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De 16 a 22 de Marco de 2020

Economia portuguesa

Para mitigar o impacto da epidemia Covid 19, o Governo
anunciou medidas no montante de 9,200 milhdoes de euros,
equivalente a 4,6% do PIB. Estas abrangem, entre outras, linhas de
crédito a empresas (3,000 milhdes), medidas na area fiscal de
5,200 milhdes e na area contributiva de 1,000 milhdes.
Adicionalmente, foram aprovadas medidas de protecao do
emprego (2,000 milhdes euros mensais) e refor¢o do servigo
nacional de salude, ainda ndo quantificado. Em Portugal, os
primeiros casos surgiram no inicio de mar¢co e o estado de
emergéncia foi declarado a 18 de margo, antecipando-se que os
estimulos a economia se venham a alargar e a conhecer mais em

detalhe nas préximas semanas. Portugal: Confian¢a dos consumidores
Alguns indicadores comegaram a refletir o impacto do COVID-19. Nivel
O indicador de clima econdmico estabilizou em fevereiro em 2,2%, 0

refletindo apenas uma melhoria do sentimento no setor da
construcdo. Nos restantes setores, o sentimento deteriorou-se,
destacando-se o sector da industria, provavelmente refletindo ja -6
alguns efeitos de redugdo de procura resultante do impacto do
COVID-19 nos restantes paises europeus. Por outro lado, os
indicadores relativos ao consumo privado disponiveis para -12
fevereiro mantém-se robustos. Com efeito, tanto os
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gquanto ao avango da epidemia. Esperam-se alteragdes Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

significativas no comportamento destes indicadores em sentido
descendente, refletindo o impacto fortemente negativo que a
pandemia tera na economia.

Economia espanhola

O Governo adota um pacote contundente de medidas
econdmicas para resistir ao impacto do COVID-19. As ajudas
diretas estdo avaliadas em 17.000 milhdes (1,4% do PIB) e
concentram-se nas prestacSes de desemprego relacionadas com
Expedientes de Regulagdo Temporaria de Emprego (ERTE), na
bonificacio as empresas ao nivel das contribuicdes para a Espanha: compra e venda de casas
Segurancga Social dos trabalhadores afetados pelos ERTE e nas (Milhares de casas) (Milhares de casas)
~ . , . 60 600
compensagdes aos trabalhadores independentes. Além disso, a

concessdo dos ERTE devido ao impacto do coronavirus é 50 500
flexibilizada devido a consideragdo de motivo de for¢a maior, 40 400
ampliando a cobertura de desemprego a todos os trabalhadores

afetados. Adicionalmente, é criada uma linha de avales para 30 300
empresas e trabalhadores independentes até 100.000 milhGes de 20 200
euros, para fornecer liquidez face a queda da procura e a possiveis

interrupgdes da produgao, aliada ao adiamento de impostos para 10 100
PMEs anunciado na semana passada. Finalmente, sdo garantidos 0 0
os abastecimentos bdsicos (eletricidade, &gua, gds e 01-16 01-17 01-18 01-19 01-20
telecomunicacdes) e é estabelecida uma moratéria hipotecaria Dado mensal (ELE) === Acumulado 12 meses (ELD)
para as familias que se encontram numa situacdo especialmente Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

vulneravel em consequéncia desta crise. O conjunto das medidas
aprovadas representa uma resposta contundente face ao impacto
econdémico do COVID-19 e estabelece as bases para que os efeitos
negativos sobre o emprego e a atividade sejam transitorios.

A compra e venda de habitagdo comegou 0 ano com uma queda
ligeira, que sera maior devido a crise do COVID-19. O nimero de
transagOes atingiu a 46.927 habita¢des em janeiro, menos 1,5% do
que em janeiro de 2019. Devido a situagdo de estado de alarme e
as restricdes de mobilidade internacional, é de esperar que a
atividade no setor paralise temporariamente durante alguns
meses, especialmente em termos de compras e vendas por parte
de estrangeiros, que representaram 12,5% da totalidade em 2019
de acordo com as Conservatérias de Registo Predial.


http://www.bpi.pt/

Economia europeia

Os paises da UE adotaram uma série de medidas econémicas para
lutar contra a crise do COVID-19. Apds as medidas de contengdo
do virus, que se espera que tenham um impacto negativo
importante para as economias, a UE anunciou uma flexibilizacdo
das suas regras orgamentais para que os Estados-Membros possam
responder a crise. Neste contexto, os paises do bloco comunicaram
uma série de medidas orgamentais de apoio a empresas e
trabalhadores. Além disso, os paises também anunciaram
garantias de crédito para empresas com dificuldades de
financiamento. Especificamente, destaque para as garantias de
crédito do estado alemao e francés (de 500.000 e 300.000 milhdes
de euros, respetivamente). Esperamos que os paises da UE
anunciem mais medidas econdmicas nos proximos dias.

O sentimento empresarial alem3do ja esta a ser afetado pela crise
do COVID-19. O indice de sentimento empresarial elaborado pelo
Instituto Ifo, publicado de forma preliminar e que abrange os dias
compreendidos entre 2 e 18 de margo, caiu mais de 8 pontos para
87,7. Trata-se da maior queda desde 1991. Dado que os inquéritos
comecaram no inicio de margo, quando ainda era de esperar que o
virus permaneceria relativamente contido na China e que ndo
afetaria diretamente os paises europeus, é de esperar que a queda
do indice seja ainda mais acentuada quando for publicado o dado
final. De qualquer forma, este nivel sugere um impacto econémico
contundente do virus.

Economia internacional

O cisne negro desfere um duro golpe a economia chinesa. Nos
dados agregados de janeiro e fevereiro, a producdo industrial caiu
13,5% homdlogo (o consenso dos analistas era de -3,0%) e as
vendas a retalho cairam abruptamente, 20,5% homdlogo (o
consenso dos analistas previa -4,0%). Estes dados de atividade
excecionalmente baixa (os primeiros publicados na China apds a
epidemia do COVID-19 neste trimestre) refletem que a paragem da
economia entre meados de janeiro e finais de fevereiro foi muito
mais intensa do que o previsto e foi generalizada para além da
provincia de Hubei (a provincia que concentrava a maior parte de
infetados pelo virus). Estes dados do 1T sugerem uma contragdo
sem precedentes da economia chinesa nos ultimos 40 anos.
Contudo, a diminuicdo de novos infetados pelo COVID-19 nos
ultimos dias sugere que, provavelmente, o pior podera ja ter
passado e que a economia deverd retomar aos poucos. Assim,
esperamos que a economia recupere fortemente no segundo
semestre do ano, suportada também pelo estimulo que as
autoridades do pais irdo levar a cabo.

Os EUA anunciam fortes estimulos para atenuar os efeitos do
COVID-19, aliando-se as medidas monetarias extraordinarias da
Fed (ver a sec¢do de mercados). Na semana passada, o Governo
anunciou a intengdo de aumentar substancialmente as medidas
econdmicas para enfrentar o coronavirus. Estas medidas poderdo
consistir em pagamentos diretos aos cidaddos (num montante de
500.000 milhGes de ddlares), ajudas aos setores mais afetados e as
peqguenas e médias empresas (numa quantia total de mais 500.000
milhdes ddlares). Em suma, as politicas econdémicas poderdo
alcangar 1 bilido de ddlares, valor que representa 5% do PIB do
pais. Neste contexto, os primeiros indicadores divulgados para o
més de margo comegam ja a sentir os efeitos do virus. O indice
industrial elaborado pela Fed de Nova lorque caiu acentuadamente
para-21,5 pontos (menos 34,4 pontos do que o registo de fevereiro
e o valor minimo desde margo de 2009). Na mesma linha, os
pedidos de desemprego da semana de 8 a 14 de margo
aumentaram significativamente, uma tendéncia que se reforcara a
medida que comecem a ser implementadas diversas formas de
confinamento nos diversos Estados do pais americano.

Alemanha: indice Ifo de sentimento das empresas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Institute for Economic Research.

China: Indicadores de actividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.

EUA: indice de Manufatura da Fed de Nova lorque
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Fed de Nova lorque.



Mercados financeiros

Os bancos centrais atuam de forma urgente contra o
COVID-19. Menos de uma semana apds a sua ultima
reunido, e apos um encontro de carater urgente, o BCE
langou um novo programa de compras para garantir a
transmissdo da sua politica monetaria face as tensdes
financeiras provocadas pelo COVID-19. Especificamente, o
BCE anunciou um pacote de compras por um valor total
de 750.000 milhGes de euros destinadas a ativos de divida
publica e privada (especialmente, divida das empresas),
as quais serdo implementadas até dezembro de 2020.
Além disso, o BCE reafirmou que implementard as
compras com um carater flexivel, para que as possa
concentrar nos periodos, economias e ativos que sofram
maior stress. Adicionalmente, ampliou o universo de
titulos elegiveis para as compras de divida das empresas e
diminuiu a restritividade colateral das operagdes de
refinanciamento. Finalmente, o BCE lembrou que podera
tomar novas medidas — se o cenario piorar — reafirmando
que fara tudo o que for preciso dentro do seu mandato.
Por sua vez, a Fed continuou a implementar o seu catalogo
de medidas para aumentar a liquidez. Assim, na semana
passada, anunciou que restabelecerd o programa de
compras de divida comercial, mediante o qual a Fed
adquire titulos de empresas, e que abrira facilidades de
crédito a alguns agentes do mercado monetario a fim de
aumentar a liquidez do mercado.

A reagdo das autoridades nao evita a aversao ao risco. O
aumento do numero de contagios e o incrementar das
consequéncias negativas na economia provocaram a
resposta de Governos e bancos centrais na maior parte dos
paises afetados. Medidas fiscais de carater extraordinario,
descidas significativas nas taxas de juro e programas
especiais de compra de divida publica e das empresas
aliviaram o pessimismo dos investidores, mas ndo
evitaram a manutengdo da aversdo ao risco e da
volatilidade. Assim, as principais bolsas mundiais sofreram
novas descidas (S&P 500 -15%, Eurostoxx 50 -1,5%, MSCI
Emerging Markets -9,9%). Por sua vez, as medidas
anunciadas pela Fed e pelo BCE favoreceram a
recuperacao das taxas de juro soberanas nos dois lados do
Atlantico e atenuaram o aumento dos prémios de risco na
periferia da Zona Euro. Neste sentido, também
contribuiram a confirmagdo dos ratings de Portugal e
Espanha (pela Standard & Poor’s, Moody’s e DBRS,
respetivamente). No mercado das matérias-primas, as
tensdes entre a Ardbia Saudita e a Russia relacionadas com
os niveis de oferta diaria de barris, aliadas a queda das
expectativas ao nivel da procura, provocaram a descida do
preco do barril, que alcangou os 25 dodlares. Finalmente,
neste contexto de aversdo ao risco, o dodlar norte-
americano continuou a fortalecer-se face as restantes
moedas, sendo que o euro desvalorizou para 1,07 dédlares.

(pontos base)

Taxas
Zona Euro (Euribor) -0.37
Taxas 3 meses EUA (Libor) 1.20
Zona Euro (Euribor -0.19
Taxas 12 meses EUA (Libor)( ) o ce
Alemanha -0.32
EUA 0.85
Taxas 10 anos Espanha 073
Portugal 0.95
Prémio de risco Espanha 106
(10 anos) Portugal 127
Mercado de Acgdes
S&P 500 2,305
Euro Stoxx 50 2,549
IBEX 35 6,443
PSI 20 3,670
MSCl emergentes 803
Cambios
EUR/USD ddlares poreuro 1.069
EUR/GBP libras por euro 0.921
USD/CNY yuan porddélar 7.096
USD/MXN pesos porddlar 24.419
Matérias-Primas
indice global 61.1
Brenta um més S/barril 27.0

-0.43 6 1 -6
0.84 +36 -71 -141
-0.29 +10 6 -8
0.82 +11 -107 -186
-0.54 22 -14 -31
0.96 -11 -107 -159
0.62 11 27 -34
0.82 13 51 -31
117 -11 40 -3
136 -9 64 -1
(percentagem)
2,711 -15.0% -28.7% -17.7%
2,586 -1.5% -32.0% -22.9%
6,630 -2.8% -32.5% -30.0%
3,837 -4.4% -29.6% -28.9%
891 9.9% -27.9% -24.2%
(percentagem)
1.111 -3.8% -4.7% -5.4%
0.903 1.9% 8.8% 7.6%
7.009 1.2% 1.9% 5.6%
21.923 11.4% 29.0% 27.9%
(percentagem)
65.3 -6.4% -24.5% -25.3%
33.9 -20.3% -59.1% -59.7%

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

Dados previstos de 23 a 29 de Mar¢o
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Espanha Créditos, depésitos e incumprimento (4T e Jan.)

Portugal indice de Precos da Habitag&o (4T)

Zona Euro Indicador de confianga dos consumidores (Mar.)

Zona Euro PMI Industria Transformadora, Senigos e Compésito (Mar.)
EUA Vendas de novas habitagdes (Fev.)

Espanha Balanca de pagamentos e PIIN (4T)

Espanha

Novas encomendas e wlume de negécios da indUstria transformadora (Jan.)

25 Espanha Indicador de actividade dos senigos (Jan.)
Portugal PIB por sector institucional (4T)
Portugal Principais Agregados das Administragdes Publicas (2019)
Portugal Procedimento dos Défices Excessivos (2020)
26 Espanha Volume de negécio das empresas, Hipotecas (Jan.)
Zona Euro Balanca de pagamentos (Jan.)
Portugal Boletim Econémico



