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Economia portuguesa

Indicador de atividade econémica melhora em novembro para -1,7% homodlogo, -1 décima do que em outubro,
refletindo desempenhos menos negativos da produgdo na construcdo e no volume de negdcios no setor industrial.
Por seu turno, o indicador de clima econdmico estabilizou em -0,1% em dezembro, refletindo melhoria do sentimento
no setor industrial. Nos restantes setores, a confianga deteriorou-se. O comportamento dos indicadores sintéticos de
atividade e de sentimento confirma a perspetiva de que Portugal terd registado uma contracao ligeira da atividade no
4T 2020 face ao trimestre anterior.

Portugal: Indicadores de Atividade Econdmica
Variagdo homéloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O saldo da balanga corrente estabilizou em -1,1% do PIB no ano terminado em novembro. Esta evolugdo continua a
refletir uma melhoria do saldo de bens, que nos 12 meses findos em novembro representou -5,76% do PIB, -0,19 p.p.
do que em outubro, compensando a queda do superavit da balanca de servicos para 4,33% do PIB, -0,12 p.p. do que
em outubro. Nos 12 meses terminados em novembro, o ritmo de queda das exportagdes de turismo voltou a
deteriorar-se, caindo 52,2% homdlogo, mais do que as importagdes de turismo (-38,4%). Por seu turno, as exportagdes
de bens continuam a registar quedas muito inferiores as das importacdes: -8,8% e -13,6% homodlogos, respetivamente.

A carteira de crédito do sector privado ndo financeiro mantém evolugao positiva, +2,8% homdlogo em novembro.
Esta evolugdo pode ser explicada pelas moratérias, o que implica que uma parte do crédito nao estd a ser amortizado.
Destaque para o crescimento de 1,2% da carteira de crédito a habitagdo e de 5,8% das empresas. Por outro lado, a
carteira de crédito ao consumo tem desacelerado consideravelmente (3,0% homdlogo), refletindo o fraco dinamismo
das novas operagées, em linha com um contexto adverso e incerto. De acordo com o inquérito aos bancos sobre o
mercado de crédito, os bancos revelaram critérios de concessdo de crédito mais restritivos no 4T 2020, especialmente
no caso das empresas, face a maior percec¢do de riscos. Ao mesmo tempo, revelaram uma redugdo da procura por
parte das empresas, principalmente grandes empresas, mantendo-se praticamente inalterada no caso dos
particulares. As expectativas para o 1T sdo de um novo agravamento dos critérios de concessdo de crédito para
empresas e de uma procura praticamente inalterada nos dois segmentos.

Portugal: Crédito Sector Privado (Nov. 2020)

Saldo (milhdes Variagdo
de euros) Homologa (%)

Crédito a particulares 123.505 1,1
Crédito a habitagdo 97.722 1,2
Outras finalidades 25.783 0,8
Consumo 19.059 3,0
Crédito a empresas 72.551 5,8
Crédito ao sector privado ! 196.057 2,8

Nota: (1) Crédito concedido ao Sector Privado ndo Financeiro. Exclui titularizagdes.
Fonte: BPI Research, com dados do Banco de Portugal.
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Economia espanhola

O consumo espanhol cai na segunda semana de janeiro, apds a forte subida da semana anterior. O indicador de
consumo do CaixaBank Research caiu 13,0% homdlogo na segunda semana de janeiro (+0,0% na primeira), situando-
se em registos semelhantes aos do passado més de novembro (-11% homdlogo), e inferior a dezembro (-7%). Em
termos externos, o défice da balan¢a de bens situou-se em -1,3% do PIB em novembro (acum. 12 meses), o que
representa uma melhoria de 1,4 p.p. face ao ano anterior. Metade desta melhoria deveu-se ao menor défice
energético, enquanto a outra metade se deveu a uma queda mais acentuada das importacées ndo energéticas que a
das exporta¢Oes ndao energéticas (-11,0% vs. -8,1% homodlogo, respetivamente). Finalmente, ao nivel das politicas
publicas, destaque para o facto do Governo e os agentes sociais terem chegado a um acordo para a prorrogacao do
programa de "Lay-off" ERTE e para as ajudas aos trabalhadores independentes até 31 de maio em condi¢ées muito
semelhantes as atuais.

Espanha: Comércio internacional de bens*
Variagdo homodloga do acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Dados nominais, série ndo ajustada de sazonalidade. Ndo inclui Energia.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Dpto. Aduaneiro.

Estabilizagdo da atividade no mercado imobilidrio em novembro. Especificamente, as transacbes de habitacdo
registaram um crescimento homodlogo de 1,9%, um valor muito superior ao do més de outubro (-13,3%). Apesar do
dado positivo de novembro, no acumulado do ano, as transagdes continuam a registar uma queda homéloga de 17,9%,
0 que mostra o forte impacto que as medidas de confinamento do 2T 2020 tiveram na atividade imobiliaria.

Aumento significativo da divida publica devido a pandemia. A divida das Administragdes Publicas atingiu 1,31 bilides
de euros em novembro de 2020, o que representou um aumento de 0,5% face ao més de outubro. Em percentagem
do PIB, a divida publica situou-se em cerca de 117% do PIB, +21,5 p.p. em comparacdo com a situacdo no final de 2019
(95,5% do PIB). Desta forma, estimamos que a divida publica figue em torno de 120% do PIB no final de 2020, em
consequéncia das elevadas necessidades de financiamento para amortecer o choque da COVID-19.

Economia internacional

China: o PIB cresceu 2,3% em 2020, face ao forte avango no final do ano. Especificamente, o PIB cresceu 6,5%
homdlogo no 4T 2020, um ritmo superior ao esperado e o maior desde o final de 2018. Em cadeia, o crescimento foi
de 2,6%, o que coloca o crescimento no conjunto do ano em 2,3% e confirmando que a China sera a Unica grande
economia que crescera no ano da pandemia. Dentro desta tendéncia positiva, a produgdo industrial cresceu 7,3%
homdlogo em dezembro, o ritmo mais rapido desde margo de 2019, enquanto as vendas a retalho cresceram 4,6% em
dezembro, ligeiramente abaixo do dado de novembro (5,0%). Apesar da recuperacdo robusta do gigante asiatico, é
importante mencionar que o pais mantém desequilibrios que deve corrigir, como uma dependéncia excessiva do
investimento face ao consumo privado, ou um elevado endividamento (especialmente privado).
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China: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.

As ultimas restricoes ao movimento afetam a atividade econdmica da Europa no arranque de 2021. Assim 0 mostram
os ultimos indicadores de sentimento econdmico. O indice de sentimento empresarial compdsito (PMI) da Zona Euro
caiu para 47,5 pontos em janeiro (+49,1 em dezembro), situando-se bem abaixo dos 50 pontos, limite que separa a
zona de expansdo da de contragdo. Em grande medida, esta queda deveu-se a descida da componente servigos,
claramente afetada pelas novas restricdes a mobilidade. A componente das indUstrias também caiu, mas permanece
ainda acima dos 50 pontos. Na mesma linha, o indice de confianca do consumidor da Zona Euro caiu para -15,5 pontos
em janeiro, apds o aumento registado em dezembro.

EUA: indicadores de atividade mistos, enquanto Biden prestou juramento como o 46° presidente do pais. Por um
lado, o indicador econdmico semanal elaborado pela Fed de Nova lorque mostra um ligeiro abrandamento da
recuperacdo na segunda semana de janeiro. Por outro lado, o indice de sentimento empresarial compésito (PMI) de
janeiro surpreendeu positivamente, com um avanc¢o substancial (58,0 pontos em comparacdo com os 55,3 de
dezembro). Uma melhoria derivada das componentes industria e servicos. A maior parte dos Estados (com grande
excecdo feita a Califérnia) evitaram impor novas restricdes a mobilidade. Na frente politica, Joe Biden tornou-se
presidente dos EUA, tendo assinado no seu primeiro dia de mandato 15 ordens executivas, muitas das quais desfazem
algumas das politicas do seu antecessor (p. ex. regresso ao Acordo de Paris e permanéncia na OMS).

Mercados financeiros

Sem grandes novidades por parte do BCE. Apds a reunido da semana passada, o Conselho de Governo considerou
gue as medidas anunciadas em dezembro permitem enfrentar 2021 com musculo suficiente para se adaptarem a
eventuais desvios do seu cenario central. Em particular, o Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) esta
dotado com 1,85 bilides de euros, que poderao ser utilizados até ao 1T 2022. Esta continuidade na politica monetaria
deve-se as poucas alteragGes na avaliacdo do cenario econdmico. O BCE sente-se confortdvel com as previsGes de
dezembro, nas quais projeta uma continuidade da situacdo de pandemia durante o 1T 2021, uma recuperagao
incompleta da atividade econdmica até inicio de 2022 e debilidade na inflagdo subjacente a curto e médio prazo.
Assim, o BCE continuard a oferecer uma politica monetdria muito acomodaticia para manter condi¢Ges financeiras
favoraveis que apoiem a recuperagdo econdmica. Além disso, no caso de a conjuntura assim o exigir, o BCE podera
aumentar o estimulo monetario ajustando quaisquer das suas ferramentas, embora a mais provavel continue a ser a
compra de ativos através do PEPP (ver nota breve para mais detalhes).

A cautela impera nos mercados financeiros. Os investidores alternaram entre o otimismo, impulsionados pelas
expectativas de um estimulo fiscal significativo nos EUA, e o pessimismo, face aos receios de uma extensdo ou
agravamento da pandemia. Além disso, a deterioragdo generalizada dos indices PMI de janeiro na Europa pesou sobre
diversos indices bolsistas europeus (Eurostoxx 50 +0,1%). Por sua vez, nos EUA e na Asia, as bolsas registaram ganhos
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mais significativos (S&P 500 +1,9% obtendo novos maximos histdricos ao longo da semana, e Asia Emergente +3,7%).
Nos mercados de rendimento fixo, as taxas de juro da divida soberana na Zona Euro subiram apds uma reunido do BCE
na qual ndo foram anunciados estimulos monetarios adicionais e os prémios de risco da periferia aumentaram
ligeiramente. No mercado cambial, o ddlar norte-americano desvalorizou face a maior parte das moedas das
economias avancadas e o euro fechou a semana abaixo dos 1,22 délares.

Var. semanal Acumulado 2021 Var. Homdloga
Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,54 -0,55 1 1 -15
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0.22 0,22 0 > 158
Zona Euro (Euribor) -0,50 -0,51 +1 0 24
T 12
axas LEMEses  Eya (Libor) 0,31 0,32 1 3 157
Alemanha -0,51 -0,54 3 6 -18
T 10 EUA 1,09 1,08 1 18 -59
axas 10 anos Espanha 0,12 0,06 7 8 23
Portugal 0,07 0,00 7 4 -31
Prémio de risco Espanha 64 60 3 2 -5
(10anos) Portugal 58 54 4 2 -13
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 3.841 3.768 1,9% 2,3% 16,6%
Euro Stoxx 50 3.602 3.600 0,1% 1,4% -4,7%
IBEX 35 8.036 8.231 -2,4% -0,5% -16,0%
PSI 20 5.041 5.038 0,0% 2,9% -4,7%
MSCI emergentes 1.393 1.358 2,6% 7,9% 24,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,217 1,208 0,7% -0,4% 10,4%
EUR/GBP libras poreuro 0,890 0,889 0,1% -0,4% 5,6%
USD/CNY yuan porddlar 6,482 6,481 0,0% -0,7% -6,6%
USD/MXN pesos porddlar 19,975 19,799 0,9% 0,3% 6,3%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 79,1 80,5 -1,7% 1,4% 2,3%
Brenta um més S/barril 55,4 55,1 0,6% 7,0% -8,7%

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 confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI nio é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a
alteragbes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel . - Préxima reunido PrevisGes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao =
actual Data Previsao 19T 21 29T 21 397 21 497 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)  27-jan 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) 04-fev - - - - -

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 informacdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha 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 -0.71% 2.9 0.12% 0.8 -0.13% 0.8 -0.64% 9.8
5 anos -0.72% 4.6 0.43% 7.1 -0.04% 7.1 -0.41% 4.9
10 anos -0.51% 8.3 1.09% 17.1 0.31% 12.5 0.07% 3.6
30 anos -0.10% 10.1 1.85% 20.4 0.89% 15.9 0.76% 0.8
Spreads
I Mercados emergentes
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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...
usbD E.U.A. 1.2167 0.60% -0.07% -0.47% 9.75% 1.23 1.06
GBP R.U. 0.889 0.06% -2.30% -0.48% 5.37% 0.95 0.83
CHF Suiga 1.08 0.15% -0.41% -0.38% 0.34% 1.09 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.37 0.54% 2.41% 0.21% 4.19% 1.37 1.14
JPY Japdo 103.81 0.00% 0.15% 0.49% -5.52% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 6.48 0.02% -0.93% -0.69% -5.92% 7.18 6.43
BRL Brasil 5.47 4.04% 6.12% 5.33% 30.67% 5.97 4.13
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Méx. Min.
EUR 103.7 0.18% -1.07% -0.60% 4.94% 104.78 97.25
usbD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% ‘ield Not Apgield Not Apg
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.25 0.95 1.40 114
1.35 112
1.20
0.90 1.30 110
1.15 1.25
0.85 1.20 108
1.10 1.15 106
10
1.05 080 1.10 4
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21 jan-19 jul-19 jan-20 jul-20 jan-21
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 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  jan-21
Brasil fndia Rissia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.217 0.889 7.440 10.334 1.078 103.810 0.886 1.368
Tx. forward 1M 1.218 0.890 7.440 10.341 1.078 103.779 0.885 1.368
Tx. forward 3M 1.219 0.891 7.441 10.358 1.077 103.706 0.884 1.369
Tx. forward 12M 1.227 0.895 7.441 10.438 1.075 103.294 0.876 1.371
Tx. forward 5Y 1.287 0.921 - 11.134 1.070 98.939 0.831 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
20 2,300 400
60 2,100 350
50 1,900 300
40 1,700 250
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1,500 200
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1,300 150
10
0 1,100 100
jan-19 jul—19 jan—20 qu—20 jan_21 jan-19 jul—19 jan-20 jul—20 jan-21
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
22-jan : Varia;ﬁc: (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 52.3 -2.4% 10.9% 22.7% 52.2 49.8 48.0
Brent (USD/bbl.) 55.4 0.5% 10.4% 21.4% 55.2 52.6 51.5
Gas natural (USD/MMBtu) 2.46 -7.8% -10.5% -12.1% 2.5 3.0 2.9
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,855.8 1.3% -0.6% 19.1% 1,855.7 1,866.0 1,885.0
Prata (USD/ onga troy) 25.5 2.9% 0.3% 42.8% 25.8 26.1 26.1
Cobre (USD/MT) 362.6 -1.1% 3.0% 22.8% 362.9 362.2 360.9
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
700 500 170 1500
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650 %89 160 1400
460 o, 1350
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out-19  jan-20 abr-20  jul-20  out-20  jan-21 out-19 jan-20 abr-20 jul-20 out-20 jan-21
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e—— S0ja USD/bu (ELD)
22-jan : Varia;ﬁe (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 504.0 -5.6% 13.8% 46.3% 431.0 442.5
Trigo (USD/bu.) 636.3 -5.1% 3.1% 16.6% - 630.5 605.5
Soja (USD/bu.) 1,324.3 -7.8% 6.2% 47.3% 1,324.3 1,116.3 1,078.8
Café (USD/Ib.) 123.2 -3.3% -0.9% 8.9% - 131.1 136.4
Acucar (USD/Ib.) 15.9 -4.9% 9.0% 26.2% - 14.5 13.0
Algodao (USD/Ib.) 81.6 0.5% 9.0% 29.0% - 78.3 72.5
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Mercado de Acgoes
Principais indices bolsistas
, - Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variagao
Pais Indice - - -
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homédloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,874 8-jan 14,132 16-mar 8,256 0.6% 2.7% 1.1%
Franca CAC40 5,560 19-fev 6,111 16-mar 3,632 -0.9% -7.5% 0.1%
Portugal PSI 20 5,041 20-fev 5,454 23-mar 3,500 0.0% -4.2% 2.9%
Espanha IBEX 35 8,036 19-fev 10,100 16-mar 5,815 -2.4% -16.1% -0.5%
R. Unido FTSE 100 6,695 24-jan 7,642 16-mar 4,899 -0.6% -11.6% 3.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,602 20-fev 3,867 16-mar 2,303 0.1% -4.4% 1.4%
EUA
S&P 500 3,847 21-jan 3,861 23-mar 2,192 1.4% 15.8% 2.4%
Nasdag Comp. 13,514 21-jan 13,560 23-mar 6,631 3.1% 44.0% 4.9%
Dow Jones 31,057 21-jan 31,272 23-mar 18,214 0.2% 6.4% 1.5%
Asia
Japdo Nikkei 225 28,631 14-jan 28,980 19-mar 16,358 0.4% 20.2% 4.3%
Singapura Straits Times 3,141 11-jan 3,266 19-mar 1,439 1.8% 39.8% 9.3%
Hong-Kong Hang Seng 29,448 21-jan 30,136 19-mar 21,139 3.1% 5.4% 8.1%
Emergentes
México Mexbol 44,367 8-jan 46,925 3-abr 32,503 -3.3% -2.7% 0.7%
Argentina Merval 48,819 4-ago 56,114 18-mar 22,061 -3.3% 16.2% -4.7%
Brasil Bovespa 116,513 8-jan 125,324 19-mar 61,691 -3.2% -1.6% -2.1%
Russia RTSC Index 1,418 22-jan 1,643 19-mar 809 -3.8% -12.1% 2.2%
Turquia SE100 1,542 21-jan 1,582 17-mar 819 1.2% 25.7% 4.5%
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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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