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Economia portuguesa

A capacidade de financiamento da economia portuguesa face ao exterior diminuiu para 0,6% do PIB no ano
terminado no 1T 2020, menos 2 décimas face ao trimestre anterior. Esta redugao de 2 décimas face ao final de 2019
resultou da pioria das necessidades/capacidades de financiamento em todos os setores, exceto nas familias, cuja
capacidade de financiamento aumentou, resultado da melhoria da taxa de poupanca em 6 décimas, para 7,4% do
rendimento disponivel. O facto de o consumo ter crescido menos do que o rendimento disponivel (2,2% e 3,4%
respetivamente) explica a melhoria da taxa de poupanca. Por detrds desta evolucdo estardo as limitagdes derivadas
do periodo de confinamento assim como comportamentos mais cautelosos associados ao ambiente de maior incerteza
causado pela COVID-19. De referir ainda que o rendimento disponivel cresceu por via do aumento das remuneracoes,
+0,9% no ano terminado em marco (+1,1% no trimestre anterior).

Primeiros sinais do impacto da Covid-19 no mercado da habitagdo em Portugal. No 1T 2020, os pregos das casas
aumentaram 10,3% homdlogo e 4,9% em cadeia, mais 4,2 p.p. que no trimestre anterior. Neste periodo
transacionaram-se 43.532 habita¢des, menos 0,7% que no 1T 2019. Enquanto janeiro e fevereiro registaram aumentos
homadlogos no nimero de transac¢des (9,4% e 3,5%, respetivamente), em margo, més em que se iniciou o estado de
emergéncia, observou-se uma queda homéloga de 14,1% no numero de habitagdes transacionadas e de 3,3% no valor
transacionado. Ja em abril, as transagGes cairam 17% homélogo (informacgdo preliminar do INE). Apesar da robustez
aparente do mercado imobiliario no 1T 2020, a redugao do valor e do nimero de transagdes em margo sinaliza o
impacto das medidas de contengdo e da quebra de confianga dos investidores. Este efeito deverd prolongar-se no 2T,
derivando mais tarde numa descida moderada dos pregos.

Portugal: Pregos de habita¢ao
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O saldo orcamental das Administragoes Publicas agravou-se substancialmente até maio para -4,1% do PIB (-0,7% do
PIB em igual periodo de 2019), uma evolucdo justificada pelo aumento da despesa e queda das receitas. Para isso
contribuiram os gastos associados ao combate a pandemia e apoio a economia (total de 915,4 milhdes de euros),
nomeadamente os encargos com os processos de lay-off e com a aquisigdo de equipamentos de protegao individual e
medicamentos para o Servico Nacional de Saude. As medidas do lado da receita contribuiram para o adiamento do
pagamento de impostos em 868,7 milhdes euros até maio. Considerando a recuperacdo muito gradual esperada para
a economia e o impacto nas empresas e familias, as contas publicas deverao continuar em terreno negativo nos
proximos meses.

O défice da balanga corrente em Portugal aumentou para 1,173.3 milhGes de euros nos 12 meses terminados em
abril, equivalente a 0,6% do PIB, uma pioria de 3 décimas face a mar¢o e de 5 décimas face ao fim de 2019. Esta
evolugdo explica-se pelo efeito das restrigdes a mobilidade internacional e que se traduziram numa forte quebra das
receitas do turismo. Desde o fim de 2019, o saldo da balanga turistica caiu 4 décimas, representando em abril 5,7% do
PIB (nivel mais baixo desde o 3T 2014). Por seu turno, a balanca de bens melhorou 1 décima desde o final de 2019,
representando em abril -7,8% do PIB.
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Os efeitos associados a pandemia sao os principais riscos para a estabilidade financeira em Portugal. De acordo com
o relatdrio de estabilidade do Banco de Portugal, o impacto da COVID-19 na liquidez das empresas e no rendimento
das familias podera agravar os niveis de incumprimento e a estabilidade financeira. Ao mesmo tempo, as atuais
condicdes limitam a limpeza de balancos dos bancos, a evolugdo do negdcio e podera assistir-se a uma revisdo abrupta
dos precos do imobilidrio e dos titulos de divida publica. Realca-se ainda o risco do cibercrime, num contexto mais
digital para clientes bancarios e colaboradores. Em abril, a carteira de crédito das familias desacelerou (1,5%
homdlogo, face a 1,7% em marco) refletindo em larga medida o abrandamento consideravel do crédito ao consumo e
em linha com a redugdo das novas operagdes neste segmento (-51% homadlogo em abril). Por sua vez, a contracdo do
crédito as empresas foi menos acentuada (-1,8% homologo).

Economia espanhola

Os dados come¢am a mostrar uma recuperag¢ao da atividade econémica em Espanha. Em maio, o indice do comércio
a retalho aumentou +19,3% face a abril. Esta forte subida deveu-se a reabertura ao publico de vérios estabelecimentos
comerciais no decorrer desse més. Neste sentido, convém destacar que apesar da reabertura dos estabelecimentos
comerciais, o comércio online manteve a robustez observada nos meses anteriores, com um crescimento mensal de
+17,6%. Em Uultimo lugar, destaque para o facto do indice ter permanecido em terreno negativo, em termos
homalogos, apds as quedas mensais dos meses anteriores (-19,0% homadlogo).

Espanha: vendas a retalho
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

O Governo acorda a prorrogacao dos ERTE até setembro e regula a sua utilizagdo no caso de novos surtos. O acordo
mantém os ERTE por forca maior, total e parcial para os préximos trés meses e cria um ERTE por forca maior no caso
de um novo surto de COVID-19. No caso do ERTE parcial ou por causas objetivas econdmicas, técnicas, organizativas
ou de producdo, a isencdo das contribuicdes para a Seguranca Social serd parcial, para incentivar a reativacao de
trabalhadores, e com maiores reducdes nos descontos para trabalhadores que sejam reintegrados do que para
trabalhadores que permanecam em regime de ERTE. Além disso, as empresas abrangidas pelos ERTE deverdao manter
os empregados até seis meses apods o inicio do mesmo, ndo poderao efetuar horas extraordinarias ou contratar novos
trabalhadores, tal como distribuir dividendos. Por sua vez, os trabalhadores em ERTE receberdo o subsidio de
desemprego independentemente do tempo que descontaram para a S.S., sem que isso reduza o seu direito ao
subsidio. Além disso, o Governo prolonga até 30 de setembro as isen¢Ges das quotas dos trabalhadores independentes
para aqueles que tenham suspendido a sua atividade e facilita o acesso a prestacdo ordinaria por suspensdo de
atividade para auténomos que no 3T tenham visto a sua faturagdo reduzida em mais de 75%.

Economia europeia e internacional

Na sua atualizagdo de junho, o FMI piora o seu progndstico para a economia mundial. O Fundo prevé agora uma
queda do PIB global de 4,9% (em comparagdo com os -3,0% das suas previsdes de primavera), e uma recuperagao mais
gradual (+5,4% face aos +5,8 anteriores). Trata-se de uma contracdo generalizada e com uma evolugdo muito incerta.
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Por sua vez, a recuperacdo mais lenta deve-se a uma maior persisténcia nas medidas de distanciamento social do que
as previstas hd alguns meses, a destrui¢cdo permanente do tecido produtivo, e ao efeito negativo sobre a produtividade
perante os maiores custos operativos por medidas de seguranca de salde que as empresas deverado implementar. Por
ultimo, a instituicdo destaca que as medidas fiscais e monetdrias estdo a ser fundamentais para limitar os danos
econdmicos, que mesmo assim possuem uma previsao sem precedentes na histéria moderna.

FMI: PIB real

Variagdo anual (%)
2019 2020 (p) 2021 (p)

Economia mundial 2,9 -4,9 5,4
Economias avangadas 1,7 -8,0 4,8
EUA 2,3 -8,0 4,5
Zona Euro 1,3 -10,2 6,0
Espanha 2,0 -12,8 6,3

Economias emergentes
e em desenvolvimento
China 6,1 1,0 8,2

Nota: (p) previséo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, junho 2020).

3,7 -3,0 5,9

Os indices de sentimento empresarial nos EUA e na Zona Euro prosseguem a sua melhoria em junho, embora ainda
continuem em niveis reduzidos. O PMI compdsito da Zona Euro, elaborado pela IHS Markit, aumentou para 47,5
pontos, apds uma recuperagdo parcial em maio (31,9). Por sua vez, o PMI compdésito dos EUA situou-se nos 46,8
pontos, uma melhoria em comparagado com o registo de maio (37,0). Apesar dos indices ainda estarem abaixo do limite
dos 50 pontos, a excecionalidade dos recentes registos ndo nos permite ler os niveis atuais da mesma forma que o
faziamos durante os tempos de “normalidade”. Neste sentido, apesar da atividade econdmica continuar débil, a
recuperacao destes indices de sentimento tem sido superior a esperada pelo consenso dos analistas. Na mesma linha,
a confianga do consumidor da Zona Euro voltou a melhorar em junho, para -14,7 pontos (-18,8 em maio).

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Markit.

Mercados financeiros

O receio face aos novos surtos de COVID-19 faz aumentar a volatilidade nos mercados financeiros. Por um lado, os
receios relativamente ao aumento dos contagios e as frageis relagdes comerciais entre os EUA e a China e, por outro,
indicadores de atividade ligeiramente melhores que o esperado pelo consenso dos analistas (ver a sec¢do de Economia
europeia e internacional), favoreceram o aumento da volatilidade. Neste ambiente de incerteza, as perdas dominaram
na maior parte dos indices bolsistas (S&P 500 -2,9%, Eurostoxx 50 -2,0%, MSCI Emerging Markets -0,2%),
principalmente devido as perdas registadas nos setores mais associados ao ciclo econdmico. No mercado de
rendimento fixo, os investidores optaram pela compra de divida soberana dos EUA e da Alemanha, e forcaram a cessao
das taxas de juro a 10 anos em 5 p.b. e 7 p.b., respetivamente. Na periferia da Zona Euro, os prémios de risco
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mantiveram-se estaveis. No mercado de moedas, as duvidas dos investidores também provocaram um aumento da
preferéncia por moedas com um perfil mais defensivo, como o ddlar, que valorizou de forma generalizada. Finalmente,
o preco do barril de Brent manteve-se em torno dos 41 ddlares, suportado no compromisso de cortes por parte da
OPEP e dos seus parceiros e por uma melhoria da procura global.

O BCE responde as duvidas do Tribunal Constitucional alemdo. As atas da ultima reunido do BCE (4 de junho)
destacaram-se por conterem uma discussdo (mais alongada do que o habitual) sobre os efeitos das medidas
monetdrias do BCE e a sua avaliagdo em termos de custos e beneficios. Esta é, precisamente, a informagdo que o
Tribunal Constitucional da Alemanha pediu na sua sentenca do passado dia 5 de maio, para que o Bundesbank continue
a participar no programa de compras APP do BCE. Nesta discussdo, os membros do BCE concluiram que as compras de
ativos implementadas sob os programas APP e PEPP s3ao uma medida proporcional as exigéncias da conjuntura
econdmica dos ultimos anos e, além disso, sugerem que a concecao dos programas integra medidas para atenuar os
efeitos ndo desejados que possam ter. Por outro lado, as atas também salientaram a visdo de que a Zona Euro enfrenta
uma conjuntura muito exigente (razdo pela qual decidiu prolongar o programa de compras de ativos devido a
pandemia, o denominado PEPP, tanto em dimensao como em duracdo). Além disso, as atas também reafirmaram que
o cenario é extraordinariamente incerto e que o BCE estd preparado para voltar a reajustar os seus instrumentos, o
gue se poderd traduzir num novo ajustamento na quantidade e composicdo do referido PEPP.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,40 0,41 0 -2 -6
EUA (Libor) 0,31 0,31 +0 -160 201
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,20 0,17 -3 5 2
EUA (Libor) 0,57 0,58 -1 -143 -161
Alemanha -0,48 -0,42 -7 -30 -16
EUA 0,64 0,69 -5 -128 -137
Taxas 10anos Espanha 0,46 0,49 -4 -1 6
Portugal 0,46 0,51 -5 2 -2
Prémio de risco Espanha 94 91 3 29 22
(10 anos) Portugal 94 92 2 31 14
Mercado de Ac¢bes (percentagem)
S&P 500 3.009 3.098 -2,9% -6,9% 2,3%
Euro Stoxx 50 3.204 3.269 -2,0% -14,4% -7,8%
IBEX 35 7.178 7.414 -3,2% -24,8% -22,0%
PSI 20 4.359 4.461 -2,3% -16,4% -15,1%
MSCI emergentes 999 1.001 -0,2% -10,4% -5,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,122 1,118 0,4% 0,1% -1,4%
EUR/GBP libras por euro 0,909 0,905 0,5% 7,5% 1,5%
USD/CNY yuan porddlar 7,078 7,071 0,1% 1,7% 3,1%
USD/MXN pesos porddlar 23,052 22,633 1,9% 21,8% 19,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 63,2 64,6 -2,1% -21,8% -20,6%
Brenta um més S/barril 41,0 42,2 -2,8% -37,8% -38,4%

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

Dados previstos de 29 de Junho a 5 Julho

29 Espanha IPC (Jun.) 1 EUA ISM Industria Transformadora (Jun.), Minutas da Fed
Zona Euro Indicador de Sentimento Econémico (Jun.) Japao Tankan (2T)

30 Espanha PIB: componentes, Taxa de poupanga das Familias (1T) Global PMI Industria Transformadora (Jun.)
Portugal Produgéo Industrial, Vendes al detall (maig) 2 Espanha Nowcasting (2T), Entrada de turistas estrangeiros (maig)
Portugal Inquérito de Conjuntura as Empresas e aos Consumidores (Maio) Espanha Registados na Seg. Social e Desemp. Registado (Jun.)
Zona Euro IPC (Jun.) Zona Euro  Desemprego (Maio)
China PMI Industria Transformadora (Jun.) EUA Emprego (Jun.)

1 Espanha PMI Industria Transformadora (Jun.) 3 Espanha PMI Senigos e Compésito (Jun.)

PULSO ECONOMICO é uma publicagido do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confiaveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissées neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a
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