Economia portuguesa

Os indicadores de atividade indicam desaceleragao moderada
da atividade no 4T 2019. Em particular, o indicador de
atividade econdmica avangou 1,8% em setembro, uma pioria
de 1 décima face a agosto. Da mesma forma, o indicador de
clima econdmico aumentou 2,1% em outubro, ligeiramente
inferior ao registo de setembro (2,2%), refletindo deterioragdo
do sentimento na industria e no comércio. Por seu turno, as
familias mostram-se mais cautelosas, tendo o respetivo
indicador de sentimento diminuido 1 décima, para -7,2 pontos
em outubro. Estes dados estdo em linha com a perspetiva de
uma ligeira desaceleragdo do ritmo de expansdo da economia
para niveis mais sustentados no 4T 2019.

Economia espanhola

A atividade no setor dos servicos continua a desacelerar
enquanto a do setor industrial mantém uma tendéncia muito
contida. Especificamente, em setembro, o volume de negdcios
do setor industrial caiu 0,7% homdlogo (média mével de trés
meses), um registo muito semelhante ao do més anterior
(-0,5%). Além disso, as encomendas industriais também
recuaram 0,8% homodlogo, pelo qual ndo é de esperar um
aumento do volume de negdcios do setor industrial no préximo
més. Por sua vez, o mesmo indicador para o setor dos servigos
manteve a tendéncia de moderagdo dos ultimos meses e
cresceu 3,0% homodlogo, menos 0,3 p.p. do que no més
anterior.

Estabilizacdo do pre¢o da habitagdo. O preco da avaliagdo da
habitacdo cresceu 0,1% em cadeia no 3T, e 3,1% em termos
homodlogos, repetindo os registos do trimestre anterior. Trata-
se de um ritmo de crescimento ligeiramente inferior ao previsto
pelo BPI Research, sendo que o abrandamento do setor podera
ser um pouco mais acentuado do que o previsto. A tendéncia
de desaceleragdo do preco da habitagdo enquadra-se num
contexto em que a procura também demonstra um certo
retrocesso, apesar de se manter em niveis elevados. Por sua
vez, os indicadores da oferta também sugerem algum
abrandamento, embora neste caso convém referir que também
crescem de forma robusta e acima do conjunto da economia.
Para os proximos trimestres, manter-se-4 a moderagdao do
ritmo de crescimento do setor. Contudo, isto ndo deve ser
interpretado como um sinal de debilidade, mas sim como uma
normalizagdo para taxas de crescimento mais sustentadas apos
a forte subida verificada durante a recuperacgdo.

O saldo comercial de bens piorou em setembro devido a
balan¢a de bens n3ao energéticos. Assim, o défice comercial
situou-se em 2,8% do PIB (acumulado de 12 meses). Isto
representa uma deteriora¢do de 0,29 p.p. em comparagdao com
0 ano anterior, atribuivel na sua totalidade a deterioragdo da
balanca de bens ndo energéticos. Especificamente, as
exportagcdes ndao energéticas cresceram muito abaixo das
importacdes ndo energéticas (1,5% homodlogo no acumulado de
12 meses, em comparag¢do com 3,1%).

Pulso Econdmico

De 18 a 24 de novembro de 2019

Portugal: Indicadores de Atividade Econdmica
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Espanha: Indicadores de actividade*
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: Precos das casas (avaliagao bancaria)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Ministério de Fomento.
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http://www.bpi.pt/

Economia europeia

Os indicadores de sentimento empresarial sugerem que a
economia da Zona Euro continua a crescer a um ritmo muito
contido. Em novembro, o PMI compdsito andou novamente
perto dos 50 pontos, limite que separa a zona de expansdo da
de contragdo (50,3 em novembro, em comparagdo com 50,6
em outubro). Na decomposicdo por setores, apesar do PMI da
indastria ter melhorado (46,6 face a 45,9 em outubro),
manteve-se na zona de contracdo. Por sua vez, o PMI dos
servigos piorou (51,5 em comparagdo com os 52,2 de outubro),
se bem que neste caso esta acima do limite dos 50 pontos. Por
paises, o PMI compdsito de Franga permaneceu relativamente
elevado (52,7 em comparagdo com os 52,6 de outubro),
enquanto o da Alemanha manteve-se abaixo dos 50 pontos
pelo terceiro més consecutivo (49,2 em comparagdo com 0s
48,9 de setembro). Finalmente, a confianga do consumidor da
Zona Euro manteve-se praticamente inalterada em outubro: o
novo dado situou-se nos -7,2 pontos (-7,6 em setembro),
indicando que a procura interna revela resiliéncia.

Economia internacional

O ritmo de atividade continua a ceder nos emergentes. Em
outubro, o indicador sintético de atividade dos paises
emergentes elaborado pelo Instituto Internacional de Financas
(IIF) voltou a descer, razdo pela qual a breve recuperagdo do
ritmo de atividade dos primeiros nove meses de 2019 parece
que interrompeu de forma definitiva. Além de fatores
idiossincraticos, os emergentes estdo a enfrentar um contexto
complexo de deterioracdo das expectativas, dados reais em
baixa e uma pressdo financeira que responde a intensifica¢cdo
ou manutencdo de varios fatores desfavoraveis que os afetam
(em particular, incerteza geopolitica, desaceleragdo do
comércio mundial e evolugdo negativa do preco de muitas
matérias-primas).

Dados mistos de atividade nos EUA no 4T. Pela positiva, temos
a evolugdo sdélida das vendas a retalho em outubro, sugerindo
gue o consumo privado continuara a suportar o crescimento do
pais no final do ano. Além disso, o indice industrial elaborado
pela Fed de Filadélfia avangou acima do esperado em
novembro, embora ainda inferior a média do 3T. Pela negativa,
o indice de produgdo industrial desceu mais do que o previsto
em outubro, embora neste caso parte desta queda se deva a
greve de 40 dias da General Motors. Por sua vez, o indice
industrial elaborado pela Fed de Nova lorque também desiludiu
em novembro, com uma descida que o situou abaixo da média
do 3T. Por conseguinte, os indicadores de atividade mais
recentes mostram uma desaceleracdo da economia norte-
americana no 4T, que podera ser ligeiramente superior a
prevista pelo BPI Research.
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EUA: indices da industria transformadora
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Mercados financeiros

Os investidores continuam prudentes. Tal como
aconteceu na semana anterior, o vaivém de noticias sobre
o possivel adiamento do acordo comercial entre os EUA e
a China e a falta de detalhes do mesmo perturbaram o
sentimento dos investidores, que se decidiram por ativos
de menor risco. Neste contexto, a maior parte dos indices
bolsistas das economias avancadas e emergentes cairam.
Além disso, as taxas de juro soberanas desceram nos dois
lados do Atlantico. Por outro lado, na periferia da Zona
Euro, Espanha, Itdlia e Portugal mantiveram as suas notas
de crédito (das agéncias Moody’s, DBRS e Fitch,
respetivamente), o que favoreceu a estabilidade dos
prémios de risco dos trés paises. Por sua vez, o preco do
barril de Brent alcangou os 64 ddélares impulsionado pela
expectativa de uma extensdo dos limites na producdo de
crude por parte da OPEP até meados de 2020.

As atas da Fed e do BCE sugerem estabilidade nas taxas
de juro. Por um lado, na ultima reunido da Fed, a maior
parte dos membros concordou em que a intensidade dos
riscos sobre o cenadrio tinha diminuido, embora
continuasse a ser elevada. Além disso, a instituicdo
monetaria considerou que, com o corte de 25 p.b. levado
a cabo em outubro, o atual nivel das taxas de juro estd bem

Taxas

Zona Euro (Euribor) -0,40
Taxas 3 meses EUA (Libor) 1,92
Zona Euro (Euribor 0,28
Taxas 12 meses EUA (Libor)( ) 1,91
Alemanha -0,36
EUA 1,77
Taxas 10anos Espanha 0,41
Portugal 0,40
Prémio de risco Espanha 77
(10 anos) Portugal 76
Mercado de Ac¢bes
S&P 500 3.110
Euro Stoxx 50 3.687
IBEX 35 9.255
PSI 20 5.181
MSCl emergentes 1.049
Cambios
EUR/USD délares poreuro 1,102
EUR/GBP libras por euro 0,859
USD/CNY yuan porddlar 7,038
USD/MXN pesos porddlar 19,376
Matérias-Primas
indice global 78,7
Brenta um més S/barril 63,4

Fon

te: BPI Research, a partir de dados da Bloomberyg.

Dados previstos de 25 de Novembro a 1 de Dezembro
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calibrado e alinhado com um crescimento moderado, um
mercado de trabalho robusto e com um aproximar da taxa
de inflagdo a meta simétrica de 2%. Por sua vez, nas atas
da reunido de 24 de outubro, os membros do BCE
sugeriram que os ultimos indicadores continuam a refletir
um cendrio com riscos importantes, uma taxa de inflagdo
modesta e crescimento contido na Zona Euro. Por isso,
apesar de constatar a melhoria do sentimento, um
Conselho de Governo do BCE mais coeso do que em
setembro reafirmou a importancia de manter as condigGes
acomodaticias com a plena implementagdo das medidas
anunciadas em setembro: corte da taxa de juro depo para
-0,50%, reatamento das compras liquidas de ativos e
condicBes mais favoraveis para as TLTRO.

China adota medidas monetarias acomodaticias. O Banco
Central da China (PBoC) desceu pela primeira vez em
quatro anos a taxa de juro do reverse repo a 7 dias (-5 p.b.
para 2,50%) e a taxa de juro de referéncia para os novos
créditos corporativos (-5 p.b. para 4,15%). Estas medidas
foram tomadas num momento de desaceleragdo da sua
economia e continuidade da incerteza comercial, e
pretendem apoiar a confianca dos investidores e reduzir a
carga financeira do setor empresarial.
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Espanha Volume de negécio das empresas (Set.)

EUA Confianga do consumidor (Nov.), Case-Shiller (Set.)

Portugal Saldo orgamental da Administracéo Publica (Out.)

EUA Beige book

Espanha IPC (Nov.), Vendas a retalho (Out.)

Espanha Saldo orgamental do Estado (Out.)

Portugal Emprego e desemprego, Inquérito a Avaliagdo Bancéria na Habitag&o (Out.)
Zona Euro Indicador de Sentimento Econémico (Nov.)

Alemanha IPC (Nov.)

29 Espanha Novas operagdes de crédito (Out.), Hipotecas (Set.)
india PIB (3T)
30 Espanha Balanca de pagamentos (Set.)
Portugal Detalhe do PIB (3T), IPC (Nov.)
Zona Euro IPC (Nov.), Desemprego (Out.)
Franca IPC (Nov.)
Italia IPC (Nov.)
Brasil PIB (3T)
China PMI IndUstria Transformadora (Out.)
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel . - Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)
Ultima alteragdo —

actual Data Previsao 4°T7 19 1°T 20 2°T 20 32T 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 12-dez 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.00% 30 Oct 19 (-25/-25 bp) 11-dez 1.75% 1.75% 1.50% 1.50% 1.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-dez -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 19-dez 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 monetdria o controlo da base monetéria 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 (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avang¢adas
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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 -0.64% 2.0 1.61% 1.3 0.52% 0.0 -0.48% 6.7
5 anos -0.59% 1.9 1.61% 2.7 0.49% -04 -0.09% 11.2
10 anos -0.36% 0.5 1.76% -0.2 0.70% -0.8 0.40% 18.6
30 anos 0.15% -0.5 2.21% -4.1 1.26% 3.0 1.31% 20.4
Spreads
e s Mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1031 -0.21% -0.99% -3.68% -3.30% 1.16 1.09
GBP R.U. 0.860 0.35% -0.54% -4.37% -2.92% 0.93 0.85
CHF Suica 1.10 0.40% -0.27% -2.40% -3.22% 1.15 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.28 -0.60% -0.91% 0.67% -0.32% 1.34 1.20
JPY Japao 108.64 -0.13% 0.06% -0.93% -3.83% 114.04 104.45
Emergentes
CNY China 7.04 0.45% -0.53% 2.34% 1.55% 7.18 6.67
BRL Brasil 4.18 0.41% 2.80% 7.79% 9.78% 4.24 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.4 0.34% -0.40% -2.49% -2.35% 102.39 98.94
uUsD 129.8 0.15% -0.32% 1.43% 1.01% 131.88 125.87
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cimbio 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
nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19
e EUR/USD = EUR/GBP (ELD) = USD/GBP USD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base médvel 2 anos = 100)

200
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110 ~ =S S
95
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65
nov-17 jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19
Brasil india Russia em—TUrquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.103 0.860 7.473 10.106 1.099 108.640 0.996 1.283
Tx. forward 1M 1.105 0.861 7.472 10.124 1.098 108.470 0.994 1.284
Tx. forward 3M 1.110 0.862 7.467 10.165 1.098 107.989 0.989 1.287
Tx. forward 12M 1.128 0.871 7.452 10.345 1.095 106.364 0.971 1.296
Tx. forward 5Y 1.217 0.914 - 11.272 1.082 97.938 0.889 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 1,600 400
1,550
32 1,500 350
1,450
' 300
70 1,400
65 1,350 250
60 1,300
55 1,250 200
50 1,200 150
45 1,150
40 1,100 100
nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 nov-19
@ \\/'TT (USD/bbl.) e Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) @ Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
27-nov : Varlaga? (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 57.9 0.1% 6.3% -4.6% 57.9 54.4 52.8
Brent (USD/bbl.) 63.5 0.3% 6.8% -5.6% 62.4 59.1 57.8
Gas natural (USD/MMBtu) 2.65 -1.6% 8.0% -7.5% 2.6 2.5 2.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,465.9 -0.1% -1.2% 19.4% 1,465.6 1,490.0 1,503.6
Prata (USD/ onga troy) 17.1 0.3% -2.4% 17.7% - 17.5 17.7
Cobre (USD/MT) 265.1 0.0% 0.3% -1.9% 264.0 266.6 268.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Pregos de referéncia: café e soja
650 475 170 1050
600 450 160 1000
150
425
550 140 950
400  13p
500 900
375 120
450 110 850
350
100
400 325 90 800
350 300 80 750
nov-18 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19 nov-18 fev-19 mai-19 ago-19 nov-19
Trigo (ELE) Milho (ELD) e S0ja USD/bu. (ELE) e Café USD/Ib (ELD)
1 3 0
22-nov : Varlagatz (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 379.8 -0.2% -5.0% -10.1% 369.0 390.3 409.8
Trigo (USD/bu.) 519.8 2.8% -0.8% 2.6% 516.5 519.8 544.3
Soja (USD/bu.) 900.0 -2.0% -3.6% 8.6% 900.0 943.0 946.0
Café (USD/Ib.) 114.8 4.8% 12.3% 13.6% 113.9 120.9 129.8
Acucar (USD/Ib.) 12.7 0.1% 4.6% -2.5% - 12.9 13.7
Algoddo (USD/Ib.) 64.4 -3.5% -1.6% -3.9% 63.4 66.4 67.0

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgdes

Principais indices bolsistas

Pulso Econdmico
22 de novembro de 2019

Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,171 19-nov 13,374 27-dez 10,279 -0.5% 18.2% 24.7%
Franca CAC40 5,895 19-nov 5,967 27-dez 4,556 -0.8% 19.4% 24.6%
Portugal PSI 20 5,183 16-abr 5,429 27-dez 4,552 -1.6% 7.6% 9.5%
Espanha IBEX 35 9,267 23-abr 9,588 27-dez 8,286 0.1% 4.1% 8.5%
R. Unido FTSE 100 7,338 30-jul 7,727 27-dez 6,537 0.5% 5.4% 9.1%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,689 19-nov 3,733 27-dez 2,909 -0.6% 18.0% 22.9%
EUA
S&P 500 3,105 19-nov 3,128 26-dez 2,347 -0.5% 17.2% 23.9%
Nasdaq Comp. 8,487 19-nov 8,590 24-dez 6,190 -0.6% 21.7% 27.9%
Dow Jones 27,796 19-nov 28,090 26-dez 21,713 -0.7% 13.6% 19.2%
Asia
Japdo Nikkei 225 23,113 8-nov 23,591 26-dez 18,949 -0.8% 6.8% 15.5%
Singapura Straits Times 2,102 17-abr 2,252 6-ago 1,892 -2.8% 1.5% 3.0%
Hong-Kong Hang Seng 26,595 15-abr 30,280 3-jan 24,897 1.0% 2.2% 2.9%
Emergentes
México Mexbol 43,278 17-abr 45,600 15-ago 38,266 0.2% 4.9% 3.9%
Argentina Merval 34,026 9-ago 44,471 3-set 22,484 9.7% 12.4% 12.3%
Brasil Bovespa 107,895 7-nov 109,672 26-dez 83,892 1.7% 23.3% 22.8%
Russia RTSC Index 1,455 7-nov 1,488 25-dez 1,033 0.4% 27.9% 36.2%
Turquia SE100 106,588 20-nov 108,142 23-mai 83,535 1.1% 15.1% 16.8%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
130
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Dow Jones IA e S&P 500 NASDAQ DAX CAC s=——=UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base movel 2 anos = 100)
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m— PS 20 e— [BEX MEXBOL BOVESPA WIG e 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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