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Economia portuguesa

A segunda estimativa para o PIB no 3T 2020 confirmou a forte recuperagao da atividade face ao trimestre anterior
e trouxe uma revisao em alta de 0,1 pontos percentuais (p.p.) das taxas de variagdo em cadeia e homoéloga. Assim,
o PIB avancou em cadeia 13,3%, reduzindo a queda homodloga para -5,7%. A amplitude da recuperacao reflete a
retirada das medidas de confinamento durante os meses de Verdao com impacto positivo significativo na procura
interna. A procura interna teve um contributo positivo de 10,6 p.p., reduzindo o contributo negativo homélogo para
-4,1 p.p. (-11,8 p.p. no 2T), beneficiando, em particular, da recupera¢do do consumo. As restantes componentes da
procura interna também melhoraram, mas o seu comportamento deverd ter sido menos expressivo do que o do
consumo privado. Do lado da procura externa, as exporta¢des de bens e servigos cresceram 38,8% em cadeia (tinham
caido 37% no 2T) e as importacdes 26,1% (queda de 29,2% no 2T), reduzindo a queda homdloga das primeiras para -
15,2% (-39,4% no 2T) e das segundas para -11,6% (-29,2% no 2T). A confirmacgao deste bom desempenho da economia
no 3T acomoda em alta uma revisdo do ritmo de contra¢cdo da economia em 2020, apesar das perspetivas mais
negativas para atividade no 4T, resultantes das medidas de confinamento implementadas a 9 de novembro (parciais
e localizadas).

Em setembro, a atividade econédmica recuperou, nao refletindo ainda a reducdo da mobilidade. Os indices de
volume de negdcios na industria e servicos e producado na construcdo registaram recuperacao, embora se mantenham
aquém do periodo homoélogo. A atividade na industria aumentou 3,9 p.p. em relagdo a agosto mantendo a tendéncia
de recuperagdo pds-confinamento, embora continue em valores inferiores ao periodo homoélogo (-1,8%).
Comparativamente ao més anterior, todos os grandes agrupamentos industriais (bens de consumo, bens
intermédios, bens de investimento e energia) registaram recupera¢des mais fortes. O setor da energia foi o mais
decisivo na variacdo do indice de volume de negdcios, contribuindo para -1,8 p.p. da variacdo do indice. Por outro
lado, os bens de consumo aumentaram 1,9% (contribui¢cdo de 0,5 p.p.). Nos servigos, a dinamica também é de
recuperacao: em setembro, a atividade recuperou 1,4 p.p. para -12,3%, dos quais -3,8 p.p. provieram do segmento
do alojamento, restauragdo e similares (maior peso) e o segmento das atividades de informacdo e comunicacdo foi o
Unico a contribuir positivamente (o que significa que melhorou face ao ano passado). Por ultimo, a producdo na
construgao subiu 0,5 p.p. para -1,5% em setembro, principalmente impulsionado pelo segmento da Engenharia Civil,
que recuperou 1,4 p.p..
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Construgao

O défice da balanca comercial diminuiu 643 milhdoes de euros em setembro, quando comparado com o més
homélogo. Potenciado principalmente por um decréscimo mais acentuado nas importagdes (-9,9% face ao periodo
homélogo) e por uma diminuigdo mais moderada nas exportagdes (-0,4%), o défice da balanga comercial em setembro
situou-se nos 1.088 milhdes de euros. De realcar que, excluindo a categoria “Combustiveis e lubrificantes”, as
exportagdes aumentariam 0,2% face ao periodo homdlogo. A quebra homdloga mais moderada nas exportagdes
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deve-se, principalmente, ao aumento das vendas para paises fora da UE (Japdo, Coreia do Sul e Marrocos tém os
maiores crescimentos homadlogos). Destaque também para Franga, Itdlia e Espanha, que, sendo grandes parceiros de
Portugal, também aumentaram. Além disso, o valor das exporta¢des (acumulado de 12 meses) diminuiu apenas 0,9%
em cadeia, sinalizando um abrandamento na quebra do agregado.

Economia espanhola

Deterioragao do consumo espanhol no inicio do més de novembro. A despesa total efetuada com cartdes espanhdis
e estrangeiros em terminais de pagamento automatico (TPA) e o levantamento de dinheiro em caixas automaticas do
CaixaBank caiu 19% em termos homélogos durante a primeira semana de novembro face a queda de 11% do més de
outubro. Esta deterioragdo entre o registo de outubro e o de inicio de novembro deve-se a descida na atividade dos
cartoes espanhdis, que contraiu 15% homadlogo, um ritmo 9 p.p. superior ao do més de outubro. Por sua vez, a despesa
dos cartdes estrangeiros continuou a mostrar uma contragdo muito significativa (62%), embora estdvel em
comparagdo com o més anterior (-60% em outubro). Estes Ultimos dados sugerem uma deterioragao significativa do
consumo interno, claramente afetado pelas limitacdes a mobilidade e pelas restricdes que afetam algumas atividades
para enfrentar o aumento de contagios.

Espanha: evolugao da atividade com cartdes*
Varia¢do homaloga (%)
20

Fev. Mar. Abr. Maio Jun. Jul. Ago. Sep. Out. Nov.**
CartBes espanhQis === Cartles estrangeiros Total

Nota: *Inclui pagamentos em TPA e levantamentos em caixas CaixaBank.
**0 dado de novembro corresponde a primeira semana do més.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados internos do CaixaBank.

A taxa de inflagdo espanhola cai ligeiramente devido a descida dos precos da eletricidade e dos servigos. A inflacdo
situou-se em -0,8% em outubro, ligeiramente acima do dado antecipado pelo INE no final de outubro, mas quatro
décimas inferior ao registo de setembro. Por sua vez, a taxa de inflagdo subjacente situou-se em +0,3%, 1 décima
inferior a do més anterior. Se olharmos para as componentes do IPC, destaque para o preco da eletricidade, que
desceu 2,7% face a setembro, apds meses de subidas. Por sua vez, os pregos dos servigos de telecomunicagdes e dos
pacotes turisticos também desceram.

Economia internacional

Nos EUA, os indicadores de atividade continuam a avangar significativamente, enquanto a inflagdo abranda
ligeiramente. O indice de atividade semanal elaborado pela Fed de Nova lorque manteve a sua tendéncia de melhoria
durante a primeira semana de novembro, em boa parte apoiado pelos dados positivos relativos ao mercado de
trabalho. Neste contexto, a taxa de inflagdo desceu ligeiramente em outubro, apesar de se ter mantido em niveis
adequados: 1,2% a taxa de inflagdo geral e 1,6% a subjacente. Apesar dos bons dados da economia norte-americana,
0 aumento nos contagios e as novas restricGes a mobilidade que comecaram a ser aplicadas em grandes estados,
como o de Nova lorque, apelam a prudéncia.
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EUA: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

A produgio industrial europeia melhora na maior parte dos paises, exceto em Itdlia. A producdo industrial na Zona
Euro caiu 0,4% em termos mensais em setembro, mas esta descida deveu-se a queda importante no indice de Itdlia
afetado por efeitos sazonais. Assim, na Alemanha, a producdo industrial aumentou 1,7%, em Franca 1,5% e em
Espanha 0,6%. Em Portugal, por suavez, caiu 3,8% em cadeia. Para os préximos meses, as novas medidas de contengao
contra o coronavirus deverdo afetar menos a producao industrial que em marco e abril, pois estas medidas estdo a
ser menos restritivas para o setor industrial do que nos meses de primavera.

Zona Euro: producdo industrial*
Variagdo homologa (%)
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Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

A economia russa também cresceu no 3T, mas as perspetivas sao incertas. A Russia melhorou o seu ritmo de
crescimento, com uma taxa de crescimento do PIB de -3,6% homdlogo, claramente acima dos -8,0% do 2T. Esta
melhoria situa a Russia no grupo dianteiro, em termos de recuperacao, entre os paises emergentes (sem considerar
a China, cuja recuperagdo esta a ser excecional em termos globais). Contudo, as perspetivas para os préximos
trimestres apresentam-se complicadas perante o impacto econdmico incerto da segunda vaga de COVID-19, a
presenga moderada de medidas de politica econdmica e a persisténcia de riscos geopoliticos.

As exportacoes chinesas continuaram a acelerar em outubro, enquanto as importagdes sofreram uma estagnagao
momentanea. As exportagdes cresceram 11,4% homologo (9,9% em setembro), fortemente apoiadas pelo aumento
nas vendas para os EUA. Em contrapartida, as importa¢des desaceleraram (4,7% em outubro face a 13,2% em
setembro). Contudo, parte da moderacdo deveu-se ao forte aprovisionamento de chips por parte da Huawei durante
o0 més de setembro, com o objetivo de evitar as limitagdes impostas pelos EUA. Neste sentido, o crescimento continuo
da procura interna apoiard a recuperag¢do no ritmo de crescimento nos préximos meses.
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Mercados financeiros

Os investidores aplaudem os avangos na vacina do coronavirus, mas mantém-se prudentes. A semana passada
saldou-se com uma melhoria generalizada da tendéncia dos mercados financeiros devido as noticias positivas em
relagdo a uma vacina contra a COVID-19. No entanto, o aumento continuo do nimero de contagios na Europa e nos
EUA arrefeceu o otimismo a medida que a semana avancava. Neste contexto, os principais indices bolsistas somaram
ganhos generalizados (S&P 500 +2,2%, Eurostoxx 50 +7,1%, Ibex +13,3%, PSI +8,1%), em grande medida apoiados
pelos aumentos registados nos setores ciclicos, em detrimento dos tecnoldgicos. Por sua vez, as taxas de juro
soberanas continuaram submetidas a muita volatilidade: nos EUA, a taxa de juro das obrigacdes a 10 anos caiu para
0,90%, apds ter alcancado o seu maximo dos ultimos oito meses (0,96%); e na Zona Euro, as taxas de juro soberanas
também flutuaram durante a semana, tendo encerrado com ganhos generalizados. No mercado de matérias-primas,
o preco do barril de Brent aumentou para 43 ddlares, perante as implicagdes positivas que uma vacina teria sobre a
mobilidade geogréfica e a atividade econdémica.

Recuperagao lenta dos fluxos de capitais para os paises emergentes. De acordo com o Instituto Internacional de
Financas, os fluxos liquidos de capital estrangeiro para as economias emergentes alcancaram em outubro os 17.900
milhGes de ddlares, acima do registo de setembro (7.500 milhGes), embora ainda longe do maximo anual alcangado
em junho (43.600 milhdes). Esta melhoria mensal é, em parte, explicada pelo aumento significativo das emissées de
divida publica em moeda estrangeira destes paises, especialmente na Asia. Por regides, a Asia Emergente (que inclui
a China) recebeu 62,5% dos fluxos, seguida da América Latina com 21,8%.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 0,51 0,51 0 -13 -11
Taxas 3meses EUA (Libor) 0,22 0,21 +1 169 168
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,47 -0,48 +1 -22 -20
EUA (Libor) 0,34 0,33 +1 -166 -162
Alemanha -0,55 -0,62 7 -36 21
EUA 0,90 0,82 8 102 93
Taxas 10anos Espanha 0,11 0,10 1 36 33
Portugal 0,09 0,08 1 -36 -29
Prémio de risco Espanha 66 72 -6 1 -12
(10 anos) Portugal 63 70 -7 1 -7
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3.585 3.509 2,2% 11,0% 14,9%
Euro Stoxx 50 3.432 3.204 7,1% -8,4% -7,5%
IBEX 35 7.784 6.870 13,3% -18,5% -16,0%
PSI 20 4.367 4.041 8,1% -16,2% -17,1%
MSCl emergentes 1.188 1.176 1,0% 6,6% 13,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,183 1,187 -0,3% 5,5% 7,1%
EUR/GBP libras por euro 0,897 0,903 -0,6% 6,1% 4,7%
USD/CNY yuan porddlar 6,607 6,612 -0,1% -5,1% -5,7%
USD/MXN pesos porddlar 20,408 20,601 -0,9% 7,8% 6,4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 73,7 72,8 1,2% -8,9% 6,8%
Brenta um més S/barril 42,8 39,5 8,4% -35,2% -32,4%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagido do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos 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 omissoes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razao 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
alteragGes sem aviso prévio.

www.bancobpi.pt 4



http://www.bpi.pt/

Quadros Semanais

Politica Monetdria e Taxas de Curto Prazo
Divida Publica

Mercado Cambial

Commodities

Mercado de Acgdes



Pulso Econdmico
% B Pl 13 de novembro de 2020

Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

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*** - - - - - - - -

* 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 (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informagao, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA Reino Unido Japéo Alemanha EUA e Reino Unido Japdo
Curvas de rendimento?) (%)
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Alemanha EUA — Japdo 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 -0.73% 0.8 0.18% 3.6 -0.03% 1.6 -0.60% -2.1
5anos -0.74% 1.3 0.40% 9.3 0.02% 6.5 -0.38% -5.7
10 anos -0.55% 0.9 0.88% 15.8 0.34% 9.9 0.09% -6.0
30 anos -0.13% 0.2 1.64% 12.6 0.93% 12.4 0.79% -3.5
Spreads
Periféri daz E Mercados emergentes
£ ‘eArll erlczs 18 o.na urob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Portugal Espanha — talia Irlanda

Brasil México

Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
uUsD E.U.A. 1.1829 -0.44% 0.80% 5.34% 7.55% 1.20 1.06
GBP R.U. 0.898 -0.53% -1.13% 6.12% 4.82% 0.95 0.83
CHF Suica 1.08 1.06% 0.56% -0.51% -0.83% 1.10 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.32 0.17% 1.69% -0.65% 2.62% 1.35 1.14
JPY Japao 104.57 1.24% -0.92% -3.69% -3.93% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 6.61 -0.07% -2.07% -5.13% -5.94% 7.18 6.56
BRL Brasil 5.50 1.27% -1.16% 36.89% 31.55% 5.97 3.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 102.8 -0.27% -0.31% 3.37% 3.77% 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 1.183 0.898 7.447 10.843 1.080 104.570 0.913 1.318
Tx. forward 1M 1.184 0.898 7.447 10.850 1.080 104.535 0.912 1.318
Tx. forward 3M 1.186 0.899 7.446 10.868 1.079 104.421 0.910 1.319
Tx. forward 12M 1.193 0.903 7.444 10.939 1.077 104.019 0.903 1.321
Tx. forward 5Y 1.247 0.933 - 11.532 1.072 99.834 0.860 -

Fonte: Bloomberg
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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)
H 4 0,
13-nov : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 40.5 9.0% 0.0% 34.6% 40.8 42.5 43.6
Brent (USD/bbl.) 43.0 9.1% 0.3% 27.3% 43.2 44.9 46.9
Gas natural (USD/MMBtu) 3.06 5.8% -5.9% 9.5% 3.1 3.1 2.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,891.5 -3.1% 0.0% 29.5% 1,890.6 1,915.7 1,911.3
Prata (USD/ onga troy) 24.7 -3.3% 2.8% 46.0% 24.8 25.2 24.8
Cobre (USD/MT) 317.6 0.7% 4.3% 33.9% 317.6 316.6 317.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 500 170 %%;g
Lz
o 1 105
140
550 420 %8%8
130 975
400
120 950
500 380 g%g
360 110 875
320 90 592
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)
H 3 0,
13-nov : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 420.0 1.5% 5.2% 21.7% 406.3 412.5
Trigo (USD/bu.) 602.8 -1.0% 1.0% 14.6% - 604.8 593.0
Soja (USD/bu.) 1,145.0 4.2% 9.7% 37.0% 1,151.5 1,043.0 1,017.5
Café (USD/Ib.) 112.4 2.6% -0.3% 1.9% - 117.5 1239
Acucar (USD/Ib.) 15.0 0.4% 6.9% 34.1% - 13.5 12.8
Algodao (USD/Ib.) 70.4 0.4% 1.1% 21.1% - 69.9 68.4

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,077 17-fev 13,795 16-mar 8,256 4.8% -1.2% -1.3%
Franga CAC40 5,380 19-fev 6,111 16-mar 3,632 8.5% -8.9% -10.0%
Portugal PSI 20 4,367 20-fev 5,454 23-mar 3,500 8.1% -17.5% -16.2%
Espanha IBEX 35 7,784 19-fev 10,100 16-mar 5,815 13.3% -15.3% -18.5%
R. Unido FTSE 100 6,316 17-jan 7,690 16-mar 4,899 6.9% -14.1% -16.3%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,432 20-fev 3,867 16-mar 2,303 7.1% -7.2% -8.4%
EUA
S&P 500 3,568 9-nov 3,646 23-mar 2,192 1.7% 15.3% 10.4%
Nasdag Comp. 11,770 9-nov 12,108 23-mar 6,631 -1.1% 38.8% 31.2%
Dow Jones 29,343 9-nov 29,934 23-mar 18,214 3.6% 5.6% 2.8%
Asia
Japao Nikkei 225 25,386 12-nov 25,588 19-mar 16,358 4.4% 8.9% 7.3%
Singapura Straits Times 2,494 13-nov 2,496 19-mar 1,439 3.2% 17.5% 13.5%
Hong-Kong Hang Seng 26,157 20-jan 29,175 19-mar 21,139 1.7% -1.6% -7.2%
Emergentes
México Mexbol 40,235 20-jan 45,955 3-abr 32,503 4.4% -6.6% -7.6%
Argentina Merval 49,902 4-ago 56,114 18-mar 22,061 2.9% 54.3% 19.8%
Brasil Bovespa 104,211 24-jan 119,593 19-mar 61,691 3.3% -1.7% -9.9%
Russia RTSC Index 1,228 20-jan 1,652 19-mar 809 4.2% -14.6% -20.7%
Turquia SE100 1,291 12-nov 1,304 17-mar 819 8.3% 23.2% 12.9%
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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