Mercados financeiros

Semana negra nos mercados financeiros globais. O
rapido avango do COVID-19 pelo mundo e as previsiveis
consequéncias na atividade econdmica alimentaram a
aversdo ao risco dos investidores. A isto juntaram-se
aspetos como o conflito entre a OPEP e a Russia
relativamente aos niveis de produgdo didria de crude,
provocando a queda do prego do barril de Brent para os
33 dolares. Perante este cenario, os principais bancos
centrais, entre eles o BCE (ver a seguinte noticia),
tomaram medidas de cardter extraordindrio com o
objetivo de darem suporte a economia, embora os
investidores as tivessem considerado insuficientes devido
a falta de maior ambicdo em matéria fiscal. Assim, os
principais indices bolsistas sofreram fortes quedas
semanais (S&P 500 -8,8%, Eurostoxx 50 -20,0%, MSCI
Emerging Markets -11,9%), tendo as perdas, desde o inicio
do ano em todos os indices, superado os 20% (MSCI All-
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da periferia da Zona Euro aumentaram significativamente
(fazendo passar despercebida a manutengdo do rating de
Portugal por parte da S&P). Finalmente, no mercado
cambial, o ddlar continuou a atuar como ativo de refugio
em relagdo as restantes moedas, aspeto que se refletiu na
intensa desvaloriza¢do de algumas moedas emergentes.

Os bancos centrais bombeiam liquidez contra o
coronavirus. O BCE deixou claro na sua reunido de margo
que a emergéncia de saude se transformou na principal
preocupacdo para o cenario. Especificamente, o BCE
sugeriu que, embora seja transitério por natureza, o
COVID-19 tera um impacto significativo na atividade
através das perturbagbes causadas na produgdo, nas
cadeias de fornecimento e na procura, tanto interna como
externa. No que respeita a politica monetaria, o BCE
defendeu que esta deve centrar-se em evitar os riscos de
liqguidez, assegurar que o crédito continua a fluir na

Country Word -24%). No mercado de rendimento fixo, a
intensa aversao ao risco traduziu-se na descida, para
valores minimos histdricos, das taxas de juro soberanas
nos EUA e na Alemanha. Por sua vez, os prémios de risco

economia e mitigar as turbuléncias financeiras.

Volatilidade implicita na bolsa Maiores quedas das bolsas num dia
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

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

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0.43 -0.47 5 -5 -12
EUA (Libor) 0.74 0.90 -16 117 -187
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0.29 -0.35 +6 -4 -18
EUA (Libor) 0.76 0.85 -9 124 209
Alemanha -0.54 -0.71 17 -36 -63
EUA 0.96 0.76 20 -96 -167
Taxas 10anos Espanha 0.62 0.21 41 15 57
Portugal 0.82 0.30 52 38 -51
Prémio de risco Espanha 117 92 24 51 6
(10 anos) Portugal 136 101 35 74 12
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 2,711 2,972 -8.8% -16.1% -3.5%
Euro Stoxx 50 2,586 3,232 -20.0% -31.0% -22.6%
IBEX 35 6,630 8,376 -20.8% -30.6% -28.0%
PSI 20 3,837 4,672 -17.9% -26.4% -27.2%
MSCl emergentes 891 1,012 -11.9% -20.0% -15.0%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1.111 1.128 -1.6% -0.9% -1.7%
EUR/GBP libras poreuro 0.903 0.865 4.5% 6.8% 5.8%
USD/CNY yuan porddlar 7.009 6.931 1.1% 0.7% 4.2%
USD/MXN pesos pordodlar 21.923 20.110 9.0% 15.8% 13.5%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 65.3 70.8 -7.8% -19.3% -19.7%
Brenta um més S/barril 33.9 45.3 -25.2% -48.7% -49.7%


http://www.bpi.pt/

Deste modo, o BCE manteve inalteradas as taxas de juro e langou
medidas focadas em garantir tanto a abundancia de liquidez como
as condigdes favordveis de acesso ao crédito para empresas e
familias (com ajustes nas TLTRO-IIl, maiores compras de ativos e
flexibilizacdo de requisitos regulatorios para o sector bancario).
Por sua vez, a Fed reuniu-se de emergéncia no domingo e decidiu
reduzir as taxas de juro em 100 p.b. para o intervalo 0,00%-0,25%.
Ao mesmo tempo, aprovou diversas medidas destinadas a
aumentar a liquidez na economia, entre elas a compra de 500.000
milhGes ddlares em treasuries e 200.000 milhdes em MBS.

Economia portuguesa

Os primeiros indicadores de atividade sugerem abrandamento.
Na industria, o volume de negdcios avancou de forma contida,
0,4% homologo (1,1% em dezembro). Esta moderacgao refletiu um
abrandamento do volume de negdcios no mercado interno e uma
contragdo de 0,2% no mercado externo. No setor da construgdo,
a produgdo também abrandou em janeiro (+1,5% homdlogo),
enquanto o setor dos servigos foi o Unico que se manteve robusto,
com uma aceleragdo do ritmo de expansdo (3,1% homdlogo vs
2,1% em dezembro). No entanto, esta robustez podera ser afetada
nos préximos meses pelo impacto do coronavirus.

O défice comercial diminuiu 300 milhdes de euros em janeiro,
para 20,100 milhGes de euros (acumulado 12 meses). Esta reducdo
refletiu a desaceleragdo do ritmo de expansdo das importacdes
(5,3% homologo em janeiro, face a 6,6% em dezembro), enquanto
as exportagdes mantiveram um ritmo de crescimento de 3,6%. Em
percentagem do PIB, o défice comercial situou-se em 9,4% do PIB,
menos 2 décimas do que em dezembro.

A procura de crédito manteve-se dinamica no inicio do ano, com
as novas operagdes concedidas ao sector privado nao financeiro a
aumentarem 17,3% homodlogo em janeiro. Por segmentos,
destaca-se as novas operacdes de crédito a habitacdo (que
cresceram 33,1% homologo) e o ritmo de crescimento sélido no
crédito ao consumo (37,4% homdlogo). Relativamente as
empresas nao financeiras, os novos empréstimos cresceram 4,8%,
sendo que quase 70% deste aumento se ficou a dever aos novos
empréstimos concedidos as grandes empresas.

Economia espanhola

O Governo decreta o estado de alarme e adota medida urgentes
contra o COVID-19. O estado de alarme proibe viagens, exceto por
um numero limitado de razdes (incluindo ir ao local de trabalho) e
suspende a abertura ao publico de comércio a retalho e
restauracdo, entre outros (com exce¢do do comércio de
alimentacdo e de primeira necessidade). As medidas econémicas
mais notaveis estdo no campo da saude, onde foi acordado
avangar com 2.800 milhdes de euros para as comunidades
auténomas para reforgar os servigos de salude e transferir mais de
1.000 milhGes de euros para o Ministério da Saude. Além disso,
decidiu-se o adiamento do pagamento de impostos e crédito as
PME, e ampliar-se-do as bonificacdes a Seguranca Social para
alguns contratos efetivos descontinuos. O Governo também
anunciou que aprovard mais medidas para apoiar empresas e
trabalhadores na préxima terca-feira, incluindo uma agilizagdo
dos expedientes de demissGes temporarias (ERTE).

A inflagdo caiu 4 décimas, para 0,7% em fevereiro, tendo a
inflagdo subjacente subido 1 décima, para 1,1%. Na totalidade a
descida da inflagdo deveu-se aos pregos da energia,
nomeadamente dos combustiveis, afetados pelo petréleo (-9,7%
mensal). Nos proximos meses, o COVID-19 e o prego do petréleo
constituem um fator negativo para a descida da taxa de inflacdo.

Portugal: Volume de negdcios da industria
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: Novas operacdes de crédito
Taxa de variagdo homdloga, acumulado no ano (%)
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Nota: Crédito as SNF ndo ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Espanha: IPC
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O prego da habitagdo mantém uma dindmica de abrandamento. Espanha: Pregos das casas (transag¢ao)
O prego de transacao da habitagdo cresceu 3,6% homdlogo no 4T
2019 (-0,6% em cadeia), pelo que o crescimento anual para o
conjunto do 2019 se situou em 5,1% (6,7% em 2018). A
desaceleragdo no ritmo de crescimento dos pregos no 4T pode ser
verificado tanto entre as transagSes de nova habitagdo, que
cresceram 5,3% homadlogo, menos 1,3 p.p. do que no 3T, como
entre as vendas em segunda mao, que cresceram 3,4% homalogo,
menos 1,0 p.p. do que o registo do trimestre anterior. Para os
préximos trimestres, devido ao potencial impacto que o COVID-19
terd na economia, prevemos que os pregos continuem a descer de
forma mais acentuada.
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. R . . Trimestral (ELE) Homdloga (ELD)
Economla eu r0p9|a e InternaCIonaI Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

A UE toma a sua primeira medida em relagdo ao coronavirus.
Especificamente, a Comissdo Europeia mobilizard 37.000 milhdes
para apoiar o sistema de saude e ajudar as pequenas e médias
empresas e os setores mais prejudicados pela epidemia. Trata-se
de quantias modestas que deverdo aumentar nos proximos

Zona Euro: PIB

meses. Por outro lado, convém destacar que a Presidente da 1.0 Variagao (%) Variagao (%)
Comissdo, Ursula von der Leyen anunciou que se estdo a preparar
para flexibilizar as regras fiscais as quais os Estados-membros 0.8 4

estdo sujeitos (é bom lembrar que estas regras incluem a
limitagdo do défice publico em 3,0% do PIB).

A fraca atividade econémica registada no fecho de 2019 agrava 0.4 2
o balango de riscos face ao avango do COVID-19. A economia da

0.6 3

Zona Euro fechou o ano 2019 com um crescimento modesto do 02 !
PIB, de acordo com a ultima estimativa publicada pelo Eurostat 0.0 0
(0,1% em cadeia e 1,0% homodlogo no 4T19). Na totalidade do ano, 4T 2015 4T 2016 4T 2017 4T 2018 4T 2019
a regido desacelerou para 1,2%, em comparag¢do com os 1,9% de Em cadeia (ELE) == Var. Homéloga (ELD)
2018. Por sua vez, a desagregacdo por componentes de procura Fonte: BPI Research , a partir de dados do Eurostat.
do 4T evidenciou uma debilidade do consumo privado superior a
de trimestres anteriores. Neste contexto de avangos moderados,
é preocupante o impacto que a crise sanitdria do coronavirus
pode ter na atividade econémica da regido.
O Governo dos EUA anunciou medidas para atenuar os efeitos
P - . EUA: IPC
do COVID-19, num contexto de pressoes inflacionistas contidas. L ,
O Governo destinara 8.300 milhGes de ddlares a fim de melhorar Variagdo homdloga (%)
0s recursos sanitarios face a emergéncia de salde. Apesar de ser 3.5
uma rubrica de despesa muito reduzida, o presidente ja anunciou 3.0
que estdo a ser preparadas novas medidas que deverdo ser 25
aprovadas pelo Congresso nos préximos dias. Entre as mesmas, 2.0 W
destaque para as moratdrias no pagamento de impostos e das 1.5
linhas de crédito as empresas. Neste contexto, a taxa de inflagdo 1.0
subjacente situou-se em 2,4% em fevereiro (2,3% em janeiro), 05
enquanto a taxa de inflagdo global caiu ligeiramente, afetada pela 0.0
componente energia (2,3% em fevereiro, menos 2 décimas do que 02-16 02-17 02-18 02-19 02-20
0 més anterior). Este abrandamento na inflagdo geral serd maior IPC global ——IPC subjacente

nos préximos meses apés a queda do prego do crude. Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

Dados previstos de 16 a 22 de Margo

16 Espanha Compra e venda de casas (Jan.) 18 EUA Minutas da Fed, Vendas de habitagdes ja existentes (Fev.)
Portugal Atividade Turistica (Jan.) Japéo Balanca comercial (Fev.)
China Produg&o Industrial (Jan.), Vendas a retalho (Fev.) Portugal Boletim Estatistico (Mar.)

17 Espanha Inquérito trimestral sobre custos laborais (4T), Divida Regides Autén. (Jan.) Japéo IPC (Fev.)
EUA Produc&o Industrial, Vendas a retalho (Fev.) 20 Espanha Nowcasting (1T), Comércio Internacional (Jan.)

18 Portugal Sintese Econémica de Conjuntura (Fev.) Espanha Ratings Moody's y S&P

Zona Euro IPC (Fev.) Portugal Rating DBRS
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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 1°T 20 2°T 20 32T 20 497 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 12-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.00% 30 Oct 19 (-25/-25 bp) 18-mar 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 26-mar 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

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20 -0.8
O/N 1w M 3M 6M 12M
Euribor Libor USD Libor GBP Libor JPY Euribor Libor USD e |_ibor GBP Libor JPY
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)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolugdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avang¢adas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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s Alemanha = e EJA e Reino Unido Japéo s Alemanha s EUA e Reino Unido Japéo

Curvas de rendimento?) (%)

2.5
2.0
1.5
1.0 e ——— /
0.0 L —
-0.5 g e
-1.0
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O/N 1w M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA e— ]2D30 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 -0.90% -26.0 0.45% -99.5 0.27% -29.1 -0.07% 35.7
5 anos -0.77% -17.1 0.66% -78.1 0.32% -19.9 0.42% 53.2
10 anos -0.58% -19.4 0.86% -76.0 0.39% -26.0 0.79% 49.2
30 anos -0.25% -38.2 1.49% -57.6 0.85% -27.6 1.44% 35.9
Spreads
I Mercados emergentes
f F\’erllferlc?]s da Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
350 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3300
3000
300 500 2700
2400
250
400 2100
200 1800
150 300 A‘A 1500
200 Condl 1200
100 900
100 600
50 300
0 0 0
mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20 mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20
e POrtugal  emm=Espanha = essTItdlia Irlanda EMBI Plus e Brasil MéXiCO emmmmmm 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. 1.1078 -2.01% 2.18% -1.34% -1.99% 1.15 1.08
GBP R.U. 0.894 3.39% 7.55% 5.68% 5.26% 0.93 0.83
CHF Suica 1.06 -0.39% -0.47% -2.70% -7.01% 1.15 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -4.70% -5.09% -6.57% -6.14% 1.35 1.20
JPY Japao 107.04 1.48% -2.49% -1.42% -3.77% 112.40 101.18
Emergentes
CNY China 7.01 1.09% 0.45% 0.65% 4.50% 7.18 6.67
BRL Brasil 4.77 2.99% 9.72% 18.67% 24.80% 5.03 3.65
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.7 0.13% 3.27% 1.25% -0.07% 101.85 97.25
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 131.88 126.52
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
mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20 mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20
s EUR /USD e EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP s USD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
200
185
170
155
140

125 f

110 =
95
80
65

fev-18 abr-18 jun-18 ago-18 out-18 dez-18 fev-19 abr-19 jun-19 ago-19 out-19 dez-19 fev-20

Brasil india e R USSIQ e TUrquia s China

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.108 0.894 7.474 11.203 1.056 107.030 0.953 1.239
Tx. forward 1M 1.110 0.895 7.472 11.229 1.056 106.750 0.951 1.241
Tx. forward 3M 1.113 0.896 7.472 11.267 1.055 106.456 0.948 1.242
Tx. forward 12M 1.122 0.903 7.452 11.383 1.052 105.471 0.938 1.242
Tx. forward 5Y 1.181 0.943 - 12.065 1.041 98.287 0.881 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,800 400
80 1,700 350
20 1,600 300
1,500
60 250
50 1,400
40 1,300 200
30 1,200 150
20 1,100 100
mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20 mar-18 set-18 mar-19 set-19 mar-20
e \\/'TI (USD/bbl.) e Brent (USD/bbl.) @ Ouro (ELE: USD/onga troy) @ Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
13-mar : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 31.6 -23.5% -38.9% -40.7% 31.9 37.6 42.2
Brent (USD/bbl.) 33.6 -25.8% -40.4% -41.6% 35.1 43.2 47.2
Gas natural (USD/MMBtu) 1.87 9.5% 0.8% -21.9% 1.9 2.5 2.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,537.2 -7.7% -2.5% 17.5% 1,529.3 1,544.2 1,609.3
Prata (USD/ onga troy) 14.8 -13.9% -16.2% -4.3% 15.2 15.2 16.2
Cobre (USD/MT) 247.5 -3.3% -5.5% -8.9% 248.3 249.9 252.0
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 500 170 1000
160 975
600 450 150 950
140 925
550 130 900
400 875
500 120 850
110 825
450 350 100 800
90 775
400 300 80 750
fev-19 mai-19 ago-19 nov-19 fev-20 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19 fev-20
Trigo (ELE) e Milh0 (ELD) s S0ja USD/bu. (ELE) e Café USD/Ib (ELD)
1 3 0
13-mar : Varlagatz (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 366.5 -2.7% -4.9% -6.3% 366.5 383.5 389.8
Trigo (USD/bu.) 506.5 -1.8% -7.1% 2.5% 509.0 534.0 539.8
Soja (USD/bu.) 855.0 -3.8% -4.2% -3.2% 851.3 863.8 873.5
Café (USD/Ib.) 107.2 -0.3% 0.4% -1.4% 107.15 114.8 120.3
Acucar (USD/Ib.) 11.8 -9.8% -20.5% -2.4% - 11.9 121
Algoddo (USD/Ib.) 60.0 -4.2% -12.4% -5.2% 60.0 61.9 62.0

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 Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 9,179 17-fev 13,795 13-mar 9,065 -20.5% -20.7% -30.7%
Franga CAC40 4,107 19-fev 6,111 12-mar 4,026 -20.1% -22.6% -31.3%
Portugal PSI 20 3,858 20-fev 5,454 12-mar 3,784 -17.4% -25.9% -26.0%
Espanha IBEX 35 6,545 19-fev 10,100 12-mar 6,347 -21.9% -28.8% -31.5%
R. Unido FTSE 100 5,329 30-jul 7,727 13-mar 5,237 -17.5% -25.6% -29.3%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 2,570 20-fev 3,867 12-mar 2,536 -20.5% -22.7% -31.4%
EUA
S&P 500 2,525 19-fev 3,394 12-mar 2,479 -15.1% -10.2% -21.9%
Nasdaq Comp. 7,299 19-fev 9,838 12-mar 7,195 -14.9% -4.5% -18.7%
Dow Jones 21,583 12-fev 29,569 12-mar 21,154 -16.6% -16.0% -24.4%
Asia
Japdo Nikkei 225 17,431 17-jan 24,116 13-mar 16,691 -16.0% -18.1% -26.3%
Singapura Straits Times 1,771 20-jan 2,277 13-mar 1,681 -13.2% -17.5% -19.4%
Hong-Kong Hang Seng 24,033 15-abr 30,280 13-mar 22,519 -8.1% -16.6% -14.7%
Emergentes
México Mexbol 37,680 20-jan 45,955 12-mar 35,003 -9.0% -10.1% -13.5%
Argentina Merval 27,888 9-ago 44,471 3-set 22,484 -20.8% -18.0% -33.1%
Brasil Bovespa 75,164 24-jan 119,593 12-mar 68,488 -23.3% -24.0% -35.0%
Russia RTSC Index 992 20-jan 1,652 12-mar 954 -25.1% -16.6% -36.0%
Turquia SE100 95,605 22-jan 124,537 23-mai 83,535 -12.8% -6.4% -16.4%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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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
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