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Os riscos persistem, num contexto
de desaceleracao global

Moderacao da atividade global no 3T. Num contexto de fon-
tes significativas de incerteza geopolitica, que se intensificaram
durante o verao, os diferentes indicadores publicados no ulti-
mo més confirmaram a desaceleracdo da atividade econémica
mundial no 3T 2019. Isto reflete-se em indicadores de atividade
como o PMI (Global Sentiment Index), que em agosto se situou
num nivel contido (51,3 pontos, ligeiramente abaixo dos dados
de julho). Por componentes, o indice das industrias permane-
ceu abaixo do limite de 50 pontos (49,5), em zona de contragao,
enquanto o indice dos servicos se manteve acima dos 50 pon-
tos (51,8), mas aproximando-se deste limite. Neste sentido, no
més passado reduzimos ligeiramente as nossas previsdes de
crescimento global no BPI Research para 2019 e 2020: agora
em 3,0% e 3,2%, respetivamente, menos 2 décimas do que o
previsto antes do verdo.

Jogo duplo na guerra comercial que mantém os EUA e a
China. Os EUA impuseram, no inicio de setembro, a primeira
ronda de taxas aduaneiras anunciada em agosto, e a China fez
0 mesmo para as importa¢cdes norte-americanas. Especifica-
mente, os EUA aplicaram taxas de 15% para 112.000 milhoes
de importacdes chinesas — sendo esta a primeira ronda dos
300.000 anunciados — e a China imp6s taxas aduaneiras entre
5% e 10% a cerca de 2.000 produtos norte-americanos. Apesar
destas medidas representarem uma escalada protecionista,
em setembro também ocorreram alguns acontecimentos com
uma tendéncia mais construtiva em termos comerciais: os EUA
e a China concordaram reatar as negociagées em outubro. Os
EUA anunciaram o adiamento de algumas taxas aduaneiras
sobre as importacdes chinesas e a China retirou 16 produtos
norte-americanos da sua lista. Neste sentido, é de esperar que
ambas as partes possam alcancar um acordo de minimos. Con-
tudo, a incerteza ja afetou o sentimento econédmico e nao é
certo que um eventual acordo seja estavel a médio prazo.
Assim, a confianca afetada apenas sera restaurada de forma
gradual e os efeitos negativos das tensdes comerciais sobre a
atividade econdémica vao continuar durante 2019 e ao longo
de 2020.

Na Europa, o Brexit nao da tréguas, enquanto diminuiu a
incerteza politica em Italia. No Reino Unido, tudo faz indicar
que é pouco provavel que ocorra um hard-Brexit no final de
outubro. A razao é que a Camara dos Comuns aprovou uma lei
que exige uma nova extensdo do Brexit se ndo for alcancado
um acordo com a UE antes de 19 de outubro. Além disso, a sus-
pensdo do Parlamento do pais até 14 de outubro foi anulada
pelo Tribunal Supremo, o que reforca o cenario de extensao no
final de outubro. No entanto, ndo se descarta uma saida sem
acordo e elei¢ées que possam resultar num novo Parlamento
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Crescimento do PIB
Variagdo anual (%)
2018 2019 2020
Dado P;et\ﬂzléo e';:?;irfeéi?o Pr:g:]i;?o err?;insgi?o
de 2019 de 2019
Mundial 3,6 3,0 35 3,2 35
Paises desenvolvidos 2,2 1,7 2,0 14 18
Estados Unidos 29 2,2 23 16 19
Zona Euro 19 1,0 18 1.1 17
Paises emergentes 4,5 39 4,5 4,4 4,6
China 6,6 6,0 6,2 58 6,0

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream.

Comeércio internacional de bens
Variagdo homdloga em volume (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do CPB World Trade Monitor (Merchandise).
Zona Euro: estimativa do PIB do 3T
do CEPR-Eurocoin
Variag¢do em cadeia (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat e do modelo do CEPR-Eurocoin para a estimativa
do 3T 2019.
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com uma maioria pré-Brexit que poderia apoiar esta op¢ao. Por
outro lado, em Itélia, e ap6s o colapso do governo em agosto, a
alianga entre o Movimento 5 Estrelas e o Partido Democrata
permitiu a formacdo de um novo governo no més passado,
com uma coligacao que reduz os riscos de confronto com a UE
no dominio fiscal. No entanto, esta situacdo nao altera drastica-
mente o cendrio macroeconémico de Italia, com indicadores
que permanecem pouco animadores.

EUROPA

A debilidade continua a ser a ténica geral na Zona Euro. Os
indicadores de atividade da Zona Euro continuam a sugerir um
crescimento da atividade muito contido. Assim, o modelo de
previsdao em tempo real do Banco de Italia prevé que o PIB da
Zona Euro registe um aumento discreto de 0,2% em cadeia no
3T, 0o mesmo valor do trimestre anterior e claramente abaixo do
crescimento de 2017 (0,6%). Este dado sugere que a modera-
cao da atividade que a Zona Euro vive desde 2018 vai continuar
no segundo semestre de 2019. Por paises, destaque para a
debilidade da Alemanha. Assim, a producao industrial da Ale-
manha sofreu uma nova queda acentuada em julho (-5,3%
homélogo), contrastando com as variagdes relativamente
modestas nas restantes principais economias da regiao. Na
mesma linha, o indicador IFO da atividade comercial na Alema-
nha entrou em colapso em julho e agosto.

Incerteza comercial e choque no setor automoével no centro
da desaceleracao europeia. A incerteza criada pelo conflito
comercial entre os EUA e a China é um dos elementos que
poderia estar a impactar negativamente na atividade euro-
peia. Contudo, outros elementos idiossincraticos, como o cho-
que setorial da industria automovel, também estao por tras da
desaceleracdo europeia. Tudo isto é especialmente acentuado
no caso da economia aleméd, onde o PIB deverd cair no 3T do
ano (ver o artigo «Alemanha: porque é que a locomotiva euro-
peia estd a perder forca?” nesta edicao da Informagdo Mensal).
Neste contexto, na sua reunido de setembro, o BCE apresentou
um cendrio macroeconémico mais fraco, com redugdes nas
previsdes de crescimento e inflagdo. Especificamente, para
2019 o crescimento esperado pelo BCE é de 1,1% (menos uma
décima do que as previsdes de junho) e, para 2020, de 1,2%
(menos duas décimas). Na mesma linha, a taxa de inflacdo
geral prevista serd de 1,2% em 2019 e 1,0% em 2020, menos 1
e 4 décimas do que a projetada hé alguns meses, e claramente
inferior a meta do BCE (~2%). Assim, na reunido, o BCE apre-
sentou um novo programa de estimulo monetario com os
ingredientes esperados pela maior parte dos analistas: redu-
¢do da taxa de juro de facilidade de depésitos, o reatamento
da compra de ativos liquidos, um tiering em duas fases e a
melhoria da atratividade do TLTRO-III (consulte a seccdo de
Mercados Financeiros para obter mais detalhes sobre as medi-
das monetarias).
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Alemanha: indice IFO de atividade empresarial
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto IFO.

Zona Euro: IPC *
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Nota: * Os dados correspondem ao IPCH.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

EUA: estimativa do PIB do 3T da Fed
de Atlanta *
Variag¢do em cadeia anualizada (%)
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Nota: * Alteracdo da estimativa a medida que vao aparecendo indicadores de atividade fundamentais.
Fonte: BP| Research, a partir do modelo de Nowcasting da Fed de Atlanta (GDP Now).
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ESTADOS UNIDOS

Os dados da atividade continuam a sugerir um crescimento
consideravel, apesar do conflito comercial e do inicio da
investigacdo para uma possivel destituicao de Trump. Os
modelos de previsao do PIB das varias reservas federais situam
o crescimento do PIB do 3T em torno de 2,0% em cadeia anua-
lizados (ou seja, em niveis semelhantes aos do 2T). De facto,
trata-se de um crescimento préximo ao potencial que atribui-
mos a economia dos EUA. Neste contexto, uma nova escalada
das tensdes comerciais e as novas medidas protecionistas sao
riscos significativos para a atividade econémica do pais. No
entanto, algumas possiveis medidas de estimulo fiscal durante
2020 (ano de elei¢des), bem como a nova reducao da taxa de
juro decidida pela Fed na reunido de setembro, podem com-
pensar alguns destes elementos perturbadores. Especifica-
mente, a instituicdo monetaria do pais reduziu a taxa de juro de
referéncia em 25 p. b. para o intervalo de 1,75%-2,00%, argu-
mentando o contexto de riscos globais, dado que manteve pra-
ticamente inalterado o seu quadro de perspetivas macroeco-
némicas: crescimento de cerca de 2,0% e sem um aumento das
pressoes inflacionarias a primeira vista.

EMERGENTES

A economia chinesa continua a desacelerar o que fara com
que as autoridades continuem a estimular a economia. Os
principais indicadores de atividade da China desaceleraram em
agosto. Especificamente, o crescimento da producao industrial
caiu ligeiramente para 4,4% (4,8% em julho), o registo mais bai-
xo dos ultimos 17 anos, enquanto as vendas a retalho também
desceram, com um crescimento homoélogo de 7,5% (7,9% em
julho), afetadas pela queda nas vendas de automdveis (-8,1%
homoélogo). Na mesma linha, as exporta¢des cairam 1,0%
homologo, influenciadas pelo conflito comercial e pela desace-
leracao global. Estes dados sugerem que a economia chinesa
continua a desacelerar, podendo este menor crescimento ser
superior ao previsto ha alguns meses. Neste contexto, o execu-
tivo do pais esta a apoiar a economia com vérias medidas,
como algumas destinadas a aumentar o investimento em
infraestruturas. Especificamente, foi anunciado um aumento
na participacao de titulos emitidos por empresas locais para
financiar projetos de investimento em infraestruturas. Um
apoio que vai continuar ao longo dos préximos trimestres.

O PIB da Turquia contraiu menos do que o esperado no 2T.
No 2T 2019 o PIB caiu 1,5% homaologo, um valor inferior ao pre-
visto porque a contribuicao do setor externo foi significativa-
mente maior do que a dos trimestres anteriores, tendo com-
pensado largamente o agravamento da procura interna. Os
dados indicam que o ajustamento macroeconémico esta a ser
efetuado com intensidade, principalmente na sua dimensdo
externa: no 2T, o saldo da balanca corrente foi positivo, +0,1%
do PIB, situacdo que ndo ocorria desde 2002. No entanto, as
perspetivas imediatas continuarao a ser afetadas pela contra-
¢do da procura interna.
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EUA: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.
China: indicadores de atividade
Variagdo homdloga (%)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da China.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream.
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Alemanha: porque é que a locomotiva europeia esta a perder forca?

Apos crescer 2,8% em 2017, a Alemanha desacelerou
acentuadamente em 2018 e, nos uUltimos quatro trimes-
tres, o crescimento anual registou apenas uma média exi-
gua de 0,8%. De facto, no 2T o crescimento situou-se em
terreno negativo e tudo indica que esta tendéncia se man-
teve no 3T, o que significa a entrada em recessao técnica.
A seqguir analisamos o porqué.

A desaceleracao alema

Dois choques adversos — um global e um setorial - atin-

giram a economia alema.

® 0 aumento da incerteza a nivel global (apos o conflito
comercial entre os EUA e a China, mas também devido as
tensdes na Europa como o Brexit ou as desavencas entre Ita-
lia e a Comissao Europeia) causou uma desaceleracao do
comércio internacional que afetou as exportagoes alemas
(desaceleragao média de 3,0 p.p. nos ultimos quatro trimes-
tres em comparagao com o primeiro semestre de 2018).
Além disso, a deterioracao do setor industrial foi significati-
va, em grande parte devido a uma elevada dependéncia
externa (59% das industrias alemas sdo exportadoras, de
acordo com os dados da OCDE), deixando a Alemanha mais
exposta a mudancas no ciclo industrial global.

® A sensibilidade dos setores externo e industrial da Ale-
manha a procura global é bem ilustrada pelo facto de que
o inicio da desaceleracdo do crescimento das exporta-
¢oes e da producao industrial coincidiu com a desacele-
racao do crescimento dos principais parceiros comer-
ciais, sequindo uma evolugao semelhante (ver o segundo
grafico). Assim, a desaceleracdo do PIB dos seus principais
parceiros explica 70% da desaceleragao das exportacoes e
um terco da queda na producao industrial.

® Quando analisamos as exporta¢des alemas para os seus
principais parceiros comerciais no decorrer deste ano (ver o
terceiro grafico), observamos que as contragdes mais sig-
nificativas ocorreram em duas economias afetadas espe-
cialmente pela elevada incerteza: o Reino Unido e Itdlia.’
No caso do Reino Unido, a acumulagao de existéncias no 1T
para fazer face a um possivel Brexit sem acordo explica a
queda homdloga de 20% nas exportacoes alemas em abril
€ maio.

* Ao mesmo tempo, outro choque afetou o setor auto-
movel, que representa 5% do PIB alemao e o facto de ser o
setor industrial mais interligado aos restantes setores. Espe-
cificamente, os ajustamentos de producao para se adaptar
as novas regulamentagdes de emissdes de automoveis que
entraram em vigor na UE em setembro de 2018 e uma dimi-
nuicao na procura global de automdveis (em grande parte

1.No caso de Espanha, a queda no setor automovel, afetado por mudancas
regulamentares no setor, é a causa principal: 20% das exportagoes alemas
para Espanha séo de automaveis (e respetivas componentes), sendo que as
mesmas cairam 9,3% homélogo no acumulado de janeiro a junho.

Importancia das indiistrias e do automével
no setor externo
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Nota: Dados de 2018. As exportagoes sdo de bens (excluimos os servicos).
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco Mundial e do «World Factbook».

Alemanha: exportacgées e PIB dos seus
parceiros comerciais
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PIB parceiros comerciais
(esc.dcha.) *

Nota:* Média ponderada do crescimento do PIB dos principais parceiros comerciais
da Alemanha.

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat, Oxford Economics e do Gabinete
de Estatistica Federal da Alemanha.

devido a uma atitude de wait and see por parte dos consumi-
dores devido a incerteza regulamentar e a expectativa de
carros hibridos e elétricos mais baratos gracas aos avangos
tecnolégicos) causaram uma queda significativa na produ-
¢ao de veiculos e nas exportacdes de carros alemaes, que
representam 11% da totalidade das exporta¢des da Alema-
nha, bem acima da maior parte das economias da Zona Euro.

® Por sua vez, o consumo e o investimento estao a desa-
celerar nos ultimos trimestres, embora a um ritmo muito
mais ligeiro do que o setor externo (por exemplo, o consu-
mo privado cresceu 0,3% em cadeia nos dois primeiros tri-
mestres de 2019 em comparagdao com o0s 0,4% de 2017-2018
e o investimento cresceu 0,4% no primeiro semestre de
2019 em comparagao com 1,0% em 2017-2018). Assim, ape-
sar da procura interna continuar a ser resiliente gragas ao
dinamismo do mercado de trabalho e as condi¢des finan-
ceiras acomodaticias, se estes choques persistirem durante
mais tempo do que o previsto, poderiamos comecar a ver
uma desaceleracao mais acentuada destas componentes.
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Porqué a Alemanha? Alemanha: exportacées para os 10 primeiros
° A Alemanha é uma economia muito mais abertado  Pdrceiros comerciais
que as restantes principais economias europeias e mais  Variagdo homdloga (janeiro-maio 2019, %)
integrada nas cadeias de valor globais. Portanto, a incerteza 0« - - - - - - - - - -
global penaliza-a em maior medida. As evidéncias histori- S = e = = B B B =
cas mostram que o grau de sensibilidade das exportacées a 2 -
um choque de incerteza global de dimensdes idénticas ao 33—t —
desencadeado nos ultimos meses é claramente maior na ypam——— —————— = = =
Alemanha do que noutras economias como Franca, Espa- I . - =
nha ou Portugal. Os resultados mostram que o impacto FREEESS—— - =
negativo é muito maior nas exporta¢ées alemas sendo 7 ||
significativo neste caso concreto (ver o quarto grafico). 8
® O setor industrial alemao esta mais orientado para o E
exterior do que as restantes economias da Zona Euro, -10 , ' —

& 2 q ~ EUA  Franga China Holanda Reino Itdlia Austria Polénia Suica Espanha
razao pela qual é o mais afetado pela desaceleracao das Unido

exportagoes. As evidéncias histéricas mostram que, na
Alemanha, uma desaceleracdo nas exportacdes transmi-
te-se com maior intensidade para a atividade industrial
(ver o quinto grafico).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Dire¢do de Estatisticas de Comércio (DOTS) do FMI.

Resposta do crescimento das exportagées

) o a um choque de incerteza global
® Qutro fator, um pouco mais subtil, é que Alemanha

esta numa fase mais madura do ciclo de expansao, ou (p-p)

seja, 0 seu crescimento provavelmente diminuird. Alguns 0

indicadores do mercado de trabalho apoiam esta visao: 00 —— : : : e
por exemplo, o racio de vagas que mostra que a pressao 05 ——
no mercado de trabalho é muito maior na Alemanha

(3,3%) do que em paises como Franca (1,3%), Itélia (1,2%), s \/'

Espanha (0,9%) ou Portugal (1,0%). Outro indicio da matu- =15 a

ridade do ciclo é o crescimento salarial, mais acentuado

na Alemanha (3,2% no 2T 2019, em comparacao com s

2,7% no conjunto da Zona Euro). '

Perspetivas: e de agora em diante? > 1 2 3 4 5 6 7

* Aincerteza em torno dos conflitos geopoliticos ndo dé& ARG DR S ECTTE

sinais de desaparecer a curto prazo, razao pela qual a eco- Alemanha  emm Franca Espanha Portugal

nomia alema vai continuar a mostrar debilidade até ao Nota: * F estimado um vetor autorregressivo de sexta ordem que inclui dados trimestrais

fim do ano. Um elemento que deve ser considerado é do indice de incerteza global da Baker, Bloom e Davis, o deflator mundial do PIB para bens
que de acordo com as nossas previsées o crescimento exportados e o crescimento homdlogo das exportacoes do pais. Simulamos um choque
! A . - I, , exdgeno que aumenta a incerteza global em 100 pontos (o aumento observado entre
dos parceiros comerciais alemaes estabilizara, podendo 03T 2018 e 0 2T 2019 em comparagdo com os dois primeiros trimestres de 2018).
resultar numa recuperacao modesta nas exportacoes nos
proximos trimestres. Resposta do crescimento da producdo industrial
* Arelativa resiliéncia da procura interna e a forcadeum @ Um choque adverso sobre as exportacoes
mercado de trabalho em pleno emprego (a taxa de (p-p)
desemprego de 3,0% esta em valores minimos histdricos), 10
sugerem que se a incerteza atenuar, a Alemanha recupe- 05
rard a partir de 2020. ' —
aq . : 00 ; : ; g . . ’
* Se for necessario, a Alemanha possui margem fiscal para /
um estimulo importante (de acordo com o ministro das 05 >
Financgas, pode chegar a 50.000 milhées de euros, 1,4% do
PIB). Com um saldo fiscal que pode fechar 2019 com um 1L
superavit de cerca de 1,0% do PIB, a Alemanha possuiuma .
margem suficiente para aumentar os investimentos que 0 1 2 3 4 5 6 7
apoiam nao s6 o crescimento a curto prazo, como tam- Trimestes depols do choque
z " . AT Alemanha e F| Espanh P I
bém a competitividade da economia a médio e longo pra- | ememe anee spanha | Portuga
/ Bs 7 Nota: £ estimado um vetor autorregressivo de sexta ordem que inclui dados trimestrais
zo. Por exemplo, através de melhorias importantes em sobre o crescimento das exportagoes, PMI das indUstrias, crescimento da produgdo
infraestruturas chave eno apoio a transigéo energética dO industrial e PMI dos servicos (para Portugal ndo incluimos os PMI, pois ndo existem).
A . , . Choque sobre o crescimento das exportagoes de desvio padrdo médio (equivalente a uma
setor industrial e automovel, em partlcular. desaceleragdo de 3,0 p.p., que é observado na Alemanha). O impacto é significativo em 95%

para todos os pafses nos primeiros trimestres.

. - 0 9 Fonte: BP| R h.
(Veja uma versdo mais extensa deste artigo em ome e

bancobpi.pt)
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Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2017 2018 372018 472018 1T 2019 272019 06/19 07/19 08/19
Atividade
PIB real 24 29 3,1 2,5 2,7 2,3 - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 4,5 4,7 54 34 34 36 38 4,1 42
Confianca do consumidor (valor) 120,5 130,1 1326 1336 1258 1283 1243 1358 134,2
Producéo industrial 23 39 5,0 4,0 29 1,2 1,1 0,5 04
indice atividade industrial (ISM) (valor) 574 5838 59,7 56,9 554 52,2 51,7 51,2 49,1
Habitacoes iniciadas (milhares) 1.209 1.250 1.234 1.185 1.213 1.256 1.233 1.215 1.364
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 200 211 212 214 215 216 216 216
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 44 39 38 38 39 36 37 37 37
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,1 60,4 60,4 60,6 60,7 60,6 60,6 60,7 60,9
Balanga comercial® (% PIB) -2,8 24 -29 -3,0 -3,0 =31 -3, -3,
Precos
Taxa de inflacédo geral 2,1 24 26 2,72 16 18 1,6 18 1,7
Taxa de inflacdo subjacente 18 2,1 2.2 2.2 2,1 2,1 2,1 22 24
JAPAO
2017 2018 372018 4T 2018 172019 2T 2019 06/19 07/19 08/19
Atividade
PIB real 19 038 0,1 03 1,0 08 - -
Confianca do consumidor (valor) 43,8 43,6 434 42,8 41,3 39,5 38,7 37,8 37,1
Producéo industrial 29 1,0 -0,1 0,5 =11 -1.2 =22 =11 -2,0
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 19,0 19,0 12,0 7,0 - - 5,0
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2.8 24 24 24 24 24 23 2,2 2,2
Balanga comercial® (% PIB) 05 -0,1 0,1 -0,2 -03 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Precos
Taxa de inflacao geral 0,5 1,0 1,1 09 03 038 0,7 0,6 0,2
Taxa de inflacdo subjacente 0,1 03 03 03 04 06 06 0,6 0,5
CHINA
2017 2018 372018 472018 172019 2T 2019 06/19 07/19 08/19
Atividade
PIB real 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,2 - -
Vendas a retalho 10,3 9,0 9,0 83 85 85 9.8 7,6 75
Produgdo industrial 6,6 6,2 6,0 5,7 64 56 6,3 4.8 44
PMlindustrias (oficial) 51,6 50,9 51,1 49,9 49,7 49,6 49,4 49,7 49,5
Setor exterior
Balanca comercial'? 420 352 349 352 381 396 396 413 422
Exportagoes 7.9 99 11,7 4,0 1.2 -1,0 -13 33 -1,0
Importagdes 16,3 15,8 204 44 -4,5 -4,0 -73 -54 -56
Precos
Taxa de inflacao geral 1,6 2,1 23 2,2 1,8 2,6 2,7 238 28
Taxa de juro de referéncia? 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi por délar 6.8 6,6 6.8 6,9 638 6,8 69 69 7,1

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Milhares de milhdes de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Departamento de Trabalho, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Instituto Nacional da Estatistica do Japdo, Banco do Japao,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Thomson Reuters Datastream.
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Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variagdo homdloga)
Producéo industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor
Sentimento econémico
PMIindUstrias
PMI servicos
Mercado de trabalho
Emprego (pessoas) (variacdo homdloga)
Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)
Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)
PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (varia¢gao homdloga)
Franca (variagdo homdloga)
Italia (variagdo homdloga)

Precos

2017

2,5
30
-54
1101
574
55,6

1.6
9.1
38
94
11,3
2,7
2,8
24
1.8

2018

16
09
-4,9
11,2
55,0
54,5

15
8,2
34
9,1
10,6
19
1,6
1.7
0,7

372018

13
05
5,1
1109
54,3
544

14
8,0
34
9.0
10,3
1,7
1,1
1,5
05

4T 2018

1,6
-2,0
-6,4

108,38
51,7
52,8

14
79
33
89
10,5
1.2
06
1.2
00

1T 2019

2,5
-05
-7,0

106,0
49,1
524

14
7.8
32
8,7
10,3
13
09
13
-0,1

272019

2,0
-13
-7,0

104,1
47,7
53,1

1,2
7,6
3,1
85
99
1,2
04

-0,1

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo geral
Inflacdo subjacente

Setor externo

2017
1,5
1,1

2018
1.8
1.2

3T 2018
2,1
1.2

472018

19
1,2

1T 2019
14
1,1

2T 2019
14
1,2

06/19

2,8
-24
-7,2

103,3
47,6
53,6

7,5
3,1
85
97

06/19
1.3
13

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2017
34
8,1
-0,7
2,6
96,5

2018
34
73
-0,6
25
98,9

372018
3,6
7,6

-0,7
2,6
99,2

4T 2018
3,4
73

-0,6
2,5

98,5

172019
33
7.2

-0,5
2,5

97,3

2T 2019
2,9
7,1

-0,6
2,6

97,3

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depésitos
Depdsitos a vista
Outros depésitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depbsitos até 1 ano
das familias (%)

2017

25
2,6

1.3

1,7

10,1
2,7
14

04

2018

38
30

1.2

16

7.9
-15
—44

03

3T 2018

4.2
3,1

1.2

16

73
~14
=56

03

472018

4,0
32

1.2

1,6

7,
09
-34

03

1T 2019

3,7
33

1.2

1,6

7,0
04
-37

03

2T 2019

39
33

1,1

16

7.7
04
-46

03

06/19
2,9
71

-0,6
2,6

97,9

06/19

39
33

1.1

1.6

7.7
0,1
47

03

07/19

2,2
-2,0
6,6

102,7
46,5
53,2

75
3,1
8,5
98

07/19
1.0
1,1

07/19
2,9
73

-0,7
2,7

97,5

07/19

39
34

8,3
01
=12

IM

08/19

7,1
103,1
47,0
53,5

74
3,1

85
95

08/19
1.0
1,1

08/19

98,1

08/19

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio exterior. Valores mais elevados representam uma valoriza¢do da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagées. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de mais de
um milhdo de euros com taxa flexivel e até um ano de fixacao da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa flexivel e até um ano de fixagéo da taxa oficial.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos naciondis de estatistica e da Markit.
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