudéncia voltou a dominar nos mercados. A semana
passada esteve marcada por noticias sobre as negociagGes
comerciais entre os EUA e a China, a publicacdo de dados de
atividade e indicadores de sentimento nalgumas das
principais economias mundiais e protestos sociais em varios
paises. Especificamente, a falta de concretizacdo sobre os
detalhes do acordo comercial, a desaceleragdo dos
indicadores de atividade e de despesa da China, e a
continuidade dos protestos afetaram o sentimento dos
investidores, que optaram por reduzir o seu apetite por
ativos de risco. Assim, os principais indices bolsistas dos
paises desenvolvidos fecharam a semana com poucas
variagdes, deixando num segundo plano a boa evolug¢do dos
resultados empresariais do 3T. Por sua vez, no bloco
emergente as bolsas recuaram (MSCI Emerging Markets
-1,5%). Nos mercados de taxa fixa, as declaragdes do
presidente da Fed a indicar que vdo manter as taxas de juro
inalteradas enquanto as perspetivas da economia norte-
americana continuarem a ser favoraveis, ajudou a descida
das taxas de juro soberanas nos EUA (-11 p.b), e na

prudéncia dos investidores e o euro manteve-se estavel. No
lado oposto, o peso chileno prosseguiu com a sua queda
face ao ddlar (-4,0% em novembro) num cendrio de crise
econdémica e sociopolitica no pais. Finalmente, o preco do
barril de Brent manteve-se ligeiramente acima dos 62
ddlares, a espera da proxima reunido da OPEP em
dezembro.

As empresas continuaram a divulgar bons resultados no 3T
2019. Estando praticamente terminada a temporada de
divulgacdo de resultados, verifica-se que na sua maioria, os
resultados superaram as expetativas dos analistas que,
desde o inicio do ano, diminuiram as suas projegoes,
refletindo a deterioracdo das perspetivas para o
crescimento econdmico. Assim, no caso do S&P 500, houve
78% de surpresas positivas (acima da média dos ultimos
cinco anos que era de 71%) e estas foram visiveis em todos
os setores. Na zona euro, as empresas do EuroStoxx
divulgaram resultados em linha com as estimativas do
consenso e a percentagem de anuncios de resultados
melhores do que o esperado, foi de 57%. A evolugdo por
setores foi dispar, destacando-se a deterioracdo do setor
financeiro dada a permanéncia do ambiente de baixas taxas

Alemanha (-7 p.b). Na periferia da Zona Euro, os prémios de de juro.
risco aumentaram, recuperando para niveis de ha dois
meses. No mercado cambial, o iene e o franco suico
valorizaram moderadamente face ao aumento da

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,40 -0,40 -1 -10 -9
EUA (Libor) 1,90 1,90 +0 91 -74
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,27 0,26 1 15 12
EUA (Libor) 1,96 2,00 -4 -105 -116
Alemanha 0,33 -0,26 -7 -58 -70
EUA 1,83 1,94 -11 -85 -123
Taxas 10 anos Espanha 0,44 0,39 5 98 120
Portugal 0,37 0,32 5 -135 -160
Prémio de risco Espanha 77 65 12 -40 -50
(10 anos) Portugal 71 59 12 -77 -90
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 3.120 3.093 0,9% 24,5% 14,0%
Euro Stoxx 50 3.712 3.700 0,3% 23,7% 16,7%
IBEX 35 9.261 9.394 -1,4% 8,4% 2,3%
PSI 20 5.268 5.305 -0,7% 11,3% 7,2%
MSCl emergentes 1.049 1.065 -1,5% 8,6% 6,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,105 1,102 0,3% -3,6% -3,2%
EUR/GBP libras poreuro 0,857 0,862 -0,7% -4,7% -3,7%
USD/CNY yuan porddlar 7,008 6,996 0,2% 1,9% 1,0%
USD/MXN pesos porddlar 19,179 19,101 0,4% -2,4% -4,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 79,1 79,9 -1,0% 3,1% 5,7%
Brenta um més S/barril 63,3 62,5 1,3% 17,7% -5,2%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 18 a 24 de Novembro
19 EUA Vendas de novas habitagdes (Out.) 21 Espanha Pregos dos terrenos do Ministério de Fomento (3T)
20 Portugal Posicéo de Investimento Internacional (3T), Balanga de pagamentos (Set.) Portugal Boletim Estatistico
Portugal Sintese Econémica de Conjuntura (Out.) Zona Euro  Indicador de confianga dos consumidores (Nov.)
EUA Minutas da Fed EUA Vendas de habitagdes ja existentes (Out.)
Japao Balanga comercial (Out.) 22 Espanha Créditos, depositos e incumprimento (Set.)
21 Espanha Entrada de pedidos e Volume de negécios da industria transformadora (Set.) Zona Euro  PMIIndustria Transformadora, Servigos e Composito (Nov.)

Espanha Comércio Internacional, Indicador de actividade dos servigos (Set.) Japao IPC (Out.)
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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 4°T7 19 1°T 20 2°T 20 32T 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 12-dez 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
e . ) C - - o] -aez . ) . 0 . 0 . (] . (]
Fed* 2.00% 30 Oct 19 (-25/-25 bp) 11-d 1.75% 1.75% 1.50% 1.50% 1.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-dez -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
[o] . ) g0 + p -aez . ) . 0 . 0 . (] . (]
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 19-d 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

* 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
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avang¢adas
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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% 5.4 1.61% -1.0 0.55% 2.0 -0.46% 12.3
5 anos -0.58% 7.4 1.64% 4.3 0.51% 2.8 -0.11% 12.3
10 anos -0.33% 8.3 1.82% 53 0.73% 3.5 0.37% 19.1
30 anos 0.19% 7.0 2.30% 6.8 1.26% 10.6 1.28% 20.0
Spreads
e s Mercados emergentes
f F\’eArllferlc?]s ?g Zo.na Eturob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
350 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 2700
300 2400
400 2100
250 1800
300 ,\
200 y 1500
A,
150 200 MM’ 1200
900
100
50 300
0 0 0
out-17 abr-18 out-18 abr-19 out-19 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19
) EMBI Plus Brasil México Argentina (ELD)
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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 Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1051 0.28% 0.25% -3.50% -2.33% 1.16 1.09
GBP R.U. 0.856 -0.70% -0.76% -4.74% -3.42% 0.93 0.85
CHF Suica 1.09 -0.46% -0.61% -2.80% -3.92% 1.15 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.29 1.04% 1.17% 1.25% 1.24% 1.34 1.20
JPY Japao 108.79 -0.37% -0.06% -0.79% -4.03% 114.04 104.45
Emergentes
CNY China 7.01 0.18% -1.04% 1.89% 1.00% 7.18 6.67
BRL Brasil 417 0.37% 0.42% 7.31% 10.08% 4.23 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.1 -0.23% -0.52% -2.82% -2.17% 102.39 98.94
uUsD 129.6 0.40% -1.21% 1.28% 1.43% 131.88 125.87
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio USD vs...
1.30 0.95 1.45 116
1.25 1.40 114
0.90 112
1.20 1.35 110
1.15 0.85 1.30 108
1.10 1.25 106
0.80 104
1.05 1.20 102
1.00 0.75 1.15 100
nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19
e EUR/USD = EUR/GBP (ELD) = USD/GBP USD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)

200
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110 o e S S
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65
nov-17 jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19
Brasil india Russia em—TUrquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.105 0.856 7.473 10.033 1.094 108.790 0.990 1.291
Tx. forward 1M 1.107 0.857 7.471 10.051 1.094 108.616 0.988 1.292
Tx. forward 3M 1.112 0.859 7.467 10.091 1.093 108.137 0.983 1.294
Tx. forward 12M 1.130 0.868 7.452 10.271 1.091 106.490 0.965 1.303
Tx. forward 5Y 1.224 0.913 - 11.218 1.079 97.739 0.882 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 1,600 400
1,550
32 1,500 350
1,450
' 300
70 1,400
65 1,350 250
60 1,300
55 1,250 200
50 1,200 150
45 1,150
40 1,100 100
nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19
@ \\/'TT (USD/bbl.) e Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) @ Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
15-nov : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 57.9 1.2% 9.5% -6.7% 58.0 54.4 51.8
Brent (USD/bbl.) 63.6 1.7% 8.6% -6.8% 62.7 58.1 57.0
Gas natural (USD/MMBtu) 2.71 -2.9% 6.9% -7.2% 2.7 25 25
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,467.3 0.4% -0.9% 20.9% 1,467.6 1,499.8 1,514.5
Prata (USD/ onga troy) 17.0 1.0% -2.2% 19.5% - 17.3 17.7
Cobre (USD/MT) 265.0 -1.5% 1.0% -3.8% 263.7 266.9 268.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Pregos de referéncia: café e soja
650 475 170 1050
600 450 160 1000
150
425
550 140 950
400 130
500 900
375 120
450 110 850
350
100
400 325 90 800
350 300 80 750
nov-18 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19 nov-18 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19
Trigo (ELE) Milho (ELD) e S0ja USD/bu. (ELE) e Café USD/Ib (ELD)
1 3 0
15-nov : Varlagatz (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 380.8 -1.5% -5.8% -4.9% 371.5 391.3 412.3
Trigo (USD/bu.) 506.3 -1.6% -1.4% 4.4% 503.5 506.3 543.3
Soja (USD/bu.) 919.5 0.0% -1.6% 10.0% 919.5 955.0 955.8
Café (USD/Ib.) 109.9 -2.7% 12.1% 9.3% 106.4 116.3 125.5
Acucar (USD/Ib.) 12.7 1.4% 1.2% -3.3% - 13.0 13.7
Algoddo (USD/Ib.) 66.8 0.3% 3.9% -1.5% 65.0 68.7 67.3

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas

Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,242 12-nov 13,308 27-dez 10,279 0.1% 16.6% 25.4%
Franca CAC40 5,939 15-nov 5,948 27-dez 4,556 0.8% 18.0% 25.5%
Portugal PSI 20 5,268 16-abr 5,429 27-dez 4,552 -0.7% 7.1% 11.3%
Espanha IBEX 35 9,261 23-abr 9,588 27-dez 8,286 -1.4% 2.1% 8.4%
R. Unido FTSE 100 7,303 30-jul 7,727 27-dez 6,537 -0.8% 3.8% 8.5%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,712 12-nov 3,719 27-dez 2,909 0.3% 16.3% 23.7%
EUA
S&P 500 3,115 15-nov 3,116 26-dez 2,347 0.7% 14.1% 24.3%
Nasdaq Comp. 8,532 15-nov 8,536 24-dez 6,190 0.7% 17.5% 28.6%
Dow Jones 27,923 15-nov 27,954 26-dez 21,713 0.9% 10.4% 19.7%
Asia
Japdo Nikkei 225 23,303 8-nov 23,591 26-dez 18,949 -0.4% 7.5% 16.4%
Singapura Straits Times 2,162 17-abr 2,252 6-ago 1,892 1.2% 3.3% 5.9%
Hong-Kong Hang Seng 26,327 15-abr 30,280 3-jan 24,897 -4.8% 0.5% 1.9%
Emergentes
México Mexbol 43,315 17-abr 45,600 15-ago 38,266 -0.9% 4.5% 4.0%
Argentina Merval 31,812 9-ago 44,471 3-set 22,484 -6.8% 4.4% 5.0%
Brasil Bovespa 106,557 7-nov 109,672 26-dez 83,892 -2.8% 23.9% 21.2%
Russia RTSC Index 1,449 7-nov 1,488 25-dez 1,033 -1.3% 28.1% 35.6%
Turquia SE100 105,380 31-jan 105,930 23-mai 83,535 2.2% 13.0% 15.5%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
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Fonte: Bloomberg
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