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Economia portuguesa

Forte recuperacao do PIB no 3T 2020. A estimativa rdpida indica que o PIB no 3T 2020, recuperou de forma
consideravel face ao trimestre anterior: +13,2% em cadeia. Ainda assim, a economia registou uma contrac¢do de 5,8%
face ao periodo homodlogo. Esta era uma recuperacao esperada, reflexo do levantamento das medidas de
confinamento mais rigidas impostas durante as duas Ultimas semanas de margo e todo o més de abril, mas ainda
assim, superior a projecao do BPI Research (+6,2% em cadeia e -11,5% homdlogo). A publicagdo deste dado acomoda
uma revisdo em alta da nossa previsdo para o conjunto do ano (-10%). Embora a atividade econémica nos préoximos
meses va estar marcada pelo aumento dos casos de infe¢do, seria necessdria uma queda em cadeia da ordem dos
10%, o que nos parece improvavel, na medida em que ndo se espera a imposicdo de medidas de confinamento tao
rigidas como as impostas noinicio do 2T. Em outubro, o indicador de clima econédmico e a confianga dos consumidores
melhoraram para 0,4 pontos (-0,1 em setembro) e -24,6 pontos (+2 pontos do que em setembro), respetivamente,
destacando-se o facto da melhoria do indicador de clima refletir melhorias do sentimento em todos os setores, mas
mais expressivo no retalho (-4,8 em outubro face a -7,9 pontos em setembro). Todavia, a informacdo relativa a venda
de automdveis ligeiros de passageiros sugere abrandamento do consumo, na medida em que a venda média diaria
de automoveis ligeiros de passageiros em outubro situa-se em 305 unidades, -29% do que em setembro.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Valor mediano da avaliagao bancaria a habitagdo manteve-se em maximos histoéricos. Em setembro, este indicador
registou o0 mesmo valor que em agosto, fixando-se, entdo, em 1.128€ por m?, o que corresponde a um crescimento
homélogo de 5,8% (em cadeia, 0%). Deste modo, este indicador, que reflete a mediana do valor que os bancos
atribuem aos alojamentos que sdo objeto de pedido de financiamento, segue a tendéncia de abrandamento de
crescimento, em linha com as expetativas de abrandamento do crescimento dos precos das habitagdes.

Défice orgamental agrava-se com o combate aos efeitos da pandemia. No acumulado até setembro, o défice
orcamental ficou em 3,6% do PIB (-5.179 milhdes euros), face a um excedente de 1,6% em igual periodo de 2019.
Esta deterioragdo justifica-se pela queda da receita (-6,9% homdlogo) e aumento da despesa (5,2%), em linha com as
medidas de apoio implementadas: no conjunto das medidas do lado da receita e despesa, o total ficou em cerca de
3.005 milhGes euros, o equivalente a 2,1% do PIB até setembro.
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Economia espanhola

A economia espanhola recuperou de forma expressiva apds o periodo de confinamento, mas os novos surtos
poderdo agravar o periodo final do ano. O PIB avangou 16,7% em cadeia no 3T, apds a queda de 17,8% no 2T. Apesar
da forte recuperagao, a economia ainda estava 8,7% abaixo do nivel do 3T 2019, uma queda que é o dobro da queda
do conjunto da Zona Euro. Por componentes de procura, a recuperacao foi generalizada, embora o forte aumento do
consumo privado (+20,7% em cadeia) se tenha destacado. O investimento também cresceu de maneira significativa
(19,9% em cadeia), embora o investimento na habitacdo ndo tenha crescido de forma destacada. Além disso, em
cadeia, as exportagoes cresceram 34,3%, tendo sido uma agraddvel surpresa face ao desempenho negativo do setor
turistico. Os dados publicados confirmam que a economia é capaz de arrancar com for¢a apds o levantamento das
restricdes a mobilidade. Infelizmente, a segunda vaga de contdgios constituira um travao a recuperagao observada no
3T, sem que seja de descartar inclusivamente um retrocesso.

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

O Inquérito a Populagao Ativa do 3T mostra uma recuperagao parcial do mercado de trabalho. O nimero de horas
trabalhadas aumentou 15,1% em cadeia (-7,2% homdlogo) e o emprego aumentou em 570.000 pessoas, para 19,2
milhdes. Isto significa que durante o 3T foi possivel recuperar mais de metade do emprego destruido durante o 2T.
Ao mesmo tempo, o nimero de desempregados aumentou em 355.000 pessoas, devido a reativacdo de trabalhadores
inativos, tendo situado a taxa de desemprego em 16,3% (+0,9 p.p.). Também foi possivel observar a normalizagao
parcial do mercado de trabalho no 3T no aumento significativo da populagdo ativa (+925.000 pessoas), apds a redugdo
ocorrida no trimestre anterior.

Economia internacional

Os quatro maiores paises da Zona Euro recuperaram mais rapidamente do que o esperado no 3T, embora as novas
medidas de contencdo adotadas nas ultimas semanas afetem a atividade econdmica no 4T. O PIB da Zona Euro
cresceu 12,7% em cadeia no 3T 2020, apds uma queda de 11,8% no trimestre anterior. Embora se trate de uma
evolugdo significativa, o crescimento homdlogo ainda se situou em -4,3%. Por paises, destaque para a forte
recuperacgao de Franca (+18,2%), seguida de Espanha (+16,7%) e de Itdlia (+16,1%). Na Alemanha, o aumento (+8,2%)
foi consideravel, mas ligeiramente menor. Ndo obstante, esta disparidade nos avangos era de esperar, dado que a
economia alema foi a que teve a menor contragao no 2T 2020, enquanto a espanhola foi, com grande destaque, a
mais afetada. Para os ultimos meses do ano, as novas infe¢des marcarao a evolugdo da atividade econdmica. Pela
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positiva, em outubro, o indice de sentimento empresarial da regido (o ESI) manteve-se estavel nos 90,9 pontos, uma
evolugdo que surpreendeu tendo em conta os novos surtos de coronavirus e as novas restricées a mobilidade
estabelecidas pela maior parte dos paises europeus. Finalmente, a taxa de inflagdo também se manteve nuns fracos
-0,3% em outubro, muito longe da meta marcada pelo BCE (abaixo, mas perto de 2%) e sem sinais de uma melhoria
evidente. Em Portugal, a taxa de inflagdo manteve-se em terreno negativo, -0,1% (idéntico ao valor de setembro).

Zona Euro: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Recuperagdo significativa da atividade econémica dos EUA no 3T 2020, mas a economia enfrenta meses muito
exigentes. O PIB aumentou 7,4% em cadeia. Trata-se de um aumento significativo apds a forte queda do 2T (-9,0%
em cadeia) face ao impacto da COVID-19. Com este aumento, a taxa de crescimento homodlogo melhorou
substancialmente, embora ainda se situe em zona de contragdo (-2,9% homalogo no 3T, face aos -9,0% no 2T). Por
componentes de procura, a melhoria foi generalizada, apesar do destaque muito positivo para o aumento do consumo
privado (+8,9% em cadeia), suportado pela despesa em bens duraveis. Pelo lado negativo, a despesa publica caiu em
relagdo ao 2T, embora se trate de uma tendéncia que se devera inverter se forem aprovadas as novas medidas de
estimulo que estdo a ser discutidas no Congresso (ver Nota Breve). Em relagdo ao 4T do ano, tal como acontece
noutros paises, o aumento dos novos surtos podera abrandar a recuperacdo. Por seu lado, o México cresceu 12,0%
em cadeia no 3T, o que compensou apenas em parte a queda substancial do 2T (-17,1%). Em termos homologos, a
queda do PIB foi de 8,6%, situando o México entre os paises que mais estdo a sofrer as consequéncias da pandemia.
As perspetivas para os préximos meses também nao sdo animadoras, dado que a incidéncia da pandemia continua a
ser muito forte, ndo tendo havido medidas importantes de politica econdmica para atenuar o choque da COVID-19.

EUA: PIB
Variagdo (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.
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Mercados financeiros

A segunda vaga de contdagios alimenta a aversao ao risco nos mercados financeiros. No decorrer da semana passada,
o sentimento dos investidores foi-se tornando mais negativo com os anuncios das novas restricdes a mobilidade na
Europa e a ndo concretizagdo do novo incentivo fiscal nos EUA. A estes elementos acresce a expectativa criada em
vésperas das elei¢des presidenciais norte-americanas (que terdo lugar a 3 de novembro), tendo resultado num forte
movimento de aversdo ao risco nos mercados financeiros. Assim, a semana terminou com quedas significativas nos
principais indices bolsistas internacionais (S&P 500 -5,6%, Eurostoxx -7,5%, Dax -8,6%, lbex 35 -6,4%, PSI-20 -4,7%),
afetados principalmente pela descida verificada nos setores mais associados ao ciclo econdmico. Além disso, a
incerteza repercutiu-se no preco do barril de Brent, que caiu para os 37 ddlares, o pre¢o mais baixo dos ultimos cinco
meses. Por sua vez, os mercados de rendimento fixo viveram uma semana com menos volatilidade do que a anterior.
A taxa de juro das obrigagGes a 10 anos dos EUA situou-se em 0,87%. Na Zona Euro, as taxas de juro, tanto da divida
alema como da divida da periferia, desceram na semana em que se reunia o BCE (ver a seguinte noticia). Finalmente,
o0 aumento do nervosismo dos investidores favoreceu a valorizagdo do ddlar (no seu papel de ativo de refugio
juntamente com o iene e o franco suico) face as restantes moedas, com o euro a situar-se abaixo dos 1,17 délares.

BCE prepara o terreno para atuar em dezembro. Na reunido que teve lugar na semana passada, o BCE ndo alterou a
sua politica monetaria mas anunciou que langard um novo estimulo em dezembro. De acordo com as declaragbes de
Christine Lagarde, os riscos do cendrio macroecondmico aumentaram perante o novo surto de infe¢Ges. Neste
sentido, é de esperar que o BCE reajuste as suas ferramentas na sua reunido de dezembro. Apesar de nao oferecer
detalhes sobre a decisdo que ira ser tomada na proxima reunido, Lagarde assegurou que o programa de compra de
ativos de emergéncia, concebido em marco para combater o impacto econémico da COVID-19 (o PEPP), terd um
papel importante no novo pacote de estimulos, embora seja certamente acompanhado por ajustamentos ao nivel de
outras ferramentas (como o APP ou as TLTROs se bem que também n3o seja de descartar um ajustamento nas taxas
de juro oficiais; para mais informacdes, ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 0,52 0,51 -1 -14 -12
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0,22 0,22 +0 -169 -167
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 0,49 0,46 3 24 21
EUA (Libor) 0,33 0,34 -1 -167 -160
Alemanha -0,63 -0,57 -5 -44 -25
EUA 0,87 0,84 3 -105 -84
Taxas 10 anos Espanha 0,14 0,20 6 33 14
Portugal 0,11 0,17 -7 -34 -10
Prémio de risco Espanha 76 77 -1 11 11
(10 anos) Portugal 73 75 -2 11 15
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3.270 3.465 -5,6% 1,2% 6,6%
Euro Stoxx 50 2.958 3.199 -7,5% -21,0% -18,4%
IBEX 35 6.452 6.893 -6,4% -32,4% -30,8%
PSI 20 3.945 4.139 -4,7% -24,3% -22,9%
MSCI emergentes 1.103 1.136 -2,9% -1,0% 5,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,165 1,186 -1,8% 3,9% 4,3%
EUR/GBP libras por euro 0,900 0,910 -1,1% 6,3% 4,2%
USD/CNY yuan porddlar 6,692 6,687 0,1% -3,9% -4,9%
USD/MXN pesos porddlar 21,177 20,869 1,5% 11,9% 10,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 71,8 73,6 -2,3% -11,2% -10,5%
Brenta um més S/barril 37,5 41,8 -10,3% -43,2% -39,3%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagio do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informacdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confiaveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e n3o é responsavel por erros ou omissoes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razédo 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
alteragbes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Pulso Econdmico
2 de novembro de 2020

Nivel - . Préxima reunido PrevisGes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao —

actual Data Previsao 32T 20 497 20 19T 21 29T 21
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 10-dez 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp,  05-nov 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 18-dez -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 05-nov - - - - -
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetéria em

vez da taxa de juro.

*** O 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 (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)
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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 -0.79% -8.4 0.15% 2.4 -0.05% -1.3 -0.60% -2.6
5anos -0.81% -8.5 0.38% 9.0 -0.05% 0.8 -0.40% -14.1
10 anos -0.62% -8.1 0.86% 16.3 0.25% 0.1 0.12% -10.5
30 anos -0.21% -10.5 1.66% 17.4 0.81% -0.9 0.82% -11.7
Spreads
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Portugal Espanha — talia Irlanda

Brasil México

Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
uUsD E.U.A. 1.1646 -1.44% -0.61% 3.71% 4.53% 1.20 1.06
GBP R.U. 0.901 -0.63% -0.50% 6.51% 4.30% 0.95 0.83
CHF Suica 1.07 -0.34% -0.94% -1.58% -2.83% 1.10 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.29 -0.75% -0.05% -2.55% 0.19% 1.35 1.14
JPY Japdo 104.75 -0.10% -0.59% -3.53% -3.54% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 6.69 -0.32% -1.48% -3.92% -4.83% 7.18 6.64
BRL Brasil 5.74 2.18% 1.45% 42.89% 43.47% 5.97 3.96
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 102.6 -0.75% -0.79% 3.15% 2.75% 104.22 97.25
uUsbD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 130.60 128.01
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.40 116
1.35 114
1.20 0.90 1.30 112
1.15 1.25 110
0.85 1.20 108
1.10 1.15 106
1.05 0.80 1.10 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
nov-18 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 nov-18 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110
95
80
65
nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20 mar-20 mai-20 jul-20 set-20 nov-20
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.165 0.901 7.446 11.101 1.068 104.750 0.917 1.293
Tx. forward 1M 1.165 0.901 7.446 11.111 1.068 104.709 0.916 1.293
Tx. forward 3M 1.167 0.902 7.445 11.129 1.067 104.606 0.915 1.293
Tx. forward 12M 1.175 0.907 7.443 11.205 1.065 104.200 0.907 1.295
Tx. forward 5Y 1.230 0.936 - 11.804 1.059 100.116 0.862 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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nov-18 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 nov-18 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variagdo (%) Futuros
2-nov " - X
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 35.0 -9.3% -6.3% 22.3% 354 37.8 40.0
Brent (USD/bbl.) 37.2 -8.7% -6.5% 13.4% 37.7 41.7 43.7
Gas natural (USD/MMBtu) 3.29 1.1% 10.0% 10.9% 3.3 3.1 2.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,887.6 -0.8% -0.7% 25.0% 1,888.5 1,909.5 1,916.8
Prata (USD/ onga troy) 23.9 -1.5% 0.3% 32.4% 24.1 24.1 24.2
Cobre (USD/MT) 305.3 -1.2% 2.5% 31.0% 305.3 306.6 307.7
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 500 170 1125
1100
wo
150 1050
1025
550 ::g 140 1000
975
200 130 ggo
5
500 380 120 900
360 110 S
450 340 100 825
320 90 775
400 300 80 750
out-19 jan-20 abr-20 jul-20 out-20 out-19 jan-20 abr-20 jul-20 out-20
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) ‘= Soja USD/bu (ELD)
Variagao (%) Futuros
2-nov - ~ ~ A
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 394.8 -5.4% 4.0% 17.3% - 384.8 396.0
Trigo (USD/bu.) 593.3 -4.3% 3.5% 12.2% - 590.8 580.0
Soja (USD/bu.) 1,042.8 -4.1% 2.2% 23.1% 1,049.3 968.5 951.0
Café (USD/Ib.) 104.5 -2.0% -4.0% -4.2% - 111.6 118.0
Acucar (USD/Ib.) 14.5 -2.1% 6.7% 21.7% - 129 12.4
Algodao (USD/Ib.) 68.2 -5.4% 3.7% 18.6% - 69.8 67.5

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgles
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 11,736 17-fev 13,795 16-mar 8,256 -3.6% -9.5% -11.4%
Franga CAC40 4,657 19-fev 6,111 16-mar 3,632 -3.3% -19.2% -22.1%
Portugal PSI 20 3,958 20-fev 5,454 23-mar 3,500 -2.3% -22.6% -24.1%
Espanha IBEX 35 6,500 19-fev 10,100 16-mar 5,815 -4.4% -30.3% -31.9%
R. Unido FTSE 100 5,616 17-jan 7,690 16-mar 4,899 -3.0% -23.1% -25.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,000 20-fev 3,867 16-mar 2,303 -3.4% -17.2% -19.9%
EUA
S&P 500 3,270 2-set 3,588 23-mar 2,192 -5.6% 6.6% 1.2%
Nasdag Comp. 10,912 2-set 12,074 23-mar 6,631 -5.5% 30.1% 21.6%
Dow Jones 26,502 12-fev 29,569 23-mar 18,214 -6.5% -3.1% -7.1%
Asia
Japao Nikkei 225 23,295 17-jan 24,116 19-mar 16,358 -0.8% 1.9% -1.5%
Singapura Straits Times 2,300 13-ago 2,458 19-mar 1,439 -1.9% 9.5% 4.7%
Hong-Kong Hang Seng 24,460 20-jan 29,175 19-mar 21,139 -1.8% -9.7% -13.2%
Emergentes
México Mexbol 36,988 20-jan 45,955 3-abr 32,503 -4.4% -15.6% -15.1%
Argentina Merval 45,290 4-ago 56,114 18-mar 22,061 -13.8% 26.7% 8.7%
Brasil Bovespa 93,952 24-jan 119,593 19-mar 61,691 -7.2% -13.2% -18.8%
Russia RTSC Index 1,061 20-jan 1,652 19-mar 809 -7.9% -27.1% -31.5%
Turquia SE100 1,138 22-jan 1,245 17-mar 819 -4.4% 15.6% -0.5%
EUA Europa
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
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
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteldos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicGes em qualquer activo
mencionado nesta publicagéo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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