Economia portuguesa

Os indicadores de clima e atividade econémica continuam em
niveis confortaveis, apesar do abrandamento. O indicador de
atividade econdmica aumentou 2,0% homdlogo em novembro, um
nivel consideravel, ainda que inferior em 0,1 p.p. face a outubro.
Ao mesmo tempo, o indicador de clima econémico cresceu 2,2%
homodlogo em dezembro (-0,1 p.p. em relagdo a novembro),
refletindo evolugdes dispares da confianga nos varios setores:
melhoria na industria e construgdo, pioria no comércio e servigos.
A evolugdo destes indicadores esta em linha com a previsdao do BPI
Research de um abrandamento do ritmo de crescimento
econdmico ao longo de 2018 (de 2,8% em 2017 para 2,1% previsto
em 2018).

O turismo de nao residentes cresce em novembro. O nimero de
hospedes ndo residentes em estabelecimentos hoteleiros
aumentou 4,5% homodlogo em novembro. Também as dormidas de
nao residentes aumentaram 2,2% no mesmo periodo,
interrompendo a redugdo iniciada no 2T de 2018. Assim, e apesar
de alguns sinais de abrandamento, os proveitos do setor
continuaram a aumentar. Neste sentido, o rendimento médio por
quarto em estabelecimentos hoteleiros manteve a sua tendéncia
de crescimento, indicativo de uma melhor perce¢do da qualidade
dos servigos turisticos do pais.

Economia espanhola

As empresas mostram-se um pouco menos otimistas no inicio do
ano. Neste sentido, o indice de confianga empresarial harmonizado
contraiu 1,0% em cadeia no 1T 2019, devido a ligeira deterioragdo
das perspetivas de negocio das empresas. Este indicador é
coerente com o cenario do BPI Research que prevé um ligeiro
abrandamento do ritmo de crescimento da atividade nos proximos
trimestres.

O Orgamento Geral do Estado (OGE) para 2019 prevé um
ajustamento por via das receitas. Segundo o Governo espanhol, o
défice publico devera diminuir de 2,7% do PIB em 2018 para 1,3%
em 2019. O efeito do crescimento da atividade econémica sobre a
reducdo do défice publico devera situar-se em torno de 0,5 p.p..
Assim, para atingir a meta de défice definida pelo Governo, é
necessario aprovar medidas que tenham um impacto significativo
na redugdo do défice (cerca de 0,9 p.p. do PIB). O OGE coloca a
maioria das medidas de ajustamento do lado das receitas. O
impacto final dessas medidas é muito incerto, pelo que o
ajustamento pode acabar por ser inferior ao proposto.

Prossegue o processo de desalavancagem das familias e das
empresas. Assim, no 3T 2018, a divida das familias e das empresas
nao financeiras caiu para 59,7% e 93,8% do PIB, respetivamente,
1,4 e 2,7 p. p. abaixo dos registos de 2017. Desta forma, o setor
privado prossegue com o processo de melhoria das suas contas e,
enquanto no caso das familias ainda se mantém em niveis muito
semelhantes a média da Zona Euro (57,6%), no caso das empresas
nao financeiras ja se encontra nitidamente abaixo (média da Zona
Euro de 106,5%). Para os proximos trimestres prevemos que o
setor privado ird continuar com o processo de desalavancagem,
embora a um ritmo mais moderado do que nos trimestres
anteriores.

Pulso Econdmico

De 14 a 20 de janeiro de 2019

Portugal: Indicadores de Atividade Econdmica
Variacdo homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
Portugal: Rendimento nos estab. hoteleiros*
Média entre janeiro e novembro, por quarto (Euros)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: confian¢ca empresarial
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: Défice publico
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério de Fazenda, do AiREF e
de estimativa propria.
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Economia europeia

Complica-se a ratificagao do acordo de saida do Reino Unido. A
Camara dos Comuns rejeitou por uma extensa maioria (432 votos
contra e 202 a favor) o acordo de saida do Reino Unido que o
Governo britanico negociou com a UE. Apds a votagdo, a primeira-
ministra Theresa May deverd apresentar esta segunda-feira 21 de
janeiro um plano sobre como proceder. Este plano sera submetido
a votagdo no fim do més. Contudo, a ndo aprovagdo do acordo
atual do Brexit serviu para constatar que a maioria dos membros
do parlamento britanico se opGe a uma saida desordenada da UE.
A locomotiva alema ja ndo carbura como antes. Especificamente,
segundo o dado antecipado de crescimento do PIB para a
totalidade do ano de 2018 (o registo do 4T ndo sera divulgado até
fevereiro), a economia alema cresceu 1,5%, menos 7 décimas face
ao crescimento de 2017 e 2016. Na auséncia das revisdes nas taxas
de crescimento dos trés primeiros trimestres, uma evolugdo de
1,5% homodlogo em 2018 corresponderia a niveis reduzidos de
crescimento no 4T (entre 0,0% e o 0,3% em cadeia, segundo as
nossas estimativas). A perda de robustez da Alemanha em 2018
deveu-se, em boa parte, a contribuicao negativa do setor externo
e ao abrandamento do consumo das familias.

O superavit da balan¢a corrente da Zona Euro contraiu
timidamente em novembro. Assim, no acumulado de 12 meses, o
superavit da balanga corrente situou-se em 3,1% do PIB, 1 décima
abaixo do dado registado no mesmo periodo do ano anterior. Na
sua maioria, esta queda deveu-se a tendéncia descendente do
superavit da balanga de bens (iniciada no 3T 2018). Para os
proximos meses, esperamos que a balanga corrente continue a
diminuir, embora gradualmente, devido ao menor dinamismo da
procura global.

Economia internacional

Dados mistos de atividade nos EUA no inicio de 2019. Em
concreto, o indice industrial elaborado pela Fed de Nova lorque
caiu significativamente em janeiro, para 3,9 pontos, o valor minimo
desde novembro de 2016. Pelo contrario, o indice elaborado pela
Fed de Filadélfia aumentou consideravelmente para 17,0 pontos,
claramente acima da média histérica, embora inferior a média de
2018. Na mesma linha, o estudo que a Fed elabora regularmente
(Beige Book) continuou a assegurar uma expansdo econdmica
significativa no més de janeiro. Tudo isto dentro de um contexto
de manutengdo do encerramento parcial da Administragdo do pais,
cujos efeitos para a atividade econdmica comegam a sentir-se.
Deterioracdo do setor externo chinés. Em particular, as
exportacdes chinesas (em ddlares) cairam uns significativos 4,4%
em termos homdlogos em dezembro (+3,9% em novembro), a
maior contracdo desde fevereiro de 2017. Esta descida foi
especialmente acentuada nas exportagdes para os EUA (-3,5% face
a0s -0,3% nas exportagdes para a UE). Assim, as tensGes comerciais
e as taxas aduaneiras sobre os produtos chineses impostos pela
Administracdo norte-americana ja comegaram a afetar
significativamente o setor exportador chinés. Com dados de
dezembro, o crescimento das exportacOes para a totalidade de
2018 foi de 9,9%, superior aos 7,9% de 2017, mas com uma
trajetdria descendente segundo os registos mais recentes.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gabinete Federal de Estatistica
da Alemanha.

Zona Euro: Balanga corrente
Acumulado de 12 meses (mil milhdes de euros)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
EUA: indices da industria manufactureira
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Thomson Reuters Datastream.

China: Comércio internacional de bens*
Variagdo homaloga, acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Variagdo obtida a partir de dados nominais em ddlares.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alféndega da China.



Mercados financeiros

Os mercados financeiros mantém a tendéncia positiva
e os principais indices bolsistas, tanto das economias
avancadas como das emergentes, fecharam a semana
com subidas generalizadas. Nos EUA, o indice S&P 500
registou um avango de 2,9% gragas ao bom arranque da
temporada de publicagdo de resultados, enquanto os
indices europeus também tiraram partido desta
tendéncia positiva, fechando a semana com subidas
(Eurostoxx 50 +2,1%, DAX +2,9%, CAC +2,0%, lbex 35
4+2,2% e PSI 20 +2,2%). Na mesma linha, os indices
bolsistas dos paises emergentes mostraram um
comportamento positivo e o indice MSCI para o
conjunto das economias emergentes cresceu 1,7%. Este
contexto favordvel estendeu-se para os mercados da
divida soberana, onde as taxas de juro a 10 anos dos
EUA aumentaram 8 p. b. e os prémios de risco da

Os paises emergentes receberam modestas entradas
de capital em dezembro. Segundo os fluxos de carteira
estimados pelo IIF, em dezembro, o conjunto das
economias emergentes recebeu entradas liquidas de
capital num total de 3.100 milhdes de délares. Assim, no
conjunto do ano de 2018, as economias emergentes
receberam entradas liquidas num total de 195.500
milhdes de ddlares, um valor claramente inferior aos
368.400 milhdes de 2017, mas parecido aos 148.300
milhdes de 2016 e superior aos 80.400 milhGes de 2015.
Esta descida das entradas liquidas, que afetou de forma
generalizada todas as regies, é um reflexo da tensdo no
contexto financeiro no qual as economias emergentes
operam e coincidiu com a desaceleragdo do crescimento
econémico do bloco, especialmente no segundo
semestre do ano.

periferia da Zona Euro recuaram. Por sua vez, no
mercado cambial, predominou a estabilidade, sendo
que o principal movimento foi dado pela aprecia¢do da
libra esterlina. Por ultimo, no mercado das matérias-
primas, o preco do petrdleo de qualidade Brent
aumentou 3,7%, tendo fechado a semana nos 62,7
ddlares por barril.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,31 -0,31 0 0 2
EUA (Libor) 2,76 2,79 -3 -5 102
Zona Euro (Euribor) -0,12 -0,12 +0 0 8
Taxas 12 meses EUA (Libor) 3,03 3,02 +1 2 80
Alemanha 0,26 0,24 2 2 -31
EUA 2,78 2,70 8 10 12
Taxas 10anos Espanha 1,35 1,45 10 7 10
Portugal 1,73 1,71 2 0 -25
Prémio de risco Espanha 108 121 -12 -9 21
(10 anos) Portugal 147 147 0 -2 5
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 2.671 2.596 2,9% 6,5% -5,0%
Euro Stoxx 50 3.135 3.070 2,1% 4,4% -14,1%
IBEX 35 9.069 8.877 2,2% 6,2% -13,5%
PSI 20 5.068 4.959 2,2% 7,1% -10,9%
MSCI emergentes 1.018 1.001 1,7% 5,4% -17,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,136 1,147 -0,9% -0,9% -7,0%
EUR/GBP libras poreuro 0,883 0,893 -1,1% -1,8% 0,1%
USD/CNY yuan pordélar 6,778 6,763 0,2% -1,5% 5,8%
USD/MXN pesos porddlar 19,098 19,144 -0,2% -2,8% 2,5%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 81,4 79,7 2,2% 6,1% -8,1%
Brenta um més S/barril 62,7 60,5 3,7% 16,5% -8,6%

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

Dados previstos de 21 a 27 de Janeiro

21 Espanha Novas encomendas e volume de negécios da industria transformadora (Nov.) 23  ZonaFEuro Indicador de confianca dos consumidores (Jan.)
Espanha Indicador de actividade dos servigos (Nov.) Japao Balanca comercial (Dez.)
Portugal Pll (3T), Balanga de pagamentos (Nov.) 24  Espanha Volume de negécios empresarial (Nov.)
China PIB (4T), Produgéo Industrial, Vendas a retalho (Dez.) Zona Euro Conselho do BCE
22 Espanha Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (4T) Zona Euro PMI Indistria Transformadora, Servigos e Compésito (Jan.)
Espanha Créditos, depositos e incumprimento, Comércio Internacional (Nov.) 25 Portugal Inquérito & Avaliagdo Bancéria na Habitacdo (Dez.)

EUA Vendas de habitagdes ja existentes (Dez.) EUA Vendas de novas habitagdes (Dez.)
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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 1°T 19 29T 19 32T 19 4°7 19
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 24-jan 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.08%
Fed* 2.25% 19 Dez 18 (+25/+25bp)  30-jan 2.50% 2.75% 3.00% 3.00% 3.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 23-jan -0.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 07-fev 0.75% 0.75% 0.92% 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 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 de juro: economias avangadas
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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 -0.58% 2.6 2.61% -3.6 0.82% 6.8 -0.16% 17.8
5 anos -0.33% -3.7 2.62% -2.1 0.98% 7.5 0.55% 17.1
10 anos 0.26% 1.9 2.79% -2.8 1.35% 7.4 1.73% 9.2
30 anos 0.87% 1.1 3.11% 3.9 1.87% 7.6 2.80% -1.9
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Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio
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Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1360 -1.07% 0.00% -0.80% -7.11% 1.26 1.12
GBP R.U. 0.881 -1.36% -2.00% -2.00% 0.02% 0.91 0.86
CHF Suica 1.13 0.20% 0.22% 0.47% -3.61% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.29 0.27% 2.07% 1.17% -7.08% 1.44 1.24
JPY Japdo 109.77 1.25% -2.50% 0.10% -1.07% 114.58 104.56
Emergentes
CNY China 6.78 0.24% -1.69% -1.45% 5.63% 6.98 6.24
BRL Brasil 3.76 1.42% -3.52% -3.03% 17.24% 4.23 2.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga M3ax. Min.
EUR 101.3 -0.93% -0.59% -0.64% -3.28% 105.96 100.77
usD 126.2 -0.86% -2.19% -1.36% 6.61% 129.13 115.19
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.30 0.95 1.45 130
1.25 1.40 120
120 0.90 1.35 110
1.15 0.85 1.30 100
1.25 90
1.10 0.80 1.20 80
1.05 1.15 70
1.00 0.75 1.10 60
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e |JSD /GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
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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 1.136 0.881 7.465 9.719 1.131 109.770 0.996 1.290
Tx. forward 1M 1.139 0.882 7.463 9.730 1.131 109.502 0.993 1.292
Tx. forward 3M 1.145 0.884 7.461 9.756 1.130 108.963 0.987 1.295
Tx. forward 12M 1.173 0.893 7.453 9.887 1.126 106.384 0.960 1.313
Tx. forward 5Y 1.299 0.943 - 10.587 1.103 93.399 0.847 -

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
45 1,050
40 1,000 100
jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19 jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
18-jan : Vana;ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 53.6 3.9% 15.0% -17.2% 53.8 55.3 54.2
Brent (USD/bbl.) 62.7 3.6% 11.5% -13.5% 62.5 61.1 60.8
Gas natural (USD/MMBtu) 3.29 6.3% -12.0% 12.6% 3.3 3.2 3.0
Metais
Ouro (USD/ onca troy) 1,282.5 -0.6% 2.7% -3.5% 1,282.1 1,313.7 1,353.2
Prata (USD/ onga troy) 15.4 -1.5% 5.2% -9.3% - 16.0 16.2
Cobre (USD/MT) 271.3 1.9% 1.8% -3.4% 271.0 273.3 272.7
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
jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19 jan-18 abr-18 jul-18 out-18 jan-19
Trigo Milho Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
H 1 0,
18-jan : Varlaga? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 381.8 0.9% -1.0% 2.4% 381.8 404.0 422.5
Trigo (USD/bu.) 517.8 -0.3% -2.8% -1.6% 517.8 550.0 576.0
Soja (USD/bu.) 917.5 2.1% 1.2% 9.0% 917.5 968.3 978.5
Café (USD/Ib.) 105.6 1.7% 6.3% -8.3% 105.6 117.9 131.2
Acucar (USD/Ib.) 13.0 1.6% 5.6% 10.4% - 13.6 14.4
Algodao (USD/Ib.) 74.2 2.4% -4.7% -15.6% 74.2 74.9 74.4

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 Homologa YTD
Europa
Alemanha DAX 11,206 23-jan 13,597 27-dez 10,279 2.9% -15.6% 6.1%
Franca CAC40 4,876 21-mai 5,657 27-dez 4,556 2.0% -11.3% 3.1%
Portugal PSI 20 5,068 22-mai 5,801 27-dez 4,552 2.2% -10.6% 7.1%
Espanha IBEX 35 9,069 23-jan 10,643 27-dez 8,286 2.2% -13.1% 6.2%
R. Unido FTSE 100 6,968 22-mai 7,904 27-dez 6,537 0.7% -9.5% 3.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,135 23-jan 3,687 27-dez 2,909 2.1% -13.4% 4.4%
EUA
S&P 500 2,668 21-set 2,941 26-dez 2,347 2.8% -4.6% 6.4%
Nasdaq Comp. 7,171 30-ago 8,133 24-dez 6,190 2.9% -1.7% 8.1%
Dow Jones 24,676 3-out 26,952 26-dez 21,713 2.8% -5.2% 5.8%
Asia
Japdo Nikkei 225 20,666 2-out 24,448 26-dez 18,949 2.5% -13.0% 3.3%
Singapura Straits Times 2,124 29-jan 2,607 4-jan 1,985 2.3% -15.6% 4.1%
Hong-Kong Hang Seng 27,091 29-jan 33,484 30-out 24,541 1.6% -15.7% 4.8%
Emergentes
México Mexbol 44,299 29-jan 51,121 26-nov 39,272 1.7% -11.2% 6.4%
Argentina Merval 34,935 1-fev 35,462 28-ago 24,618 3.1% 2.6% 15.3%
Brasil Bovespa 96,201 18-jan 96,396 19-jun 69,069 2.7% 18.8% 9.5%
Russia RTSC Index 1,176 26-fev 1,339 25-dez 1,033 2.4% -8.0% 10.1%
Turquia SE100 98,455 29-jan 121,532 17-ago 84,655 7.4% -15.7% 7.9%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
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Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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PSI20 e TBEX 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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