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Economia portuguesa

Dado o agravamento da situagdo da pandemia, Portugal entrou, na passada sexta-feira, em novo confinamento
geral, por um periodo indicativo de um més. Ainda que de forma semelhante ao implementado em margo e abril de
2020, existem algumas excegdes, tal como a abertura das escolas, dentistas e possibilidade de celebrac¢des religiosas.
Neste novo contexto, o Governo avancou com novas medidas de suporte a atividade e ao emprego ou a prorrogacao
de outras ja existentes. As mais relevantes incluem o layoff simplificado para as empresas que estiverem obrigadas a
encerrar, com a diferenga face ao anterior de que os trabalhadores passam a receber a totalidade do salario (antes
recebiam 2/3 do saldrio). Ao mesmo tempo, o Governo anunciou a manutencdo do apoio a retoma progressiva e
reativou outros apoios aos trabalhadores independentes e sécios-gerentes. Relativamente a linhas de crédito, o
Governo irad abrir uma linha para apoiar os sectores mais afetados (400 milhGes euros), e alterou as condicdes do
programa Apoiar.pt.

Portugal: Faturagao servigos, industria e
produgdo construgao
fndice (100 = dez 2019)
110
100
90
80
70

60

O O O O O O DD DD S D
P2 A A VA LA A A VA A LA VA A
WYY P S FE Y

Industria Servigos Construgdo

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

Industria e construgao atingem niveis de 2019, servigos ainda longe dos niveis pré-pandemia. Em novembro, a
faturagdo na industria caiu 4,2% homodlogo, (-8% em outubro), por redugdo do volume de negdcios no setor da
energia. Excluindo este setor, o volume de negdcio aumentou 0,9% homodlogo (primeiro aumento de 2020). A
evolucdo de novembro permitiu a recuperacdo da faturacdo do setor industrial para os niveis de dezembro de 2019.
No setor da construgdo, o respetivo indice de produgdo caiu 0,4% homdélogo em novembro (-2,1% em outubro), via
queda na produgdo de edificios (-1,3% homdlogo). Também neste setor, a produgdo ja recuperou os niveis pré-
pandemia, situando-se 0,2% acima do nivel de dezembro 2019. Pelo contrario, a faturagcdo nos servicos continua fraca,
tendo o respetivo indice caido 15,3% em novembro (-12,1% em outubro), reflexo das medidas de confinamento
introduzidas naquele més e que implicaram perdas nos setores do retalho, restauracdo e alojamento. Face a
dezembro de 2019, o nivel da faturagdo nos servigos ainda estd 13,8% abaixo.

Confirmado agravamento no setor turistico em novembro. O nimero de hdspedes em estabelecimentos de
alojamento turistico recuou 76,8% face ao mesmo periodo do ano passado, reflexo do decréscimo de 58,8% em
héspedes residentes (-22,2% em outubro) e de 85,5% em hdspedes ndo residentes (-76,7% em outubro). O nimero de
dormidas caiu 76,9% para 940,2 mil, o que levou a um decréscimo de 79,5% nos proveitos totais dos estabelecimentos
de alojamento turistico. Além disso, o nimero de estabelecimentos que ndo registaram nenhum movimento ou
estiveram fechados em novembro aumentou de 33,4% para 46,9%.

Empresas exportadoras preveem aumentar em 4,9% as suas exportacoes em 2021. A maior recuperagao é esperada
nas vendas ao exterior de bens de capital (5,5%) e de bens industriais (5,1%). As exportacdes de transportes deverdo
aumentar, segundo o inquérito do INE, 4,7%, depois de em 2020 terem caido 20,3% (estimativa). Apesar de positivo,
o crescimento das exportagdes ndo permitird a recuperacao dos niveis pré-pandemia. Estas deverdo continuar 12,8%
abaixo do nivel de 2019.
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Economia espanhola

Aumento temporario do consumo espanhol na primeira semana do ano. A despesa total efetuada com cartdes
espanhdis e estrangeiros em terminais de pagamento automatico (TPA) mais o levantamento de dinheiro em caixas
do CaixaBank caiu 2% homodlogo na primeira semana de janeiro (de 4 a 10 de janeiro), uma queda substancialmente
menor que a média do més de dezembro (-10%). Contudo, parte da recuperagdo do consumo foi provavelmente
afetada pelo efeito de aprovisionamento face a tempestade Filomena, tal como reflete o aumento da despesa em bens
de primeira necessidade (+42% homdlogo em comparacdo com a média de +28% de dezembro). Neste sentido, é
provavel que os dados abrandem nas préximas semanas. Por sua vez, a producdo industrial em novembro também
sofreu a deterioragao do ambiente econémico devido as maiores medidas de restricdo a atividade que tiveram inicio
novamente nesse més, tendo-se situado em -3,8% homalogo, 2,2 p.p. abaixo do registo de outubro.

Estabilizacdo da divida das empresas espanholas. No 3T 2020, a divida das empresas nao financeiras (em termos
nominais) manteve-se estavel relativamente ao 2T: queda de 432M € apds o aumento de 43.300M € no 2T. Em termos
de PIB, a divida situou-se em 104,8% do PIB, o que representa um pequeno aumento face ao trimestre anterior (2,1
p.p.) Assim, este racio situou-se em niveis parecidos aos de final de 2016 e inferior a média da Zona Euro (115,3% do
PIB). Por sua vez, a divida das familias situou-se em 61,2% do PIB (61,5% na Zona Euro), um valor 0,5 p.p. acima do
registado no trimestre anterior. Contudo, este aumento do racio ocorreu devido a uma queda do PIB maior a da divida
(caiu 1,3% relativamente ao 2T).

Espanha: divida do sector privado
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.

Economia internacional

A Alemanha terd provavelmente evitado uma nova queda do seu PIB no ultimo trimestre do ano. De acordo com
uma estimativa preliminar da agéncia estatistica do pais, o PIB alemao tera contraido 5% na totalidade anual de 2020.
Embora sejam dados preliminares, esta estimativa indica que, apesar das recentes restricdes a mobilidade, a atividade
econdmica alema terd certamente crescido ligeiramente no 4T 2020. Sem duvida, a extensdo das medidas de
confinamento estabelecidas no pais até ao final de janeiro pesara na atividade econdmica neste primeiro trimestre.
No entanto, este dado mostra a resiliéncia da economia alema a estas restrigdes.

Nos EUA a atividade econdmica continua a resistir, enquanto na frente politica continuam a existir tensdes a poucos
dias da tomada de posse de Joe Biden. Por exemplo, o indicador econdmico semanal elaborado pela Fed de Nova
lorque continuou a avangar na primeira semana de janeiro, o que indica avancos positivos no inicio do 1T 2021. Na
mesma linha, os modelos de previsdo das varias Fed do pais também mostram que a economia norte-americana
encerrou 2020 com taxas de crescimento positivas (entre 0,5% e 2,0% em cadeia), tal como parece que ocorreu na
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Alemanha (ver a noticia anterior). Por sua vez, a taxa de inflagdo manteve-se em niveis contidos em dezembro (1,6%
a subjacente e 1,4% a global, ligeiramente alavancada pela componente energia no més passado). No ambito politico,
na semana passada o ainda presidente Donald Trump tornou-se no primeiro presidente a enfrentar um segundo
processo de destituicdo e esta semana estara marcada pela tomada de posse de Joe Biden, que anunciou que pretende
aprovar um novo pacote de estimulo de cerca de 1,9 bilies de délares (cerca de 9% do PIB).

China: as exportag6es continuam a registar fortes avangos. Especificamente, no més de dezembro, as exportagdes
cresceram 18,1% homoélogo, um dado superior ao esperado pelo consenso e em linha com os dados muito positivos
de novembro (21,1%). Se analisarmos a distribuicdo geografica, destaque para a surpreendente recuperagdo das
exportacgdes para os EUA, que em 2020 compensaram a queda ocorrida em 2019 devido a guerra comercial entre as
duas poténcias. Em termos de produtos, destaque para o facto das exportagdes em bens eletrdnicos terem subido e
as exportagdes de material sanitario terem descido ligeiramente, apds varios meses de aumentos. Por sua vez, as
importagdes aceleraram o seu avango (6,5% homadlogo em comparagdo com os 4,5% de novembro).

China: Comércio internacional de bens*
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alfdndega da China.

Mercados financeiros

Aumenta a prudéncia nos mercados financeiros. A melhoria do sentimento dos investidores verificado nas semanas
anteriores foi interrompida pelo forte avango da pandemia a nivel global e pelas maiores restricdes a mobilidade na
Europa. Adicionalmente, os investidores receberam com contido otimismo a proposta do plano de estimulo fiscal do
novo presidente Joe Biden (ver a seccao de Economia Internacional), a espera de conhecer mais detalhes sobre o
mesmo e sobre as mudancas que pode sofrer durante a sua discussdo no Congresso. Neste contexto, os principais
indices bolsistas fecharam a semana com ligeiras perdas nas economias desenvolvidas (S&P 500 —1,5%, Eurostoxx
-1,2%), enquanto nas emergentes manteve-se a tendéncia ascendente (MSCI Emerging Markets +0,3%). No mercado
de taxa fixa, a taxa de juro soberana da obriga¢do a 10 anos dos EUA terminou a semana em 1,08% beneficiando das
expectativas associadas ao pacote de estimulo fiscal. Enquanto na Zona Euro, as taxas de juro da divida alema cairam
face ao receio do impacto econdmico da nova vaga de contagios. Por seu turno, os prémios de risco da periferia
cairam ligeiramente, exceto o de Itdlia, que sofreu uma pequena subida (+12 p. b.) devido a crise que o governo de
coligacdo atravessa. Por sua vez, o prego do petrdleo de qualidade Brent oscilou em cerca de 55 délares por barril
apods o anuncio de cortes na producao da Arabia Saudita (em 1 milhdo de barris didrios em fevereiro e margo).

As decis6es do BCE de dezembro levantaram algumas duividas entre os seus membros. Embora tenha havido
unanimidade entre os membros no respeitante a necessidade de oferecer uma politica monetdria mais acomodaticia,
as atas da ultima reunido do BCE mostram como existiram algumas discrepancias em termos do tamanho deste
estimulo. De forma particular, alguns membros do Conselho de Governo (CG) consideraram que prorrogar as compras
liqguidas do PEPP até margo de 2022 (em vez de junho 2021) era suficiente e que ndo havia necessidade de aumentar
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o limite do programa em 500.000 milhGes de euros como finalmente foi anunciado (para 1,85 biliGes). No entanto, o
facto desta soma nao ser um objetivo de ativos a comprar, mas sim um limite, acabou por convencer os membros mais
reticentes. No que respeita as TLTROs, o CG recusou a proposta do Economista-chefe Phillip Lane para aumentar o
maximo de crédito a solicitar de 50% para 60% da carteira elegivel. Finalmente, foi acordado um aumento de 55%. Em
qualquer caso, os membros do CG coincidiram na avaliagdo do cendrio econdmico, com uma provavel queda da
atividade no 4T, inflacdo débil a curto e médio prazo e incerteza elevada em torno das proje¢des. Na reunido da
proxima semana, ndo é de esperar que a instituicdo monetaria altere as suas ferramentas apds as medidas
implementadas na reunido passada.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,55 -0,55 0 -1 -16
EUA (Libor) 0,22 0,22 +0 2 -160
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,51 0,51 +0 -1 -27
EUA (Libor) 0,32 0,33 -1 -2 -160
Alemanha -0,54 0,52 -2 3 -33
EUA 1,08 1,12 -4 17 -74
Taxas 10 anos Espanha 0,06 0,04 2 1 41
Portugal 0,00 0,02 3 3 -50
Prémio de risco Espanha 60 56 4 -1 -8
(10 anos) Portugal 54 50 5 -5 -17
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 3.768 3.825 -1,5% 0,3% 13,2%
Euro Stoxx 50 3.600 3.645 -1,2% 1,3% -5,5%
IBEX 35 8.231 8.408 -2,1% 1,9% -15,0%
PSI 20 5.038 5.246 -4,0% 2,9% -5,1%
MSCI emergentes 1.358 1.354 0,3% 5,2% 18,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,208 1,222 -1,1% -1,1% 8,9%
EUR/GBP libras por euro 0,889 0,901 -1,3% -0,5% 4,3%
USD/CNY yuan porddlar 6,481 6,475 0,1% -0,7% -5,5%
USD/MXN pesos porddlar 19,799 20,015 -1,1% -0,6% 6,1%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 80,5 79,7 1,0% 3,1% 0,8%
Brenta um més S/barril 55,1 56,0 -1,6% 6,4% -15,0%

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