Pulso Econdmico

De 7 a 13 de janeiro de 2019

L3BPI

Economia portuguesa

A taxa de desemprego estabilizou em novembro, pelo terceiro
més consecutivo, em 6,6% (dados ajustados de sazonalidade), o
nivel mais baixo desde finais de 2002. Por outro lado, o emprego
aumentou consideravelmente, 1,6% homdlogo, ainda que em
ligeira desaceleragdo. Este abrandamento esta em linha com a
reducdo das vagas de emprego em novembro (-12,3%
homdlogo), segundo informagdo divulgada pelos centros de
emprego.

O défice da balanga comercial de bens manteve a tendéncia de
deterioragao, e agravou-se em 18% homoélogo no acumulado de
12 meses até novembro. O défice aumentou em 2.551 milhdes
de euros (para -16.982 milhdes de euros), devido a um aumento
das importagGes (7,3% homdloga), superior ao crescimento das
exportacdes (4,5%). Neste sentido, o setor automaovel (o principal
setor exportador do pais) aumentou as vendas ao exterior em
cerca de 16%, inferior ao que tem vindo a ser habitual, afetadas
negativamente pelas greves nos portos no més de novembro.

A concessao de crédito avanga de forma significativa. As novas
operagdes de crédito a Particulares aumentaram 14,1%
homdlogo no acumulado de janeiro a novembro, um ritmo
consideravel, mas inferior ao observado no mesmo periodo de
2017 (+25,1%). Este abrandamento sera reflexo, em parte, das
medidas macro prudenciais implementadas pelo Banco de
Portugal em julho. Em relagdo as sociedades ndo financeiras, os
novos empréstimos continuaram a avancar de forma robusta
(+12,9% homodlogo no acumulado do ano até novembro),
refletindo, em parte, custos de financiamento mais favoraveis do
que em 2017. De facto, as taxas de juro de novas operagdes
cairam, em média, mais de 10% nos primeiros 11 meses do ano.

Economia espanhola

Queda significativa do indice de producdo industrial em
novembro. Concretamente, em termos ajustados de
sazonalidade e corrigido por efeitos de calendario, o indice
recuou 2,6% homodlogo (+0,7% em outubro). A queda foi
generalizada por setores, embora se tenha concentrado no setor
do abastecimento de energia (-8,1%), muito volatil; e no
automoével (-8,2%), afetado pela nova regulagdo europeia sobre
emissoes.

Continua a boa evolugdo do mercado imobiliario. A compra e
venda de habita¢do aumentou 10,6% em termos homdlogos em
novembro (acumulado no ano), ultrapassando ja as 480.000
unidades este ano. Para 2019, prevemos que as compras e
vendas continuem a crescer, embora a um ritmo ligeiramente
inferior ao dos valores alcangados nos ultimos trimestres.

O Conselho de Ministros aprova o projeto de Lei de Orgamento
Geral do Estado de 2019. As contas contemplam um contexto
macroeconémico com uma ligeira revisdo face a proposta
orcamental remetida a Bruxelas em outubro, com um maior
ajustamento do défice, para 1,3% do PIB (-0,5 p. p. face a
proposta inicial), e um menor crescimento do PIB, de 2,2% (-0,1
p. p.). O orgamento inclui medidas ja anunciadas de aumento dos
gastos (revalorizacdo das pensGes, subidas salariais para os
funcionarios publicos, e maior despesa social) e de receitas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Espanha: compra e venda de casas
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

e Acumulado 12 meses (ELD)

Espanha: Projec6es macroeconémicas
Varia¢do anual (%), salvo indicagdo expressa
PGE BPI Prev.

Indicador 2018 2019 2019
PIB real 2,6 2,2 2,1
Consumo privado 2,3 1,7 1,9
Consumo publico 1,9 1,4 1,2
FBCF 5,7 4,4 3,7
Exportagdes 2,4 2,8 3,3
Importagdes 3,5 3,1 3,5
Taxa Desemprego (% pop. ativa) 15,5 14,0 13,6
Emprego (Contas Nacionais) 2,5 2,0 2,1

Fonte: BPI Research, com base nos dados da Moncloa e do INE de Espanha.


http://www.bpi.pt/

(criacdo do Imposto sobre Transagdes Financeiras e do Imposto
Digital, tributacdo minima do Imposto sobre Sociedades, etc.).
Contudo, falta conhecer o detalhe dos pressupostos
apresentados hoje, segunda-feira, dia 14, no congresso para
avaliar este ajustamento orgamental. Ao mesmo tempo, as
contas estdo pendentes de aprovagdo parlamentar.

Economia europeia

Indicadores econémicos recentes da Zona Euro: mercado de
trabalho e vendas a retalho, duas faces opostas. O mercado de
trabalho voltou a dar sinais da sua solidez. Concretamente, a taxa
de desemprego desceu ligeiramente para 7,9% em novembro
(8,0% em outubro de 2018 e 8,7% em novembro de 2017) e fé-lo
de forma generalizada pelos varios paises. No lado oposto, as
vendas a retalho cresceram 1,1% homdlogo em novembro, um
registo claramente inferior ao do més anterior (2,3%). Isto sugere
que, ao contrario do que seria de esperar no 4T, o consumo
privado das familias europeias ndo vai crescer de forma tdo
vigorosa.

Os indicadores de atividade industrial caem acentuadamente
em novembro, em linha com a fraqueza demonstrada nas vendas
a retalho da Zona Euro. Concretamente, a produgdo industrial da
Alemanha, Franga e Itdlia contraiu em novembro mais de 2%
homologo. Preocupa especialmente o dado negativo da
Alemanha, com uma queda de 4,8% homodlogo (uma taxa 5,7 p.
p. menor do que a de outubro). No entanto, em parte esta
situacdo deveu-se a lenta adaptagdo do setor automoével ao novo
regulamento sobre as emissdes que entrou em vigor em
setembro de 2018. Por sua vez, a Franga mostrou uma variagao
homologa de -2,1% (-1,6 p. p. do que em outubro), enquanto
Itdlia registou uma taxa de -2,2% (menos 3,2 p. p.).

Economia internacional

O sentimento econémico global fraquejou no fim do ano. Em
dezembro, o indicador global PMI compésito registou o valor
mais baixo desde setembro de 2016 (52,7 pontos, menos meio
ponto do que no més anterior). No entanto, ainda se encontra
numa modesta zona de expansdo (acima dos 50 pontos), e a sua
deterioragdo deve-se, em parte, as tensdes comerciais entre os
EUA e a China que poderiam diminuir, se nos basearmos nas
recentes declaragdes dos oficiais que estdo a negociar as futuras
relagGes entre ambos os paises.

A taxa de inflagdo dos EUA desceu em dezembro afetada pelos
precos da energia. Em concreto, a taxa da inflagdo geral situou-
se nos 1,9% em dezembro, menos 3 décimas do que o registo do
més anterior. Esta descida deveu-se, em grande parte, a queda
do preco do petréleo, que afetou negativamente os pregos da
energia. Por sua vez, a taxa de inflagdo subjacente, que exclui a
energia e os alimentos, manteve-se em 2,2%, apoiada pela
tendéncia positiva da atividade econdmica. Neste sentido, o ISM
dos servigos situou-se confortavelmente na zona de expansdo em
dezembro (acima dos 50 pontos), apesar da queda mensal (57,6
pontos, -3,1 pontos em comparagdo com novembro). Por outro
lado, os valores de atividade de janeiro poderdo ser afetados pelo
encerramento parcial da administra¢do federal que teve inicio ha
trés semanas.

Zona Euro: Vendas a retalho
Variagdo homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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Mercados financeiros

Dinamica positiva das bolsas internacionais. As
perspetivas mais favordveis relacionadas com as
negociagées comerciais entre os EUA e a China fizeram-
se notar nos principais indices bolsistas tanto das
economias avangadas como das emergentes, que
fecharam a semana com subidas generalizadas. Nos EUA,
o indice S&P 500 aumentou mais de 2% ao longo da
semana, enquanto nos indices europeus 0s avangos
foram um pouco mais contidos (Eurostoxx 50 +0,9%, Ibex
35 +1,6%, DAX +1,1%). Por sua vez, as bolsas dos paises
emergentes também mostraram um comportamento
positivo e o indice MSCI para o conjunto das economias
emergentes aumentou 3,7%. Este contexto mais
favordavel no qual operaram os investidores
internacionais durante a semana passada refletiu-se
também no mercado da divida soberana, onde as taxas
de juro dos ativos de refugio subiram ligeiramente (+3 p.
b. na divida a 10 anos dos EUA e Alemanha) e os prémios
de risco dos periféricos recuaram. No mercado cambial,
o ddlar desvalorizou em comparagdo com a maior parte
das moedas, tendo o cdmbio ancora com o euro flutuado
em torno dos 1,15 délares. Em ultimo lugar, o prego do
petrdleo de qualidade Brent aumentou mais de 8% no

acumulado da semana para fechar acima dos 60 ddlares
por barril.

A Reserva Federal e o BCE mostraram maior prudéncia
na sua intengdo de subir as taxas de juro. As atas das
reunides de dezembro de ambos os bancos centrais
foram publicadas esta semana. As da Reserva Federal
espelharam a intengcdo dos seus membros de
subordinarem o futuro ritmo de aumentos das taxas de
juro (atualmente no intervalo 2,25%-2,50%) a evolugdo
dos dados econdmicos e financeiros. Contudo, a
descricdo do cenario macroeconémico continuou a ser
positiva, embora o recente aperto das condigcdes
financeiras e a volatilidade dos mercados financeiros,
entre outros fatores, tenham afetado ligeiramente o
mapa de riscos. Por sua vez, as atas do BCE refletiram que
a procura interna permanece firme e vai continuar a
suportar a expansao da Zona Euro. No entanto, também
mostraram alguma preocupacdo face ao aumento dos
riscos geopoliticos e a volatilidade financeira, bem como
a uns recentes dados de atividade ligeiramente
dececionantes. Assim, o BCE confirmou a importancia de
prosseguir com condig¢des financeiras acomodaticias nos
proximos trimestres.

Taxas

(pontos base)

Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,31 -0,31 0 2 2
EUA (Libor) 2,79 2,80 -1 110 109
Zona Euro (Euribor -0,12 -0,12 +0 7 7
Taxas 12 meses EUA(Libor)( ) 3,02 2,96 +6 91 87
Alemanha 0,24 0,21 3 -19 -20
EUA 2,70 2,67 3 29 22
Taxas 10anos Espanha 1,45 1,47 -3 -12 -8
Portugal 1,71 1,81 -10 -24 -24
Prémio de risco Espanha 121 127 -6 7 12
(10 anos) Portugal 147 160 -13 -5 -4
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 2.596 2.532 2,5% -2,9% -5,4%
Euro Stoxx 50 3.070 3.042 0,9% -12,4% -14,9%
IBEX 35 8.877 8.738 1,6% -11,6% -14,7%
PSI 20 4.959 4.880 1,6% -8,0% -11,7%
MSCI emergentes 1.001 965 3,7% -13,6% -16,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,147 1,140 0,6% -4,5% -4,7%
EUR/GBP libras poreuro 0,893 0,895 -0,3% 0,6% 0,8%
USD/CNY yuan porddlar 6,763 6,869 -1,5% 3,9% 4,2%
USD/MXN pesos porddlar 19,144 19,417 -1,4% -2,6% -0,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 79,7 78,3 1,7% -9,6% -9,4%
Brenta um més S/barril 60,5 57,1 6,0% -9,6% -10,6%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 14 a 20 de Janeiro
14 Zona Euro Balan¢a de pagamentos (3T), Produgéo Industrial (Nov.) 16 Reino Unido IPC (Dez.)
China Balanga comercial (Dez.) 17 Espanha Divida Regides Auton. (Nov.)
15 Espanha Contas Financeiras (3T), IPC (Dez) Portugal IPC (Dez.)
Portugal Actividade Turistica (Nov.) Zona Euro IPC (Dez.)
Franca IPC (Dez.) 18 Portugal Sintese Econémica de Conjuntura (Dez.)
16 Espanha Confianca Empresarial (1T) Zona Euro Balanga de pagamentos (Nov.)
EUA Vendas a retalho (Dez.), Beige book EUA Producéo Industrial (Dez.)
Alemanha IPC (Dez.) Japéao Producéo Industrial (Nov.), IPC (Dez)

Italia IPC (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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Divida Publica

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 -0.59% 1.4 2.53% -23.4 0.81% 12.0 -0.19% 9.1
5 anos -0.35% -5.2 2.52% -22.4 0.95% 12.7 0.47% -4.9
10 anos 0.24% 0.7 2.69% -18.7 1.29% 10.2 1.71% -5.2
30 anos 0.84% 1.1 3.02% -10.3 1.84% 11.0 2.90% -1.7
Spreads
- Mercados emergentes
. F:‘eAr'||fer|czs cllg Zo.na E;Jrob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Portugal e ESpanha — TtAlia Irlanda México = Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
uUsD E.U.A. 1.1483 0.68% 1.45% 0.27% -4.61% 1.26 1.12
GBP R.U. 0.893 -0.29% -1.47% -0.68% 0.46% 0.91 0.86
CHF Suica 1.13 0.36% 0.38% 0.27% -3.89% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.29 1.05% 2.75% 0.89% -5.06% 1.44 1.24
JPY Japao 108.41 -0.04% -4.32% -1.14% -2.64% 114.58 104.56
Emergentes
CNY China 6.76 -1.55% -1.98% -1.68% 4.07% 6.98 6.24
BRL Brasil 3.71 -0.17% -5.11% -4.39% 15.12% 4.23 2.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 102.3 0.57% 0.21% 0.29% -1.72% 105.96 100.77
usD 127.3 -0.63% -0.63% -0.51% 7.52% 129.13 115.19
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio 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 EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
215
200
185
170
155
140
125
110 W
R e R —
80
65
jan-17 mar-17 mai-17 jul-17 set-17 nov-17 jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19
Brasil india RUssia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.148 0.893 7.465 9.779 1.129 108.410 0.983 1.286
Tx. forward 1M 1.151 0.894 7.463 9.790 1.128 108.119 0.980 1.288
Tx. forward 3M 1.157 0.896 7.461 9.815 1.128 107.612 0.974 1.292
Tx. forward 12M 1.185 0.906 7.453 9.943 1.124 105.121 0.949 1.308
Tx. forward 5Y 1.307 0.955 - 10.644 1.100 92.849 0.842 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
85 1,350
80 1,300 300
75
i 1,250 250
65 1,200
60 1,150 200
55
o 1,100 150
s 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/ongca troy)
H 4 0,
11-jan : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 51.7 7.8% -0.3% -20.1% 52.0 54.4 55.2
Brent (USD/bbl.) 60.6 6.2% 0.4% -16.7% 60.7 62.3 62.1
Gas natural (USD/MMBtu) 3.07 0.9% -27.9% 1.6% 3.1 3.2 3.0
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,290.3 0.5% 3.7% -2.4% 1,290.6 1,322.5 1,348.3
Prata (USD/ onga troy) 15.6 -0.6% 7.3% -8.0% - 16.1 16.3
Cobre (USD/MT) 266.4 0.6% -3.7% -4.6% 266.6 267.2 269.8
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos 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 44 850
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 3 0,
11-jan : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 378.3 -1.2% -1.7% 3.6% 378.3 401.8 420.3
Trigo (USD/bu.) 522.0 1.0% 0.2% 2.6% 522.0 554.0 582.0
Soja (USD/bu.) 900.8 -1.0% -1.6% 8.5% 911.3 963.5 980.3
Café (USD/Ib.) 104.2 2.4% 1.6% -12.8% 104.2 117.1 130.2
Acucar (USD/Ib.) 12.8 7.0% -0.5% 6.2% - 13.3 14.0
Algodao (USD/Ib.) 72.7 0.2% -9.2% -13.9% 72.7 73.9 73.1

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
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Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 10,887 23-jan 13,597 27-dez 10,279 1.1% -17.5% 3.1%
Franga CAC40 4,781 21-mai 5,657 27-dez 4,556 0.9% -12.9% 1.1%
Portugal PSI 20 4,959 22-mai 5,801 27-dez 4,552 1.6% -12.1% 4.8%
Espanha IBEX 35 8,877 23-jan 10,643 27-dez 8,286 1.6% -14.9% 3.9%
R. Unido FTSE 100 6,918 22-mai 7,904 27-dez 6,537 1.2% -10.9% 2.8%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,070 23-jan 3,687 27-dez 2,909 0.9% -14.6% 2.3%
EUA
S&P 500 2,594 21-set 2,941 26-dez 2,347 2.5% -6.3% 3.5%
Nasdag Comp. 6,962 30-ago 8,133 24-dez 6,190 3.3% -3.5% 4.9%
Dow Jones 23,927 3-out 26,952 26-dez 21,713 2.1% -6.4% 2.6%
Asia
Japao Nikkei 225 20,360 2-out 24,448 26-dez 18,949 4.1% -13.9% 1.7%
Singapura Straits Times 2,076 29-jan 2,607 4-jan 1,985 3.2% -16.9% 1.7%
Hong-Kong Hang Seng 26,667 29-jan 33,484 30-out 24,541 4.1% -15.1% 3.2%
Emergentes
México Mexbol 43,599 29-jan 51,121 26-nov 39,272 2.7% -10.7% 4.7%
Argentina Merval 33,808 1-fev 35,462 28-ago 24,618 4.7% 5.4% 11.6%
Brasil Bovespa 93,691 10-jan 93,987 19-jun 69,069 2.0% 18.0% 6.6%
Russia RTSC Index 1,149 26-fev 1,339 25-dez 1,033 5.7% -8.0% 7.5%
Turquia SE100 91,687 29-jan 121,532 17-ago 84,655 3.2% -20.1% 0.5%
EUA Europa
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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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