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Economia portuguesa

Em 2020 a economia registou uma contracao histdrica de 7,6%, com queda pronunciada da atividade no primeiro
semestre e recuperagdo significativa no segundo, evidenciando a resiliéncia da economia e abrindo espac¢o a
recuperagdo pujante da atividade apds confinamento agora em vigor. Os contributos da procura interna e externa
foram negativos, tendo o primeiro sido de -4,7 p.p. (+2,8 p.p. em 2019) e o segundo de -3,0 p.p. (-0,3 p.p. em 2019).
Com excec¢ao do consumo publico, todas as componentes registaram variacdes negativas. O consumo privado recuou
5,9% a formacao bruta de capital fixo -2,2%, as exportacdes -18,6% e as importacdes -12,0%. Na FBCF, destaca-se o
facto da construcgdo ter mantido uma evolucgdo positiva, avancando em 2020 4,8% (7,2% em 2019). A forte queda das
exportacoes resulta da contracdo de 34% nas exportacdes de servicos, reflexo da COVID no turismo. Do lado da oferta,
apenas a construcado teve um contributo positivo, com o respetivo VAB a crescer 3,3%. Todos os restantes registaram
quedas, destacando-se a queda no setor do comércio, restauracdo (-12,7%), industria (-7,7%) e outros servicos (-6,4%).

Portugal: PIB
Variagdo homaloga (%)

1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T2020 2021

PIB real 22 163 57 61 -7,6
Consumo privado -0,8 -13,8 -4,1 -4,8 5,9
Consumo publico 0,1 -4,0 2,8 3,1 0,5
Investimento -0,3 -8,5 0,6 -0,4 -2,2
Exportacdes -4,8 -40,0 -15,9 -14,1 -18,6
Importacdes -1,7 -29,1  -11,0 -6,5 -12,0

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

Sentimento deteriora-se no més em que as infe¢des atingiram maximos. Os inquéritos realizados aos agentes
econdmicos ocorreram nos primeiros 20 dias de fevereiro - coincidindo com o pior periodo da pandemia em Portugal
— e revelam pioria do sentimento em todos os setores, com exceg¢do da industria. Assim, entre os consumidores, a
confianga caiu para -25,8 pontos em fevereiro (-23,1 em janeiro), resultado de perspetivas menos positivas quanto a
situacdo econdmica do pais e alguma cautela na realizacdo de despesas de maior valor. Nos restantes setores, a pioria
mais acentuada ocorreu nos servicos e comércio, setores mais afetados pelo confinamento mais restrito que vigora
desde meados de janeiro. Em sentido oposto evoluiu o sentimento na industria transformadora, refletindo perspetivas
mais positivas para a producgdo, evolugdo dos precos e emprego nos proximos meses. Esta melhoria, que estara muito
relacionada com o processo de vacinagao — interna e externamente -, tenderd a acentuar-se em margo e nos meses
seguintes. Pela mesma razdo, e porque os ultimos inquéritos coincidiram com o pico das infe¢des, é de esperar uma
recuperagao generalizada da confianga no més de margo. Esta perspetiva mais positiva para margo encontra suporte,
por exemplo, numa recuperacdo do nimero de carros vendidos e voos realizados desde 19 de fevereiro. Em termos
médios, venderam-se 230 automoveis ligeiros (passageiros e mercadorias) diariamente entre 1 e 18 fevereiro e entre

Portugal: Confian¢a do Consumidor e Clima
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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19 e 22 venderam-se 279. Os voos realizados passaram de 54 para 74 no mesmo periodo. Entretanto, o indicador de
atividade diaria do Banco de Portugal registou uma ligeira melhoria na semana de 21 de fevereiro face a semana
anterior, tendo a média semanal indicado contra¢do de 3,3% da atividade, -1 p.p. do que na semana terminada a 17
de fevereiro. Mas a média deste indicador nos 52 dias manteve-se em -3,6% homaélogo (-4,3% no 4T 2020).

O saldo orgamental agravou-se em janeiro com o impacto da pandemia. Assim, o saldo ficou em 760 milhdes de
euros (equivalente a 4,2% do PIB), uma redugdo de 602 milhGes em comparacdo com o periodo homdlogo. Este
comportamento é explicado, em grande parte, pela queda da receita fiscal e contributiva (-590 milhdes euros). As
medidas de apoio a economia e de combate a COVID-19 atingiram um total de quase 258 milhdes euros no primeiro
més do ano.

Economia espanhola

O consumo espanhol permanece contido em fevereiro. O indicador de consumo do CaixaBank caiu 12% homodlogo na
média das trés primeiras semanas de fevereiro, o que pressupde uma deterioragdo face aos registos de janeiro (-8%
homalogo). Neste contexto de atividade travada pelos novos surtos, a inflagdo caiu ligeiramente para 0% em fevereiro,
menos 5 décimas do dado de janeiro. Destaque para o ajustamento em baixa dos precos da eletricidade, apds trés
meses consecutivos de fortes subidas e da continua moderacdo dos precos dos servicos de alojamento e de pacotes
turisticos.

O preco de avaliacdao da habitagdo caiu de forma moderada em 2020: -1,1% na média anual. Apds uma primeira
metade de ano com quedas de precos de 0,8% e 1,8% em cadeia no 1T e 2T, respetivamente, nos dois ultimos
trimestres do ano o prego da habita¢do regressou a trajetéria ascendente (com avancos de 0,6% e de 0,2% em cadeia
no 3T e 4T, respetivamente). A evolugdo no ultimo trimestre do ano foi mais favoravel que a evolugdo prevista pelo
Caixabank Research. Por conseguinte, apesar da profunda crise econdmica causada pela COVID-19, o setor imobiliario
estd a mostrar uma capacidade de resiliéncia significativa.

Espanha: Pregos das casas (avaliagdo bancaria)
Variagdo (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério de Fomento.

Economia internacional

Na Europa, a economia alema esta a resistir melhor que o previsto. Assim, o novo dado de sentimento empresarial
elaborado pelo Ifo (Business Climate Index) aumentou para 92,4 pontos em fevereiro (90,3 em janeiro). Um aumento
superior ao esperado como consequéncia de uma melhoria considerdvel na componente de expectativas futuras. No
resto da Europa, o indice de sentimento empresarial elaborado pela Comissdo (ESI) também aumentou em fevereiro
(93,4 em comparacdo com 91,5 em janeiro), embora permaneca ainda em niveis claramente inferiores ao nivel anterior
a crise. Por paises, o indice aumentou na Alemanha, em Franca, e especialmente na Italia, em parte devido ao otimismo
em torno do novo governo, tendo caido em Espanha.
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A atividade econdmica norte-americana continua a recuperar enquanto a Fed reafirma a sua politica acomodaticia.
O indice de confianca do consumidor elaborado pelo Conference Board aumentou pelo segundo més consecutivo em
fevereiro (para 91,3 pontos) aproximando-se da média histdrica mais recente, embora ainda se situe longe dos
maximos dos ultimos anos. Neste contexto de recuperagao, embora ainda incompleta e de debate sobre os riscos
inflacionarios que podem resultar do pacote fiscal proposto pelo presidente Biden (de 1,9 biliGes de ddlares), varios
membros da Fed reafirmaram a inten¢do de continuar a apoiar a economia (ver a Sec¢ao de Mercados financeiros).

EUA: confianga do consumidor
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Nota: *Corresponde a média desde janeiro de 2011.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Conference Board.

A india contraiu uns severos 9,0% em 2020, ap6s um final de ano mais dindmico que o previsto. Especificamente, o
PIB aumentou 9,8% em cadeia no 4T de 2020, deixando a taxa homdloga em terreno positivo, +0,4%. Convém nao
esquecer que durante o 2T 2020 a india foi das economias mais castigadas pela pandemia, com uma forte queda da
atividade econdmica e estimulos insuficientes. Ndo obstante, a recuperacdo na segunda metade do ano foi mais
robusta que a esperada. Além disso, a inflagdo foi descendo nos ultimos meses (+4,1% em janeiro, +4,6% em dezembro,
+6,7% em julho e agosto), deixando mais margem de manobra ao RBI para a aplicacdo de uma politica monetaria mais
acomodaticia.

india: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Oficina Nacional de
Estatisticas da India.

Mercados financeiros

O nervosismo ganha terreno nos mercados financeiros. Tal como aconteceu na semana anterior, o animo dos
investidores flutuou entre o otimismo motivado pelas vacinacGes e a proximidade do novo pacote fiscal norte-
americano e os receios face ao risco de sobreaquecimento da economia dos EUA. Neste contexto, as taxas de juro da
divida soberana dos EUA aumentaram significativamente, com a taxa de juro das obrigacGes a 10 anos a alcancar niveis
anteriores a pandemia (+6 p. b. para 1,40%). Tudo isto ocorreu apesar de J. Powell ter reafirmado no Congresso que a
recuperacdo econdmica ainda é insuficiente e desigual e que a Fed mantera os estimulos monetarios durante um longo
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periodo. Na Zona Euro, as taxas de juro soberanas da Alemanha também aumentaram, embora ndo tanto como as dos
EUA devido a expectativa de uma recuperacdo econémica mais gradual, enquanto os prémios de risco da periferia
aumentaram. Nos mercados de rendimento varidvel, os investidores ignoraram as mensagens de apoio das
autoridades monetdrias, tendo-se imposto as perdas nos principais indices bolsistas (S&P 500 -2,4%, EuroStoxx 50
-2,1%, MSCI Emerging Markets -6,3%). No mercado de matérias-primas, a melhoria das expectativas de crescimento
econdmico e a reducdo da oferta por parte da OPEP favoreceram o aumento do preco do barril de Brent para 66
ddlares. Por sua vez, o euro registou uma taxa de cambio de 1,21 délares e o conjunto das moedas emergentes
desvalorizaram face ao ddlar, com a lira turca a acumular a maior descida semanal (-5%).

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,53 -0,54 1 2 -11
EUA (Libor) 0,19 0,18 +1 5 127
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,48 -0,49 +1 2 -17
EUA (Libor) 0,28 0,29 -1 6 110
Alemanha 0,26 -0,31 5 31 35
EUA 1,40 1,34 6 49 25
Taxas 10anos Espanha 0,42 0,36 7 38 14
Portugal 0,32 0,25 6 29 -4
Prémio de risco Espanha 68 66 2 7 21
(10 anos) Portugal 58 56 2 2 -38
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 3.811 3.907 -2,4% 1,5% 29,0%
Euro Stoxx 50 3.636 3.713 -2,1% 2,4% 9,2%
IBEX 35 8.225 8.152 0,9% 1,9% -5,7%
PSI 20 4.702 4.818 -2,4% -4,0% -1,3%
MSCI emergentes 1.339 1.430 -6,3% 3,7% 33,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,208 1,212 -0,4% -1,2% 9,5%
EUR/GBP libras por euro 0,867 0,865 0,2% -3,0% 0,8%
USD/CNY yuan porddlar 6,479 6,458 0,3% -0,7% -7,3%
USD/MXN pesos porddlar 20,855 20,429 2,1% 4,7% 6,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 85,3 85,3 0,0% 9,3% 20,1%
Brenta um més S/barril 66,1 62,9 5,1% 27,7% 30,9%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo 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 nao é responsavel por erros ou omissoes 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. OpiniGes e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel - . Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao —
actual Data Previsao 19T 21 297 21 397 21 4°7 21
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 11-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp, 17-mar 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 18-mar - - - - -

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
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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 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 -0.66% 6.0 0.15% 3.1 0.13% 26.6 -0.53% 14.4
5anos -0.57% 16.6 0.80% 39.3 0.40% 46.3 -0.16% 28.8
10 anos -0.26% 27.3 1.47% 43.9 0.82% 55.5 0.32% 29.3
30 anos 0.19% 31.0 2.21% 41.6 1.39% 54.8 1.28% 56.3
Spreads
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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. 1.2076 -0.42% -0.67% -1.22% 11.00% 1.23 1.06
GBP R.U. 0.866 0.09% -2.20% -3.13% 2.65% 0.95 0.85
CHF Suiga 1.10 1.14% 1.90% 1.57% 3.39% 1.11 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.39 -0.53% 1.58% 2.18% 8.06% 1.42 1.14
JPY Japao 106.64 1.15% 2.85% 3.23% -3.46% 111.71 101.18
Emergentes
CNY China 6.47 0.24% 0.13% -0.82% -7.82% 7.18 6.42
BRL Brasil 5.58 3.40% 4.35% 7.48% 25.85% 5.97 4.41
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 103.5 0.53% 0.01% -0.76% 5.50% 104.78 98.10
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 114
1.20 oo 1as 112
110
1.15 1.30
0.85 1.25 108
1.10 1.20 106
1.05 0.80 iig 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
fev-19 ago-19 fev-20 ago-20 fev-21 fev-19 ago-19 fev-20 ago-20 fev-21
———EUR/USD  =—=—EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110 N i W
95 —w_
80
65
fev-19 abr-19 jun-19 ago-19 out-19 dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21
Brasil india Russia Turquia e China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.208 0.866 7.436 10.449 1.099 106.640 0.910 1.395
Tx. forward 1M 1.209 0.866 7.439 10.458 1.099 106.601 0.909 1.395
Tx. forward 3M 1.210 0.867 7.440 10.473 1.099 106.531 0.908 1.395
Tx. forward 12M 1.218 0.872 7.442 10.555 1.097 106.106 0.901 1.397
Tx. forward 5Y 1.292 0.909 - 11.384 1.095 100.216 0.848 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
70 2,300 450
60 2,100 400
50 1,900 350
300
40 1,700
30 250
. 1,500 200
10 1,300 150
) 1,100 100
fev-19 ago-19 fev-20 ago-20 fev-21 fev-19 ago-19 fev-20 ago-20 fev-21
e WTI (USD/bbl.) === Brent (USD/bbl.) = Ouro (ELE: USD/onga troy) e=====Cobre (ELD: USD/onca troy)
H 4 0,
26-fev : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 62.3 5.2% 18.7% 38.4% 62.3 57.1 54.3
Brent (USD/bbl.) 65.2 4.9% 17.6% 35.6% 64.5 60.8 57.9
Gas natural (USD/MMBtu) 2.77 -7.5% 3.9% 0.3% 2.8 3.1 2.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,726.8 -3.2% -6.8% 5.3% 1,723.2 1,735.4 1,795.0
Prata (USD/ onga troy) 26.3 -3.6% 3.4% 47.2% 26.3 26.5 28.0
Cobre (USD/MT) 410.2 0.6% 13.1% 36.6% 410.3 418.2 414.8
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
700 580 170 1550
650 540 160 1450
s00 >0 1350
600 140 1250
460 130
550 1150
420 120
500 110 1050
380 100 950
450 340 o 850
400 300 80 750
fev-20 mai-20 ago-20 nov-20 fev-21 fev-20 mai-20 ago-20 nov-20 fev-21
Trigo (ELE) e Milho (ELD) e Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
26-fev : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 545.3 0.6% 2.2% 46.4% 552.3 470.3 483.3
Trigo (USD/bu.) 662.3 1.1% -0.2% 20.2% 657.0 651.0 645.3
Soja (USD/bu.) 1,401.3 1.7% 2.3% 52.4% 1,401.3 1,215.3 1,130.3
Café (USD/Ib.) 137.6 6.5% 8.6% 10.5% 136.85 142.0 145.0
Acucar (USD/Ib.) 16.5 -2.6% 9.4% 26.7% - 15.6 14.0
Algodao (USD/Ib.) 88.9 -1.7% 7.4% 32.7% 88.2 84.5 75.5

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 13,786 8-fev 14,169 16-mar 8,256 -1.5% 7.9% 0.5%
Franca CAC40 5,703 25-fev 5,834 16-mar 3,632 -1.2% 0.3% 2.7%
Portugal PSI 20 4,702 8-jan 5,318 23-mar 3,500 -2.4% -8.0% -4.0%
Espanha IBEX 35 8,225 26-fev 9,363 16-mar 5,815 0.9% -11.7% 1.9%
R. Unido FTSE 100 6,483 26-fev 7,045 16-mar 4,899 -2.1% -7.9% 0.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,636 15-fev 3,743 16-mar 2,303 -2.1% 1.6% 2.4%
EUA
S&P 500 3,849 16-fev 3,950 23-mar 2,192 -1.5% 23.5% 2.5%
Nasdag Comp. 13,315 16-fev 14,175 23-mar 6,631 -4.0% 48.3% 3.3%
Dow Jones 31,211 24-fev 32,010 23-mar 18,214 -0.9% 15.8% 2.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 28,966 16-fev 30,715 19-mar 16,358 -4.2% 37.0% 5.5%
Singapura Straits Times 3,013 11-jan 3,266 19-mar 1,439 -3.0% 51.6% 4.9%
Hong-Kong Hang Seng 28,980 18-fev 31,183 19-mar 21,139 -5.4% 10.9% 6.4%
Emergentes
México Mexbol 44,603 8-jan 46,925 3-abr 32,503 -0.7% 4.4% 1.2%
Argentina Merval 48,552 4-ago 56,114 18-mar 22,061 -4.8% 33.3% -5.2%
Brasil Bovespa 111,430 8-jan 125,324 19-mar 61,691 -5.9% 5.4% -6.4%
Russia RTSC Index 1,412 16-fev 1,509 19-mar 809 -4.1% -3.4% 1.8%
Turquia SE100 1,471 21-jan 1,582 17-mar 819 -5.7% 27.8% -0.4%
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Fonte: Bloomberg
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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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