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De 23 a 29 de Marco de 2020

Economia portuguesa

O Banco de Portugal incorpora a pandemia COVID-19 no cenario
macroecondomico, antecipando contragcao de 3,7% em 2020. O
contributo da procura interna caird para -3,6 p.p., e as
exportacdes contrairdo 12,1%. A quebra da atividade traduz-se Banco de Portugal: previs6es 2020-2022
na destrui¢do de postos de trabalho (-3,5% homdlogo), elevando
a taxa de desemprego para 10,1% (6,9% em janeiro de 2020). Ao
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mesmo tempo, o BdP prevé uma recuperacdo muito moderada Constmo Privado 53 s 14 -
devido ao choque do coronavirus, antecipando para 2021 um o ’ ’ ’ ’
crescimento de 0,7%. O cenério do BPI Research é semelhante ao Consumo Piblico 08 21 1.3 10
do Banco de Portugal em 2020, com uma contragdo do PIB de FBCF 64 -108 29 7,9
3,4%. Antecipa também uma recuperacio mais cedo e robusta Exportagdes 37 -121 42 3,5
(no segundo semestre de 2020), que se concretiza numa previs3o Importacdes 52 <119 55 62
superior para o total de 2021 (5,9%). Contudo, importa Taxa Desemprego 65 101 95 8,0
mencionar que a incerteza em torno dos cendrios tracados é de IHPC 0,3 0,2 0,7 1,1
tal modo elevada que o BdP desenha um cendrio adverso onde Bal. Corrente e Capital (% PIB) 0,9 2,0 2,4 1,3
estima uma contragao de 5,7% em 2020. Entretanto, espera-se Fonte: BPI Research, com base nas previsées do Banco de Portugal.
gue a incerteza das familias se reflita na inversdo da queda da
taxa de poupanga, que em 2019 se situou em 6,7% do
rendimento disponivel.

O mercado imobiliario manteve-se dindmico em 2019, mas
arrefecera com o impacto da pandemia. Os precos da habitagdo
aumentaram 9,6% no conjunto do ano (10,3% em 2018). As Portugal: Défice e Divida Publica
transacBes de habitacdo cresceram apenas 1,7% face a 16,8% em (% do PIB)
2018. Apesar da robustez deste mercado no final de 2019, as 2 136
medidas de contengdo na sequéncia da crise de saude publica e
a consequente quebra nos niveis de confianga, causardao uma 0 — - 129
paralisacdo tempordria do setor. Esta refletir-se-d4 sobretudo, .
numa queda acentuada das transacdes de habitacdo e numa -2 122
contragdo da procura por ndo residentes, que representam cerca
de 15% das aquisi¢Ges. O impacto nos precos devera ser mais -4 mmm Saldo Orgamental (ELE)* 115
moderado, mas ainda assim negativo. Ajudas a banca (ELE)
O saldo orgamental atingiu o primeiro excedente em g | ====Divida Publica (ELD) 108
democracia em 2019, mas a epidemia COVID-19 traz desafios 2016 2017 2018 2019 2020
para 2020. O saldo or¢gamental ficou em +0,2% do PIB em 2019 (- Nota: *Exclui ajudas & banca, excepto em 2020.
0,4% em 2018), uma trajetéria positiva explicada pelo Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
crescimento da receita superior ao da despesa (3,8% e 2,3%,
respetivamente). Apesar do ponto de partida positivo, os
impactos do COVID-19 nas contas publicas serdo significativos
em 2020. Para além do impacto na atividade econdmica, algumas
das medidas tomadas pelo Governo para apoiar as familias e . N
empresas terdo impacto imediato nas contas publicas (estas ESPa']ha= ev?'“‘:‘ao da despesa em cartdes
estimam-se em 2,300 milhdes de euros). Neste contexto, o défice Variagdo homéloga (%)
podera atingir niveis proximos de 5% do PIB e o rdcio de divida Despesa doméstica total
publica aproximar-se dos niveis de 2017 (126%).
Economia espanhola Alimentago 226

Os primeiros dados de atividade sugerem um impacto
econdémico substancial da pandemia. A emergéncia de saude
que a COVID-19 desencadeou e as medidas de confinamento e
restricdes acarretardo um forte impacto, embora temporario, na
economia do pais. De acordo com as nossas estimativas
preliminares, cerca de 25% da economia (o setor hoteleiro, da
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restauracdo, do comércio a retalho e do transporte) sofrerd Nota: «Alimentagdo» inclui a despesa doméstica em supermercados, grandes

restricdes muito severas da atividade, enquanto outros 30% da superficies de alimentagdo e em farmdcia. «Lazer» inclui a despesa doméstica
K . ) . em restauragdo, transporte, lazer e alojamentos.

economia (nomeadamente o setor industrial e outros servigos) Fonte: BPI Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

sofrerdo também restrigdes significativas, embora de menor
dimensdo. Neste sentido, os indicadores de alta frequéncia
disponiveis até agora mostram-nos que o impacto, a curto prazo,


http://www.bpi.pt/

poderd ter uma dimensdo sem precedentes. Assim, de acordo
com os dados internos do CaixaBank, a despesa registada em
Terminais de Pagamento Automatico (TPA) desceu 55,0% na
terceira semana de margo em comparagdo com a mesma semana
do ano anterior. Por componentes, a despesa aumentou na
rubrica de alimentagdo e farmacias, enquanto caiu fortemente na
rubrica de Lazer e turismo (ver o grafico). Além disso, desde que
foi declarado o estado de emergéncia, a procura de energia
elétrica diaria foi 8,2% inferior a procura durante os mesmos dias
do ano passado. Com esta informagdo, prevemos uma forte
queda do PIB no final do 1T e especialmente durante o 2T.
Supondo que a atividade econdmica volta gradualmente a
normalidade durante a segunda metade do ano, o PIB cairia 3,6%
no conjunto do ano.

Economia europeia e internacional

A atividade econdmica europeia desmorona-se apds as medidas
de confinamento para conter a COVID-19. Assim, o PMI
composito da Zona Euro caiu mais de 20 pontos em margo para
31,4 (51,6 em fevereiro), afetado em grande parte pelo indice
dos servigos, que caiu para 28,4, um minimo histdrico. Estes
dados indicam uma forte contragdo da economia europeia,
especialmente nos setores dos servigos. Por paises, destaque
para a queda registada em Franga, onde as medidas de
confinamento sdo mais rigorosas do que na Alemanha.

A confianca dos consumidores da Zona Euro também foi
fortemente afetada pela COVID-19. O indice elaborado pela
Comissdao Europeia registou a sua maior queda: de -6,6 em
fevereiro para -11,6 em margo. Uma deterioragdo na confianga
gue aumentard nas proximas semanas, originada pelo aumento
do desemprego e pelas dificuldades econdmicas que as medidas
de contengao da pandemia propiciarao.

O Congresso dos EUA acorda um plano de estimulo
contundente para lutar contra o impacto da COVID-19,
enquanto os dados de atividade evidenciam ja uma
desaceleragdao econdmica. No total, estimamos que as medidas
fiscais possam chegar a superar os 1,2 biliGes de délares (6,0% do
PIB), e os avales e outras medidas de liquidez possam alcangar os
700.000 milhdes (3,5% do PIB). Entre as mesmas, destaque para
os pagamentos diretos aos cidaddos, importantes ajudas as
empresas e aos setores mais afetados, aumento da cobertura por
desemprego e moratdrias fiscais. Neste contexto, o indice de
sentimento empresarial compdsito para o més de margo
elaborado pelo IHS Markit caiu acentuadamente (9,1 pontos),
para 40,5, claramente em zona de contragdo. Esta forte queda
deveu-se a deterioragido do PMI dos servicos face ao
encerramento obrigatdrio de restaurantes, bares e outro tipo de
locais de lazer em diversas cidades do pais, uma tendéncia que
aumentara nas préximas semanas. Na mesma linha, os pedidos
de desemprego da semana de 15 a 21 de margo dispararam,
atingindo um recorde histérico (de 3,3 milhdes).

Espanha: procura de electricidade
(GWh)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados de Red Eléctrica de Espaiia.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia.

EUA: Indicadores de actividade
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Mercados financeiros

As medidas fiscais e monetarias alimentam o animo dos
investidores. Na semana passada intensificaram-se os
anuncios de novos pacotes de apoio fiscal em grande parte
dos paises desenvolvidos (ver a seccdo de Economia
europeia e internacional), bem como a ampliacdo de
medidas monetdrias dos principais bancos centrais (ver a
noticia seguinte). A soma de ambas as forgas, fiscal e
monetaria, foi bem recebida pelos investidores e eclipsou a
publicagdo dos primeiros dados de atividade que mostram
o elevado impacto econdmico da COVID-19. Assim, apds
varias semanas de aversdo ao risco, os mercados
estabilizaram e mostraram um melhor sentimento. Os
principais indices bolsistas experimentaram ganhos
semanais muito significativos (S&P 500 +10,3%, Eurostoxx
50 +7,1%, lbex +5,2%, PSI +7,4%, MSCI Emerging Markets
+4,9%), recuperando dos minimos. Por sua vez, nos
mercados de rendimento fixo, os anuncios da Fed e do BCE
traduziram-se em descidas das taxas de juro soberanas nos
dois lados do Atlantico, bem como dos prémios de risco
soberanos da Zona Euro. Além disso, no mercado cambial,
as medidas da Fed e a melhoria do sentimento propiciaram
a maior desvalorizagdo do ddélar desde 2009 face as
restantes moedas: o euro valorizou para 1,11 délares, tendo

continuou a desvalorizar apds a S&P ter descido o rating do
pais (de BBB+ para BBB, com perspetiva negativa). Por
ultimo, no mercado das matérias-primas, o preco do barril
de Brent manteve-se relativamente estavel, cerca dos 25
ddlares, apesar de noticias que sugeriam um excesso de
acumulagdo de inventarios.

Os bancos centrais continuam a implantar o seu catdlogo
de medidas. Com o objetivo de evitar uma maior tensao das
condicbes financeiras e promover o fluxo de crédito as
familias e empresas dos EUA, a Reserva Federal anunciou na
semana passada que comprard a quantidade de divida
soberana e de Mortgage-backed securities que considerar
necessaria. Além disso, aplicou uma menor restritividade
aos requisitos para poder aceder a duas facilidades de
crédito anunciadas na semana anterior (a Commercial
Paper Funding Facility e a Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) e comunicou que, sob determinados
requisitos, compraria divida das empresas diretamente aos
emissores e no mercado secundario. Por sua vez, o BCE
esclareceu que os 750.000 milhdes de euros de compras de
ativos do novo programa para enfrentar a COVID-19 (o
denominado PEPP) ndo estardo sujeitos aos limites de 33%
por emissdo e emissor. Assim, garantiu a sua total

capacidade para evitar tensGes em ativos, jurisdicbes e em
momentos de tempo concretos.

aliviado as pressOes negativas sobre as moedas
emergentes, exceto no caso do peso mexicano que

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0.35 -0.37 2 3 -4
EUA (Libor) 1.45 1.20 +25 -46 -115
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0.15 -0.19 +3 10 -4
EUA (Libor) 0.97 0.93 +4 -103 -174
Alemanha -0.47 -0.32 -15 29 -40
EUA 0.67 0.85 -18 -125 -174
Taxas 10 anos Espanha 0.54 0.73 19 7 56
Portugal 0.67 0.95 -28 22 -59
Prémio de risco Espanha 101 106 -4 36 -15
(10 anos) Portugal 114 127 -13 51 -18
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 2,541 2,305 10.3% -21.3% -10.3%
Euro Stoxx 50 2,729 2,549 7.1% -27.1% -18.6%
IBEX 35 6,778 6,443 5.2% -29.0% -26.6%
PSI 20 3,943 3,670 7.4% -24.4% -24.3%
MSCl emergentes 843 803 4.9% -24.4% -20.4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1.114 1.069 4.2% -0.6% -0.7%
EUR/GBP libras por euro 0.894 0.921 -2.9% 5.7% 3.9%
USD/CNY yuan porddlar 7.096 7.096 0.0% 1.9% 5.7%
USD/MXN pesos porddlar 23.343 24.419 -4.4% 23.3% 20.1%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 62.7 61.1 2.6% -22.5% -22.7%
Brenta um més S/barril 24.9 27.0 -7.6% -62.2% -63.5%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 30 de Margo a 5 de Abril
30 Espanha IPC (Mar.) 1 Portugal Divida publica (Fev.)
Portugal Producéo Industrial (Fev.) EUA ISM IndUstria Transformadora (Mar.)
Portugal Inquérito de Conjuntura as Empresas e aos Consumidores (Mar.) Japéo Tankan (1T)
Zona Euro Indicador de Sentimento Econémico (Mar.) Global PMI Industria Transformadora (Mar.)
31 Espanha PIB: componentes, Taxa de poupanc¢a das Familias (4T) 2 Espanha Registados na Seg. Social e Desemp. Registado (Mar.)
Espanha Saldo orcamental do Estado (Dez., Jan. e Fev.) Espanha Entrada de turistas estrangeiros (Fev.)
Portugal IPC (Mar.), Emprego e desemprego (Fev.) 3 Espanha PMI Servigos e Compésito (Mar.)
Zona Euro IPC (Mar.) EUA ISM Servicos, Emprego (Mar.)
China PMI Indistria Transformadora (Mar.) Global PMI Servigos e Compdsito (Mar.)
1 Espanha PMI IndUstria Transformadora (Mar.)
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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) 30-abr 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp)  29-abr 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 28-abr -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 07-mai - - - - -
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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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)
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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 (%)
3.5 3.5
3.0 3.0
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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 -
0.5

-0.5 S

-1.0

O/N 1w M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA e ]3 D30 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 -0.68% 5.2 0.28% -78.5 0.12% -21.6 -0.19% 17.5

5 anos -0.64% 8.9 0.46% -61.3 0.20% -15.3 0.17% 194

10 anos -0.45% 8.9 0.76% -50.2 0.35% -12.2 0.61% 23.8

30 anos 0.00% 6.3 1.34% -41.5 0.77% -17.9 1.31% 18.3

Spreads
I Mercados emergentes
f F\’eArllferlc?]s ‘:g Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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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. 1.1004 3.16% 0.22% -2.00% -2.22% 1.15 1.06
GBP R.U. 0.901 -2.16% 5.52% 6.49% 5.66% 0.95 0.83
CHF Suica 1.06 0.54% -0.69% -2.40% -5.43% 1.15 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.22 5.06% -5.19% -7.90% -7.60% 1.35 1.14
JPY Japao 108.78 -1.96% -1.27% 0.18% -1.55% 112.40 101.18
Emergentes
CNY China 7.09 -0.05% 1.26% 1.86% 5.43% 7.18 6.69
BRL Brasil 5.06 1.39% 13.48% 25.94% 28.74% 5.26 3.65
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 101.2 -0.04% 3.16% 1.77% 0.96% 101.85 97.25
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 131.88 126.75
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio USD vs...
1.30 0.95 1.50 116
1.25 114
0.90 1.40 112
1.20 <30 110
1.15 0.85 108
1.10 1.20 106
0.80 104
1.10
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
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 e JSD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)
200
185
170
155
140
125 j
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 1.100 0.901 7.461 11.604 1.059 108.780 0.963 1.222
Tx. forward 1M 1.102 0.901 7.462 11.614 1.059 108.560 0.961 1.222
Tx. forward 3M 1.105 0.903 7.463 11.643 1.059 108.265 0.958 1.223
Tx. forward 12M 1.114 0.909 7.454 11.739 1.057 107.320 0.949 1.225
Tx. forward 5Y 1.159 0.942 - 12.344 1.044 102.156 0.902 -

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
70 1,600 300
60 1,500
>0 1,400 250
:2 1,300 200
20 1,200 150
10 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)
27-mar : Variagétz (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 22.4 -1.1% -52.7% -58.2% 22.4 34.2 37.5
Brent (USD/bbl.) 25.7 -4.6% -50.3% -55.9% 28.2 39.0 42.1
Gas natural (USD/MMBtu) 1.61 0.4% -8.0% -30.3% 1.6 2.6 2.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,619.7 9.2% -1.3% 23.6% 1,619.6 1,644.2 1,670.4
Prata (USD/ onga troy) 14.4 15.5% -19.0% -6.0% 14.6 14.7 14.8
Cobre (USD/MT) 217.4 0.1% -15.5% -16.9% 219.0 220.3 223.6
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
550 900
400 130 875
500 120 850
110 825
450 330 100 800
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)
27-mar : Variagétz (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 347.8 1.2% -5.5% -11.1% 347.8 377.0 383.3
Trigo (USD/bu.) 579.5 7.5% 9.9% 16.2% - 571.3 563.8
Soja (USD/bu.) 884.8 2.6% -0.2% 0.2% 884.8 866.0 866.8
Café (USD/Ib.) 121.7 1.3% 10.5% 13.7% 121.65 124.6 131.5
Acucar (USD/Ib.) 11.3 3.4% -20.6% -11.3% - 11.3 11.6
Algoddo (USD/Ib.) 52.6 -1.9% -15.8% -15.7% 52.6 55.8 58.0

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 9,652 17-fev 13,795 16-mar 8,256 8.1% -15.5% -27.2%
Franca CAC40 4,340 19-fev 6,111 16-mar 3,632 7.2% -18.1% -27.4%
Portugal PSI 20 3,954 20-fev 5,454 23-mar 3,500 7.7% -23.5% -24.2%
Espanha IBEX 35 6,733 19-fev 10,100 16-mar 5,815 4.5% -27.1% -29.5%
R. Unido FTSE 100 5,538 30-jul 7,727 16-mar 4,899 6.7% -23.0% -26.6%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 2,729 20-fev 3,867 16-mar 2,303 7.1% -17.9% -27.1%
EUA
S&P 500 2,630 19-fev 3,394 23-mar 2,192 9.2% -6.2% -18.6%
Nasdaq Comp. 7,798 19-fev 9,838 23-mar 6,631 9.0% 2.0% -13.1%
Dow Jones 22,552 12-fev 29,569 23-mar 18,214 12.3% -12.0% -21.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 19,389 17-jan 24,116 19-mar 16,358 17.1% -9.3% -18.0%
Singapura Straits Times 1,718 20-jan 2,277 19-mar 1,439 9.7% -19.9% -21.8%
Hong-Kong Hang Seng 23,484 15-abr 30,280 19-mar 21,139 3.0% -18.3% -16.7%
Emergentes
México Mexbol 35,707 20-jan 45,955 23-mar 32,647 1.6% -16.9% -18.0%
Argentina Merval 25,484 9-ago 44,471 18-mar 22,061 -1.3% -20.8% -38.8%
Brasil Bovespa 77,710 24-jan 119,593 19-mar 61,691 13.7% -15.4% -32.8%
Russia RTSC Index 972 20-jan 1,652 19-mar 809 5.1% -19.5% -37.3%
Turquia SE100 89,657 22-jan 124,537 17-mar 81,936 4.5% -2.4% -21.6%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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