Economia portuguesa

Os indicadores de atividade mantém-se em niveis robustos no
3T. Em particular, o indicador de atividade econédmica melhorou
em agosto para 1,9%, uma melhoria de 1 décima face a julho.
Todavia, os sinais de desaceleracdo permanecem, sendo
particularmente evidentes no andamento do indicador de clima
econdmico, que, em setembro, caiu para 2,2% (2,3% em agosto),
refletindo deterioracdo do sentimento em todos os setores,
exceto construcdo e obras publicas. E possivel que as tensdes
comerciais e a desaceleragdo da economia europeia estejam a
contribuir para a deterioragdo do sentimento econémico das
empresas.

A atividade turistica mantém um crescimento robusto. O
numero de héspedes ndo residentes aumentou 5,7% até agosto
(acumulado de 12 meses), acelerando face a 2018 (4,8%). Os
hdspedes provenientes de Espanha e dos EUA foram os que mais
contribuiram para este aumento (explicam 44% do crescimento).
J4 o rendimento médio por quarto disponivel continuou a
aumentar (47,7 euros em julho), embora a um ritmo inferior a
anos transatos.

As contas externas de Portugal melhoram com a revisdao das
séries das contas nacionais realizadas pelo INE. Em agosto, o
défice da conta corrente foi de 1.100 milhdes de euros
(acumulado 12 meses), equivalente a -0,5% do PIB, o que
compara com 0,7% do PIB em julho (a série anterior terminou em
julho e reportava um défice de 1,1% do PIB). As revisGes
realizadas pelo INE afetaram sobretudo a balanga de
rendimentos, que melhorou com a incorporagdo de beneficios
sociais recebidos do estrangeiro, provavelmente reformas
recebidas por reformados estrangeiros a residir em Portugal.

Economia espanhola

O Governo apresenta o Plano Or¢amental 2020 a Bruxelas. A
atualizacdo do quadro macroecondmico prevé um crescimento
do PIBde 2,1% em 2019 e de 1,8% em 2020, menos uma décima
do que o previsto ha seis meses (1,9% e 1,5%, respetivamente,
de acordo com o BPl Research). Esta atualizagdo inclui um
cenario sem medidas de receitas adicionais previstas em 2020.
As Unicas medidas de despesa incluidas em 2020 sdo o aumento
das pensdes (+0,9%) e do salario dos trabalhadores da funcgdo
publica (+2,0%, acordado em margo de 2018). Assim, o défice
previsto pelo Governo seria de 2,0% em 2019 e de 1,7% em 2020,
menos trés décimas do que o previsto pelo BPI Research.
Prossegue a melhoria da situagao financeira das empresas e das
familias. Especificamente, no 2T 2019, a divida das empresas ndo
financeiras caiu 2,5 p.p. até alcangar 94,5% do PIB, mantendo-se
confortavelmente abaixo da média da Zona Euro (105,5% do
PIB). Por sua vez, a divida das familias situou-se em 58,6% do PIB,
um valor semelhante ao do trimestre anterior (58,4%) e 2,1 p.p.
abaixo do registo do mesmo periodo do ano passado. Deste
modo, a divida das familias situa-se agora num nivel muito
proximo do da média da Zona Euro (57,9% do PIB).
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Portugal: Entrada de turistas por origem
Acumulado de 12 meses até agosto (% do total)

Espanha 13.9
Reino Unido 13.3
Franga 10.1
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: Balanga corrente
Acumulado de 12 meses (% do PIB)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.

e Bal. Corrente (ELD)

Espanha: projegcdes macroecondémicas 2019-2020

Cenario novo Cenario anterior

2018 2019 2020 2019 2020

PIB (%A) 2,4 2,1 1,8 2,2 1,9
Emprego (% A) 2,5 2,3 2,0 2,1 1,8
Taxa Desemprego 15,3 13,8 12,3 13,8 12,3
Défice publico (% PIB) 2,5 2,0 1,7 2,0 1,1
Divida publica (% PIB) 97,6 959 94,6 95,8 94,0

Nota: O cendrio anterior corresponde a uma actualizagéo do Programa de
Estabilidade apresentada em abril de 2019.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE e M. das Finangas espanhol.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Espanha.


http://www.bpi.pt/

Economia europeia e internacional

Desaceleragao sincronizada do crescimento mundial em 2019,
segundo as novas previsbes do FMI. Especificamente, a
instituicdo internacional voltou a reduzir as suas previsdes de
crescimento mundial: para 3,0% em 2019 (-0,2 p.p., face aos
valores estimados em julho), e para 3,4% em 2020 (-0,1 p.p.).
Ap0s esta revisao, o cenario global do FMI alinha-se com o do BP!I
Research (3,0% e 3,2%, respetivamente). Em boa parte, a revisdo
do Fundo reflete o efeito negativo das medidas protecionistas
implementadas pelos EUA e a China, e as tensdes comerciais
entre ambos os paises. Além disso, estas tensdes continuam a
constituir um dos principais riscos, apesar do acordo preliminar
gue alcangcaram na semana passada, e em linha com o inicio das
taxas aduaneiras norte-americanas a bens procedentes da UE
(aprovados pela OMC em compensagao as ajudas a Airbus). Em
Espanha a revisdo efetuada pelo Fundo também foi em baixa,
mas minima. No entanto, estas novas previsdes ndo refletem as
revisbes em baixa da série do PIB efetuadas pelo INE em
setembro. Pelo contrario, em Portugal, a nova previsao para
2019 é maior do que a estimada pelo FMI em abril, embora isto
se deva a revisdo em alta da série do PIB efetuada pelo INE
portugués em setembro, que neste caso a instituicdo
internacional teve em conta.

A desaceleragao chinesa ndo para. Em particular, o PIB da China
cresceu 6,0% homdlogo no 3T 2019, o que representa uma
desaceleragdo de 2 décimas face ao registo do 2T e de 5 décimas
em relagdo ao do 3T 2018. Esta desaceleragdo ocorreu devido ao
menor dinamismo do setor industrial e pela elevada incerteza
associada a guerra comercial com os EUA, que penalizou as
exportagdes chinesas (cairam 3,2% homdlogo em setembro). Por
outro lado, os dados de atividade de setembro, que foram
publicados ao mesmo tempo que o dado do PIB, mostraram uma
tendéncia mais dindmica da atividade do que em julho e agosto.
Assim, a produgdo industrial cresceu 5,8% homdlogo (4,4% em
agosto) e as vendas a retalho cresceram 7,8% (7,5% em agosto).
Nos préximos trimestres, prevemos que a economia chinesa
continue a desacelerar gradualmente, mas as autoridades
continuardo a estimular a economia através da politica
monetdria para evitar uma desaceleragdo abrupta.

A produgdo industrial continua em declinio na Zona Euro. Em
particular, a producdo industrial para o conjunto da Zona Euro
caiu 2,8% homadlogo em agosto (-2,1% em julho). Com este valor,
a producgdo industrial registou 10 meses consecutivos a perder
terreno. Assim, a contragao do setor industrial continuou no 3T,
afetado pelas dificuldades que a industria automével atravessa e
o contexto de tensdes comerciais globais. Por sua vez, a taxa de
inflacdo continuou a mostrar sinais de debilidade: o dado
definitivo de setembro foi de 0,8% (-0,2 p.p., face ao registo do
més anterior).

A incerteza do Brexit aumenta. Em particular, o Primeiro-
Ministro Boris Johnson e a UE chegaram a um novo acordo. No
entanto, a Cdmara dos Comuns aprovou condicionar a ratificagao
do Acordo de Saida a ratificacdo da legislagdo necessaria para
torna-lo eficaz. Além disso, como nenhum acordo foi ratificado
antes de 19 de outubro, Johnson foi forcado por lei a solicitar a
UE uma extensdo do Brexit até ao final de janeiro de 2020 (ainda
nao concedido). Apesar de tudo, se o Acordo de Saida conseguir
ser ratificado nos préoximos dias, a saida do Reino Unido da UE
poderd entrar em vigor em 31 de outubro.

FMI: PIB real
Variacdo anual (%)
2018 2019 (p) 2020 (p)
Economia mundial 3,6 3,0 3,4
Economias avang¢adas 2,3 1,7 1,7
EUA 2,9 2,4 2,1
Zona Euro 1,9 1,2 1,4
Espanha 2,4 2,2 1,8
Portugal 2,4 1,9 1,6
Economias emergentes 4,5 3,9 4,6
China 6,6 6,1 5,8

Nota: (p) previsdo.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, outubro 2019).
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.
Zona Euro: Producdo industrial*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.



Mercados financeiros

Os mercados financeiros mantém a tendéncia positiva. A

semana passada comegou de forma prudente, devido a
moderacdo do otimismo dos investidores em torno das
negociacées comerciais entre os EUA e a China, para
recuperar a confianca de forma gradual gracas ao pacto
preliminar alcangado entre a UE e o Reino Unido sobre o
Brexit. Assim, os principais indices bolsistas europeus
registaram ganhos moderados (Eurostoxx 50 +0,3%, Ibex
+0,6%, PSI —0,5%), apesar da entrada em vigor das taxas
aduaneiras norte-americanas a bens provenientes da UE.
Contudo, foram as bolsas norte-americanas que cresceram
com maior robustez (S&P 500 +0,5%) gragas ao arranque
positivo da campanha de resultados do 3T. Nos mercados
de rendimento fixo, as taxas de juro soberanas
aumentaram nos EUA e na Alemanha, enquanto os
prémios de risco da periferia da Zona Euro cairam
ligeiramente. Por sua vez, o preco do barril de Brent
manteve-se em torno dos 59 ddlares, depois dos
inventarios de crude norte-americano terem ultrapassado
em 2% a média dos ultimos 5 anos. No mercado de

O FMI destaca os dilemas de um ambiente de taxas de
juro baixas. Por um lado, o Fundo sugeriu que a viragem
acomodaticia da politica monetaria nos ultimos trimestres
oferece um colchdo a curto prazo para acomodar a
desaceleragdo da economia mundial e atenuar o impacto
econdmico dos riscos geopoliticos. Por outro lado, no seu
ultimo relatério de estabilidade financeira global, o FMI
também relembrou que um contexto financeiro pouco
restritivo incita uma maior tomada de riscos e pode
acarretar um aumento das vulnerabilidades financeiras,
dois fatores que colocam em risco o crescimento
econdémico a médio prazo. Especificamente, o relatério
refere as vulnerabilidades em torno da divida corporativa
em varias economias (p. ex., o aumento da divida em
empresas com menor capacidade de pagamento), uma
maior exposi¢do dos balangos a ativos com maior risco e
menor liquidez, o aumento da divida externa em
economias emergentes, e as elevadas valorizagGes de
varios ativos financeiros (como a bolsa norte-americana ou
as obrigacGes de pior qualidade). Consequentemente, o

moedas, a libra esterlina fortaleceu face ao euro e ao FMI  salientou a importancia de utilizar politicas
ddlar, situando-se em niveis de ha cinco meses, gragas aos macroprudenciais para prevenir e combater estas
avancos do acordo alcangado entre Londres e Bruxelas. vulnerabilidades.
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 0,41 -0,42 1 -10 -9
EUA (Libor) 1,95 2,00 -5 -86 -53
Zona Euro (Euribor -0,30 -0,30 +1 -18 -14
Taxas 12 meses EUA (Libor)( ) 1,99 1,96 +3 -102 -103
Alemanha -0,38 -0,44 6 -62 -84
Taxas 10 anos EUA 1,75 1,73 2 93 144
Espanha 0,25 0,24 1 -117 -149
Portugal 0,20 0,20 0 -152 -182
Prémio de risco Espanha 63 68 3 -55 -65
(10 anos) Portugal 58 65 -6 90 98
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 2.986 2.970 0,5% 19,1% 7,9%
Euro Stoxx 50 3.579 3.570 0,3% 19,3% 11,5%
IBEX 35 9.330 9.274 0,6% 9,2% 4,9%
PSI 20 4.977 5.004 -0,5% 5,2% -1,0%
MSCl emergentes 1.024 1.012 1,2% 6,0% 5,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,117 1,104 1,1% -2,6% -3,0%
EUR/GBP libras poreuro 0,861 0,872 -1,3% -4,2% -2,3%
USD/CNY yuan pordélar 7,082 7,088 -0,1% 3,0% 2,2%
USD/MXN pesos porddlar 19,100 19,321 -1,1% -2,8% -0,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 78,7 78,8 0,2% 2,5% -8,5%
Brenta um més S/barril 59,4 60,5 -1,8% 10,4% -25,5%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 21 a 27 de Outubro
21 Espanha Entrada de pedidos e wolume de negécios da industria transformadora (Ago.) 23 Zona Euro  Confianga do consumidor (Oct.)
Espanha Indicador de actividade dos senicos, Divida Regides Auton. (Ago.) 24 Espanha Inquérito trimestral sobre custos laborais (3T)
Portugal Boletim Estatistico Espanha Volume de negécio das empresas (Ago.)
Japao Balanga comercial (Set.) Zona Euro  Conselho do BCE
22 Espanha Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (3T), Comércio Intern. (Ago.) Zona Euro  PMI IndUstria Transformadora, Senigos e Compésito (Oct.)
Espanha Créditos, dep0sitos e incumprimento (Ago.) EUA Vendas de novas habitagdes (Set.)
EUA Vendas de habitagdes ja existentes (Set.) 25 Portugal Saldo orgamental do Estado (Set.)
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel i - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao ~

actual Data Previsao 4°T 19 1°T 20 29T 20 32T 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 24-out 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.00% 18 Sep 19 (-25/-25 bp) 30-out 2.00% 1.75% 1.50% 1.50% 1.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 31-out -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 07-nov 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria em
vez da taxa de juro.
*** 0O 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 (%6) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informagdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)

Futuros
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas
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Taxas a 5 anos (%0)

Taxas a 10 anos (%)
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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 -0.67% 5.5 1.58% -18.6 0.54% 3.1 -0.57% -4.4
5anos -0.63% 9.4 1.56% -11.9 0.51% 5.7 -0.22% 2.3
10 anos -0.38% 12.7 1.74% -5.3 0.71% 7.1 0.20% -4.6
30 anos 0.15% 13.4 2.23% -1.0 1.20% 13.9 1.09% -9.3
Spreads
iféri d Mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg
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Variagao (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1139 0.80% 0.69% -2.73% -2.90% 1.16 1.09
GBP R.U. 0.864 -1.01% -2.36% -3.94% -1.85% 0.93 0.85
CHF Suiga 1.10 -0.18% -0.12% -2.36% -3.67% 1.15 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.29 1.83% 3.37% 1.20% -1.10% 1.34 1.20
JPY Japdo 108.52 0.11% 0.32% -1.04% -3.25% 114.23 104.45
Emergentes
CNY China 7.08 -0.10% -0.07% 2.94% 2.06% 7.18 6.67
BRL Brasil 4.13 0.93% 0.87% 6.41% 11.59% 4.23 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR 100.1 0.09% -0.11% -1.87% -2.08% 102.39 99.22
usD 130.2 -0.57% -0.39% 1.78% 3.01% 131.88 125.87
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio 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
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
215
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110 ——— s
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65
set-17 nov-17 jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19  mar-19 mai-19 jul-19 set-19
Brasil india s RUSSIQ e TUrquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.114 0.864 7.471 10.224 1.099 108.520 0.987 1.290
Tx. forward 1M 1.116 0.865 7.469 10.242 1.099 108.299 0.984 1.291
Tx. forward 3M 1.121 0.867 7.465 10.282 1.098 107.840 0.979 1.294
Tx. forward 12M 1.140 0.875 7.452 10.461 1.095 106.153 0.961 1.302
Tx. forward 5Y 1.233 0.921 - 11.375 1.084 97.302 0.878 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
a5 1,600 400
1,550
8o 1,500 350
IS 1,450
; 300
70 1,400
65 1,350 250
60 1,300
55 1,250 200
50 1,200 150
45 1,150
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out-17 abr-18 out-18 abr-19 out-19 out-17 abr-18 out-18 abr-19 out-19
e \\/T| (USD/bbl.) == Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) @ Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 [V
18-out : Varlaqa? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 54.0 -1.3% -7.0% -15.1% 54.1 51.9 50.6
Brent (USD/bbl.) 59.7 -1.4% -4.8% -14.2% 59.3 56.5 56.1
Gas natural (USD/MMBtu) 2.33 5.3% -12.5% -14.6% 2.3 2.4 2.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,491.4 0.4% -1.1% 21.5% 1,489.1 1,523.8 1,537.9
Prata (USD/ onga troy) 17.6 0.2% -1.6% 20.2% - 18.0 18.1
Cobre (USD/MT) 263.4 0.2% 0.8% -10.6% 262.5 262.8 265.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 475 170 1050
600 450 1060 1000
150
425
550 140 950
500 900
375 120
450 110 850
350
100
400 325 % 800
350 300 80 750
set-18 dez-18  mar-19 jun-19 set-19 set-18 dez-18 mar-19 jun-19 set-19
Trigo (ELE) Milho (ELD) Soja USD/bu.(ELE) — Café USD/Ib (ELD)
1 3 0,
18-out : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 391.8 -1.6% 5.5% 1.4% 391.8 406.8 425.0
Trigo (USD/bu.) 528.3 4.0% 8.0% 12.2% 528.3 532.8 547.5
Soja (USD/bu.) 935.5 -0.1% 5.3% 6.2% 935.5 975.0 967.3
Café (USD/Ib.) 94.4 0.7% -5.9% -4.9% 94.35 104.2 114.2
Acucar (USD/Ib.) 12.2 -1.5% 1.3% -13.5% - 12.5 13.4
Algod&o (USD/Ib.) 65.3 2.3% 8.0% -15.2% 65.3 66.0 67.6

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,610 17-out 12,814 27-dez 10,279 0.8% 8.8% 19.4%
Franga CAC 40 5,623 17-out 5,737 27-dez 4,556 -0.7% 9.9% 18.9%
Portugal PSI 20 4,969 16-abr 5,429 27-dez 4,552 -0.7% -1.8% 5.0%
Espanha IBEX 35 9,316 23-abr 9,588 27-dez 8,286 0.5% 4.8% 9.1%
R. Unido FTSE 100 7,150 30-jul 7,727 27-dez 6,537 -1.3% 1.8% 6.3%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,572 17-out 3,630 27-dez 2,909 0.1% 11.2% 19.0%
EUA
S&P 500 2,988 26-jul 3,028 26-dez 2,347 0.6% 7.9% 19.2%
Nasdag Comp. 8,119 26-jul 8,340 24-dez 6,190 0.8% 8.5% 22.4%
Dow Jones 26,946 16-jul 27,399 26-dez 21,713 0.5% 6.2% 15.5%
Asia
Japdo Nikkei 225 22,493 18-out 22,873 26-dez 18,949 4.4% -0.7% 12.4%
Singapura Straits Times 2,061 17-abr 2,252 6-ago 1,892 0.8% -4.1% 1.0%
Hong-Kong Hang Seng 26,720 15-abr 30,280 30-out 24,541 1.6% 5.0% 3.4%
Emergentes
México Mexbol 43,458 18-out 48,026 15-ago 38,266 0.6% -7.6% 4.4%
Argentina Merval 32,267 9-ago 44,471 3-set 22,484 1.6% 13.7% 6.5%
Brasil Bovespa 105,074 10-jul 106,650 29-out 82,783 1.2% 25.3% 19.6%
Russia RTSC Index 1,353 11-jul 1,414 25-dez 1,033 1.7% 18.6% 26.6%
Turquia SE100 98,187 31-jan 105,930 23-mai 83,535 -0.8% 0.8% 7.6%
EUA Europa
140 (base mével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
110
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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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