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Economia portuguesa

O mercado de trabalho termina 2018 de forma positiva. No 4T
2018, a taxa de desemprego manteve-se estavel em 6,7% pelo
terceiro trimestre consecutivo, o nivel mais baixo desde 2004, e
-1,4 p.p. face ao 4T 2017. Assim, na média do ano, a taxa de
desemprego fixou-se em 7,0%, -1,9 p.p. face a 2017. Por outro
lado, o numero de empregados atingiu um total de 4.883.000 no
4T 2018, representando um crescimento de 1,6% homologo. Por
setores, destaca-se a criagdo de emprego no sector dos servigos,
nomeadamente na Educagdo e na Administragdo Publica. Na média
do ano, o ritmo de crescimento da populagdo empregada manteve-
se em niveis considerdveis (+2,3% homdlogo), apesar do
abrandamento face ao registado em 2017 (+3,3%). Algo que, por
outro lado, é de esperar a medida que a economia entra numa fase
mais madura do ciclo.

O défice da balanga comercial de bens aumentou em 2018,
situando-se em -8,5% do PIB (-7,4% em 2017). Em concreto, o
défice agravou-se em 2.670 milhdes de euros (para 17.130 milhdes
de euros). No conjunto do ano de 2018, as exportagdes e
importagbes aumentaram 5,3% e 8,0%, respetivamente,
desacelerando em relacdo a 2017 (+10,0% e +13,1%). Esta
dindmica refletiu-se no alargamento do défice da balanga
comercial de bens para 17.130 milhdes de euros em 2018,
implicando uma taxa de cobertura (racio exportagdes
/importagdes) de 77,2%, menos 2,0 p.p. que em 2017 (79,2%).

Economia espanhola

O setor dos servicos mantém o dinamismo. Mais especificamente,
em janeiro, o indice PMI do setor dos servigos subiu 0,7 pontos
para os 54,7 pontos, um valor confortavelmente acima da zona de
expansdo do indicador (valores superiores a 50 pontos) e
semelhante a média de 2018 (54,8). Este crescimento alia-se ao
valor observado no PMI das industrias do mesmo més, divulgado
ha alguns dias. Por sua vez, em dezembro, a produgdo industrial
sofreu uma forte corre¢do e recuou 6,2% em termos homologos.
Esta queda deveu-se ao comportamento da componente energia,
um setor particularmente volatil e, em menor medida, do
automoével, um setor sensivel as mudangas no regulamento a nivel
europeu e ao clima de tensdes comerciais a nivel mundial.

O mercado de trabalho continua a evoluir favoravelmente,
embora com um ritmo ligeiramente mais moderado do que no final
de 2018. Assim, em janeiro, um més tradicionalmente fraco em
termos de emprego, o numero de inscritos na Segurancga Social
diminuiu em 204.000 pessoas (dado ndo ajustado de sazonalidade)
uma descida ligeiramente superior a dos ultimos anos. No entanto,
em termos ajustados de sazonalidade, o ritmo de criagdo de
emprego cresceu 2,9% homologo, apenas um pouco abaixo da
média do 4T 2018 (3,0%), sendo que o desemprego registado
desceu 5,5% (6,2% no 4T 2018). Para os proximos meses,
esperamos que se mantenha a boa evolugdo do mercado de
trabalho, embora possa perder alguma intensidade em linha com
a suavizagdo do ritmo de crescimento da economia espanhola.

Portugal: populacao desempregada
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Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do MEeSS.


http://www.bpi.pt/

Economia europeia

A Comissdo Europeia reduz as previsdes de crescimento para a
Zona Euro, situando-as em linha com o cenario do BPI Research.
Especificamente, a instituicdo espera um crescimento de 1,3% em
2019, o que pressupGe uma reducdo considerdvel em comparagao
com as suas previsées de outono (menos 6 décimas). A Comissdo
justificou este novo cenario com uma desaceleragdo maior do que
a prevista no segundo semestre de 2018, e pelas fracas perspetivas
do setor externo em 2019. Destaque para as fortes revisdes em
baixa para 2019 da Alemanha (-0,7 p. p.) e Italia (-1,0 p. p), que
contrastaram com as variagdes ligeiras de Espanha (-0,1 p. p.) e
Portugal (-0,1 p. p.). Contudo, salientaram que a procura interna
vai continuar a dar sinais de robustez em 2019, especialmente a
medida que as perturbagdes temporarias desvanegam, razao pela
qual o ciclo de expansao vai prosseguir com a sua trajetéria em
2019.

O consumo das familias da Zona Euro fechou 2018 com um
dinamismo moderado. Em particular, as vendas a retalho
cresceram em dezembro 0,8% homodlogo, um registo claramente
inferior ao do més anterior (1,8%) e ligeiramente abaixo da sua
média histdrica. Apesar disso, os dados indicam que o consumo
privado recuperou no ultimo trimestre de 2018, apds a fraca
evolucdo observada no 3T 2018.

Economia internacional

O sentimento econdmico global volta a cair. Assim, em janeiro, o
indicador compdsito PMI, embora ainda na zona de expansdo
(acima dos 50 pontos), situou-se no seu valor minimo desde
setembro de 2016 (52,1 pontos), o que sugere um ritmo de
crescimento mundial com maior contengdo no 1T 2019. Este
abrandamento do ritmo de atividade global afeta tanto as
industrias como os servigos. Contudo, a desaceleragdo da atividade
ndo é nada homogénea em termos geograficos, como demonstra
a recuperagdo do indicador sintético de atividade emergente do
IIF, que subiu substancialmente em janeiro.

Os indicadores econdmicos norte-americanos continuam a
registar evolugdes significativas no inicio do ano, embora
inferiores as de 2018. Especificamente, o indice de sentimento
empresarial (ISM) dos servigos situou-se nos 56,7 pontos, um nivel
considerdavel e que indica um ritmo de atividade sdlido no setor dos
servigos. Este registo alia-se ao também elevado ISM das industrias
do mesmo més, divulgado hd alguns dias. Ainda assim, o indice dos
servicos situou-se abaixo da média de 2018 (58,9), sendo que o
maior destaque coube a forte descida da componente de
encomendas, o que sugere um provavel abrandamento no setor
nos préximos meses.

Previsdes do PIB da Comissao Europeia
Variacdo anual (%)
Var. em relagdo a previsao

Previsdes outono 2018
2019 2020 2019 2020
Zona Euro 1,3 1,6 V-0,6 Vv-0,1
Alemanha 1,1 1,7 v-0,7 =
Franga 1,3 1,5 v-0,3 Vv-0,1
Italia 0,2 0,8 V-1,0 Vv-0,5
Espanha 2,1 1,9 Vv-0,1 Vv-0,1
Portugal 1,7 1,7 Vv-0,1 =
R. Unido 1,3 1,3 AO1 AO1

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Comissdo Europeia
(European Economic Forecast, inverno de 2019).

Zona Euro: Vendas a retalho
Variacdo homologa (%)

= = = MAédia histdrica

12-14 12-15 12-16

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

12-17 12-18

Globais: PMlIs

56 Nivel

54
52

$ Expansao
50

¢ Contragdo

48
01-16

e COMpPOSsito

01-17
— Servigos

01-18 01-19
e |Nd. Transformadora

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

EUA: Indicadores de atividade

62 Nivel

59 A AA

56 AG

53 \_/\ /_/\/

50 : :
N

* Expansao
¢ Contragio
47
01-15 01-16 01-17 01-18 01-19
e |SM Ind. Transformadora ISM Servigos

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



Mercados financeiros

Continuam as oscilagdes nos mercados financeiros.
Apos um inicio de semana positivo para as bolsas
internacionais, que beneficiaram de resultados
empresariais superiores aos previstos e de melhores
expectativas sobre as relagdes comerciais futuras entre
os EUA e a China, a confianga dos investidores tornou-
se pessimista no final da semana, devido a revisdo em
baixa das previsGes macroeconémicas da Zona Euro
elaboradas pela Comissdo Europeia (ver a secgdo de
Economia europeia). Assim, nos indices europeus, as
principais bolsas recuaram (Eurostoxx 50 -1,1%, lbex 35
-1,8%, DAX -2,4%), enquanto nos EUA, o indice S&P 500
fechou a semana quase sem alteragGes. Por sua vez, a
maioria das bolsas asidticas estive fechada durante
grande parte da semana por causa do Ano Novo chinés,
sendo que praticamente nao ocorreram variagées no
indice MSCI asiatico. Por outro lado, a bolsa do Brasil
perdeu 2,6% e afetou a cotacdo do indice MSCI latino-
americano. Este sentimento de maior aversao ao risco
transmitiu-se para o rendimento fixo, com uma ligeira
reducdo das taxas de juro soberanas dos EUA e da
Alemanha e um aumento dos prémios de risco
periféricos (o prémio de risco italiano subiu 21 p. b.).

Dentro deste contexto de maior incerteza, o ddlar
valorizou face as restantes moedas avangadas e o euro
fechou a semana em torno dos 1,13 ddlares. Por sua
vez, no mercado das matérias-primas, o prego do barril
de Brent manteve-se relativamente estavel em torno
dos 62 ddlares. Finalmente, o Banco da Inglaterra
manteve as taxas de juro inalteradas em 0,75%, como
era esperado, e reviu em baixa as perspetivas de
crescimento do PIB do Reino Unido para 2019 e 2020.
Forte recuperagao em janeiro das entradas liquidas de
capital nas economias emergentes. Naquela que foi a
maior entrada liquida de fluxos de capitais em 12
meses, as economias emergentes receberam 51.100
milhGes de ddlares em janeiro (7.700 no més anterior),
segundo as estimativas do Instituto Internacional de
Finangas (lIF). O aumento dos fluxos, generalizado por
regides, foi particularmente acentuado na Asia
emergente, onde a entrada liquida de capitais foi de
28.800 milhGes de ddlares em janeiro, em comparagao
com os menos de 7.000 do més anterior.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,31 -0,31 0 0 2
EUA (Libor) 2,70 2,73 -3 -11 88
Zona Euro (Euribor) 0,11 0,11 +0 1 8
Taxas 12 meses EUA (Libor) 2,94 2,96 ) 3 o3
Alemanha 0,09 0,17 -8 -16 -66
T 10 EUA 2,63 2,68 -5 -5 -22
axas Janos Espanha 1,23 1,22 1 18 25
Portugal 1,65 1,64 1 -7 -45
Prémio de risco Espanha 115 106 9 -3 41
(10 anos) Portugal 156 148 9 8 21
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 2.708 2.707 0,0% 8,0% 3,4%
Euro Stoxx 50 3.136 3.171 -1,1% 4,5% -5,7%
IBEX 35 8.857 9.019 -1,8% 3,7% -8,1%
PSI 20 5.091 5.115 -0,5% 7,6% -3,8%
MSCI emergentes 1.036 1.050 -1,3% 7,3% -9,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,132 1,146 -1,2% -1,3% -7,6%
EUR/GBP libras por euro 0,874 0,876 -0,2% -2,8% -1,4%
USD/CNY yuan porddlar 6,745 6,745 0,0% -1,9% 7,0%
USD/MXN pesos pordélar 19,077 19,106 -0,1% -2,9% 2,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 80,1 81,0 -1,1% 4,4% -6,5%
Brenta um més S/barril 62,1 62,8 -1,0% 15,4% -1,1%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 11 a 17 de Fevereiro
11  Reino Unido PIB (4T e Dez)) 14  Alemanha PIB (4T)
12 Espanha Compra e venda de casas (Dez) Polonia PIB (4T)
Portugal Novas operag6es de crédito (Dez.), IPC (Jan.) China Comeércio Internacional (Jan.)
13  ZonaEuro Producéo Industrial (Dez.) Japéo PIB (4T)
Reino Unido IPC (Jan.) 15 Espanha IPC (Jan.), Divida Regides Auton. (Dez.)
EUA IPC (Jan.) Reino Unido Vendas a retalho (Jan.)
14  Portugal PIB (4T), Atividade Turistica (Dez) EUA Producéo Industrial, Vendas a retalho (Jan.)
Zona Euro PIB, Emprego (4T) China IPC (Jan.)
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel Ultima alteracdo Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)

actual Data Previsao 1°T 19 29T 19 39T 19 4°T 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 07-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.25%
Fed* 2.25% 19 Dez 18 (+25/+25 bp)  20-mar 2.50% 2.75% 3.00% 3.00% 3.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 15-mar -0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 21-mar 0.75% 0.75% 1.00% 1.00% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 21-mar - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap3o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetéria em
vez da taxa de juro.
*** 0 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 informacdo, 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 de juro: economias avangadas
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Taxas a 5 anos (%)
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Taxas a 10 anos (%)
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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 -0.58% -0.5 2.45% -13.7 0.71% -5.4 -0.20% 0.3
5anos -0.37% -4.9 2.43% -15.0 0.79% -11.0 0.43% -12.5
10 anos 0.08% -14.2 2.63% -10.3 1.15% -12.6 1.65% -17.2
30 anos 0.70% -17.0 2.98% -2.7 1.67% -14.1 2.70% -30.0
Spreads
Periféri da z E Mercados emergentes
P ‘eArII erlct;s 18 olna ;.lrob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1325 -1.26% -1.13% -1.11% -7.55% 1.26 1.12
GBP R.U. 0.875 -0.03% -2.71% -2.62% -0.56% 0.91 0.86
CHF Suica 1.13 -0.73% 0.80% 0.61% -1.32% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.29 -1.13% 1.67% 1.50% -6.93% 1.44 1.24
JPY Japdo 109.67 0.10% 0.99% 0.01% 0.91% 114.58 104.56
Emergentes
CNY China 6.74 0.00% -1.58% -1.94% 6.60% 6.98 6.24
BRL Brasil 3.74 2.38% 0.82% -3.55% 13.65% 4.23 3.14
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga M3ax. Min.
EUR 101.1 -0.45% -0.60% -0.80% -3.29% 105.96 100.71
usD 126.2 -0.12% -1.40% -1.40% 9.53% 129.13 117.07
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.30 0.95 1.45 116
1.25 1.40 114
0.90 112
1.20 1.35 110
1.15 0.85 1.30 108
1.10 1.25 106
0.80 104
1.05 1.20 102
1.00 0.75 1.15 100
fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19 fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
200
185
170
155
140
125
110
95
80
65
fev-17 abr-17 jun-17 ago-17 out-17 dez-17 fev-18 abr-18 jun-18 ago-18 out-18 dez-18 fev-19
Brasil india RUssia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usbD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.133 0.875 7.463 9.782 1.132 109.670 1.000 1.294
Tx. forward 1M 1.135 0.876 7.462 9.792 1.132 109.433 0.997 1.296
Tx. forward 3M 1.141 0.878 7.460 9.820 1.131 108.869 0.991 1.300
Tx. forward 12M 1.168 0.887 7.450 9.952 1.128 106.368 0.965 1.317
Tx. forward 5Y 1.292 0.934 - 10.697 1.108 93.989 0.854 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precgos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
85 1,350
80 1,300 300
75
65 1,200
60 1,150 200
55 1,100
50 150
a5 1,050
40 1,000 100
fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19 fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
8-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 52.7 -4.6% 5.2% -18.5% 53.0 55.2 54.3
Brent (USD/bbl.) 61.8 -1.5% 4.9% -14.9% 61.7 61.2 60.5
Gas natural (USD/MMBtu) 2.58 -5.7% -9.1% -14.6% 2.6 3.0 2.9
Metais
Ouro (USD/ onca troy) 1,314.0 -0.3% 2.1% -0.4% 1,312.8 1,348.7 1,373.5
Prata (USD/ onga troy) 15.8 -1.1% 0.5% -4.0% - 16.2 16.5
Cobre (USD/MT) 281.7 1.6% 6.0% 0.8% 281.3 285.4 287.2
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precgos de referéncia: café e soja
650 450 170 1100
600 425 160 1050
150
550 400 140 1000
500 375 130 950
450 350 120 900
110
400 325 440 850
350 300 90 800
fev-18 mai-18 ago-18 nov-18 fev-19 fev-18 mai-18 ago-18 nov-18 fev-19
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
8-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 378.8 0.1% -0.3% -4.4% 378.8 401.5 420.0
Trigo (USD/bu.) 520.0 -0.9% 0.4% -15.0% 520.0 543.8 566.0
Soja (USD/bu.) 914.3 -0.4% 0.9% 2.3% 914.3 965.8 977.0
Café (USD/Ib.) 102.9 -0.8% -2.0% -10.0% 102.9 115.1 128.3
Acucar (USD/Ib.) 12.8 1.7% 0.5% 9.7% - 13.3 14.3
Algodao (USD/Ib.) 72.7 -1.3% 1.4% -16.9% 72.7 74.2 74.0

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 Homologa YTD
Europa
Alemanha DAX 10,913 22-mai 13,204 27-dez 10,279 -2.4% -11.0% 3.3%
Franga CAC40 4,963 21-mai 5,657 27-dez 4,556 -1.1% -3.7% 4.9%
Portugal PSI 20 5,097 22-mai 5,801 27-dez 4,552 -0.4% -5.2% 7.7%
Espanha IBEX 35 8,860 14-mai 10,291 27-dez 8,286 -1.8% -9.2% 3.7%
R. Unido FTSE 100 7,076 22-mai 7,904 27-dez 6,537 0.8% -1.3% 5.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,136 18-mai 3,596 27-dez 2,909 -1.1% -7.2% 4.5%
EUA
S&P 500 2,687 21-set 2,941 26-dez 2,347 -0.7% 4.1% 7.2%
Nasdag Comp. 7,237 30-ago 8,133 24-dez 6,190 -0.4% 6.8% 9.1%
Dow Jones 24,920 3-out 26,952 26-dez 21,713 -0.6% 4.4% 6.8%
Asia
Japao Nikkei 225 20,333 2-out 24,448 26-dez 18,949 -2.2% -7.1% 1.6%
Singapura Straits Times 2,177 2-mai 2,517 4-jan 1,985 -0.3% -9.6% 6.7%
Hong-Kong Hang Seng 27,946 5-fev 32,395 30-out 24,541 1.5% -13.3% 8.1%
Emergentes
México Mexbol 43,274 28-ago 50,603 26-nov 39,272 -1.6% -9.6% 3.9%
Argentina Merval 35,803 6-fev 37,562 28-ago 24,618 -2.2% 15.4% 18.2%
Brasil Bovespa 93,735 4-fev 98,589 19-jun 69,069 -4.2% 15.0% 6.7%
Russia RTSC Index 1,200 26-fev 1,339 25-dez 1,033 -1.0% -0.9% 12.3%
Turquia SE100 102,452 28-fev 119,245 17-ago 84,655 -0.5% -10.3% 12.3%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
150
130
140
120
130
110
120
110 100
100 20
90 80
80 70
fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19 fev-17 ago-17 fev-18 ago-18 fev-19
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PSI20 IBEX MEXBOL BOVESPA WIG MERVAL

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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