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Economia portuguesa

O Plano de Recuperagao e Resiliéncia de Portugal foi entregue a Comissdao Europeia no passado dia 22 de abril,
sendo deste modo o primeiro pais a apresentar a versao oficial. Este plano detalha um conjunto de investimentos e
reformas com o objetivo de reforgar a resiliéncia da economia e estimular a recuperagdo econdmica, contribuir para
0 aumento da digitalizacao e apoiar a transigdo para uma economia mais verde e sustentavel. Portugal devera
beneficiar no conjunto de 16,6 mil milhGes de euros (dos quais 14,4 sdo subvencdes) a receber entre 2021 e 2026,
cerca de 6% do PIB de 2019, sendo o 52 maior recetor entre os paises da UE. Cerca de 65% dos fundos deverao ser
recebidos nos 3 primeiros anos de forma a contribuir para a recuperacao pds-crise Covid, apontando o documento
para que em 2021 se recebam cerca de 3,3 mil milhGes de euros (1,6% do PIB de 2019).

Melhores perspetivas para a evolugdao da procura determinam melhoria do sentimento em margo, transversal a
todos os setores e resultante do avango do processo de desconfinamento. Destaque para o setor industrial, onde a
melhoria do sentimento refletiu uma avaliacdo mais positiva da procura global, visivel em todos os grandes
agrupamentos industriais: consumo, investimento e bens intermédios. Por seu turno, na construcdo o indicador de
confianca estabilizou face ao registado em fevereiro, traduzindo avaliagdo menos positiva do agrupamento engenharia
civil. Na promocgdo imobilidria e construcao de edificios o movimento foi positivo. Por fim, os consumidores também
se mostraram mais positivos em marco, refletindo uma avaliacdo mais positiva quanto a evolucdo da situacao
financeira propria e do pais. As expetativas de realizacdo de compras importantes também melhoraram.

Em fevereiro, balanga corrente deteriorou-se. Nos 12 meses terminados em fevereiro, o défice da conta corrente
agravou-se para 2.607,1 milhdes de euros, equivalente a 1,3% do PIB. A evolugdo negativa continua a ser determinada
pela redugdo do superavit da balanga de servigos, resultante da queda da atividade turistica.

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

Bancos mais restritivos na concessao de crédito. De acordo com o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito,
os bancos revelaram critérios de concessao de crédito mais restritivos no 1T 2021, especialmente para as pequenas e
médias empresas e crédito ao consumo e outros fins. A deteriora¢do da percecdo de riscos no setor empresarial e na
economia em geral ditaram a avaliacdo mais cautelosa dos critérios para concessdo de crédito. Ao mesmo tempo,
revelaram um ligeiro aumento da procura de crédito por parte de pequenas e médias empresas e diminui¢do no caso
das grandes empresas. As expectativas para o 2T sdo de novo agravamento dos critérios de concessao de crédito para
empresas e particulares; a procura podera aumentar por parte dos particulares e diminuir no caso das empresas.
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Economia espanhola

Os dados de consumo espanhol de abril refletem uma melhoria substancial. O indicador CaixaBank de consumo
permaneceu inalterado em termos homadlogos na média das trés primeiras semanas de abril (de 29 de marc¢o a 18 de
abril). Este registo representa uma forte subida em relagao a queda homdloga de 5% registada em margo. No entanto,
parte desta melhoria deve-se a um efeito de calenddrio relacionado com a cobranca de salarios e com os dias de
Pascoa, o qual impulsionou os nimeros da primeira quinzena de abril. Por outro lado, na terceira semana de abril os
levantamentos de numerdrio cairam. Por sua vez, em fevereiro o volume de negdcios do setor industrial manteve-se
em niveis semelhantes aos do més anterior (quedas de 4,8% homdlogo em comparagdo com -4,1% em janeiro),
enquanto o indicador homdlogo para o setor dos servicos melhorou substancialmente apds o dado negativo de janeiro
(-11,0% homdlogo em comparacdo com os —-14,7% de janeiro).

Economia internacional

Regresso do multilateralismo na luta contra as alteragoes climaticas? Na cimeira virtual organizada pelo presidente
Biden, os EUA comprometeram-se a alcangar em 2030 uma descida entre 50% e 52% ao nivel das emissdes de CO2 do
pais (o dobro do prometido anteriormente), a UE estabeleceu um corte de 55% e a China ndo anunciou novos
compromissos, mas mantém o seu plano ambicioso de chegar a neutralidade dentro de 40 anos, em 2060. Nao h3
duvidas que a presidéncia de Biden pode trazer um novo impulso ao multilateralismo em assuntos como as altera¢des
climaticas ou a saude, sendo que no ambito comercial e tecnolégico sera dificil reduzir o distanciamento que ja se
verifica.

O Tribunal Constitucional alemdo abre caminho para aimplementagao do Fundo de Recuperagao. O Tribunal rejeitou
o recurso de emergéncia interposto contra a sua aprovac¢ao, ao considerar que, caso o Fundo ndo seja aprovado, as
desvantagens “poderdo ser irreversiveis”. O presidente alemao, Steinmeier, ja pode assinar o tratado e finalizar assim
o processo de ratificacdo do Fundo por parte da Alemanha. Falta a ratificacdo da Decisdo de Recursos Préprios por
parte de 10 estados-membros para que possa ser ativado o Fundo de Recuperacdo e comecem a ser distribuidas as
ajudas entre os paises-membros. A concessdo destas ajudas estd submetida a aprovacao, por parte de Bruxelas, dos
planos de recuperacdo que os paises-membros devem enviar antes de 30 de abril. Finalmente, a subida do PMI da
UEM, em abril, para os valores mais altos dos ultimos nove meses (53,7 vs 53,2 em marc¢o), aponta para o escasso
impacto das restricdes em vigor e para o maior otimismo com que o setor dos servi¢os enfrenta o seu futuro, em boa
parte gracas aos avanc¢os da campanha de vacinacdo (PMI dos servigos: 50,3 vs 49,6).

Prosseguem os dados positivos nos EUA no inicio do 2T 2021. O indice de sentimento empresarial compdsito (PMI)
para o més de abril aumentou para 62,2 pontos, o registo maximo desde que a série comegou em 2009. Um aumento
favorecido tanto pela componente industrias como pela componente servigos. Na mesma linha, o indice econémico
semanal elaborado pela Fed de Nova lorque mostra uma melhoria significativa da atividade econdmica desde meados
de margo. Sem duvida que o pacote fiscal aprovado no més passado, a reabertura da economia norte-americana e o
ritmo elevado de vacinagGes (40% da populagdo ja recebeu pelo menos uma dose) favoreceram esta tendéncia. Por
outro lado, nesta semana conheceremos o dado do PIB do 1T 2021, sendo que as Ultimas estimativas dos modelos de
previsdo da Fed de Atlanta e da Fed de Nova lorque apresentam crescimento significativo: entre 1,5% e 2,0% em
cadeia.

www.bancobpi.pt 2



http://www.bpi.pt/

BP] Pulso Econdmico
De 19 a 25 de abril de 2021

Zona Euro e EUA: PMI compésito
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Nota: Os dados para abril de 2021 correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Markit.

Mercados financeiros

N3o havera alterag6es na politica do BCE até junho. Apds a reunido do Conselho de Governadores que teve lugar na
semana passada, o BCE ndo alterou as taxas de juro oficiais nem os programas executados apos a crise da COVID-19.
Considerou que o cendrio econémico e as condig¢bes financeiras se mantém em linha com o previsto na reunido de
marco e reafirmou que manterd o ritmo de compras ao abrigo do PEPP durante o 2T a um ritmo “significativamente
superior” ao do trimestre anterior. Ndo obstante, a curto prazo, o BCE considera que a pandemia produz maiores riscos
negativos sobre o cendrio devido a eventuais problemas no ritmo de vacinagcdo ou por mutag¢des do virus. No
respeitante a evolucdo dos precos, Lagarde explicou que o aumento da inflagcdo em 2021 sera temporadrio e que, daqui
em diante, os elementos que motivam a descida da inflagdo irdo ter um maior peso (a valorizacdo do euro ou a
melhoria do mercado de trabalho). Neste sentido, é de prever que o BCE mantenha uma politica monetaria
acomodaticia nos préximos anos.

A Fed nao alterara a sua politica monetaria esta semana. Apesar do sélido ritmo de recuperacdo econdmica e de um
ambiente financeiro menos volatil, parece-nos que a Fed manterd a sua politica de estimulos inalterada: a taxa de juro
oficial no intervalo 0,00%-0,25% e as compras de ativos a um ritmo mensal de 80.000 milhGes de ddlares em treasuries
e 40.000 milhdes de doélares em MBS. Ndo obstante, as pressdes estdo a aumentar, tanto do lado que pede a
manutencdo dos estimulos como do lado que exige definir o roteiro da eventual retirada. A nossa visdo é que esta
recalibragem dard lugar a um processo de normalizagdo muito gradual (reducdo das compras no decorrer de 2022 e
sem aumentos das taxas de juro antes de 2023), o qual sera comunicado com a antecedéncia suficiente.

Os investidores mostram prudéncia. O aumento de contdgios da COVID-19, especialmente na Asia, o possivel
aumento do imposto sobre os lucros de capital nos EUA e a prudéncia na eventualidade dos resultados empresariais
nao justificarem as atuais valorizagdes travaram o avanco dos ativos de risco. Nos mercados de rendimento varidvel,
0 S&P 500 fechou a semana com uma queda de -0,1 %, em comparag¢do com a média de -0,5% dos indices europeus.
As taxas de juro soberanas estabilizaram na Zona Euro numa semana em que o ritmo de vacinagdo aumentou e o
tribunal constitucional alemdo rejeitou o recurso contra o plano de recuperagdo (ver a Secgdo de Economia
Internacional). Finalmente, o Brent caiu 1,0% face as duvidas sobre a procura, devido ao aumento dos inventarios e ao
aumento das infecdes na india.
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23-4-21 16-4-21 Var. semanal Acumulado 2021 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,54 -0,54 0 1 -35
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0,18 0,19 -1 -6 -71
Zona Euro (Euribor) -0,48 -0,48 +0 2 -39
Taxas 12 meses
* EUA (Libor) 0,28 0,29 1 6 66
Alemanha -0,26 -0,26 1 31 22
T 10 EUA 1,56 1,58 -2 65 96
axas ianos Espanha 0,40 0,39 1 35 55
Portugal 0,40 0,40 0 37 -69
Prémio de risco Espanha 66 66 0 4 -77
(10 anos) Portugal 66 66 0 6 -90
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 4.180 4.185 -0,1% 11,3% 47,4%
Euro Stoxx 50 4.013 4.033 -0,5% 13,0% 42,9%
IBEX 35 8.619 8.614 0,1% 6,7% 30,3%
PSI 20 5.000 5.016 -0,3% 2,1% 21,6%
MSCI emergentes 1.353 1.349 0,3% 4,8% 53,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddélares poreuro 1,210 1,198 1,0% -1,0% 11,8%
EUR/GBP libras poreuro 0,871 0,866 0,7% -2,5% -0,4%
USD/CNY yuan porddlar 6,496 6,521 -0,4% -0,5% -8,3%
USD/MXN pesos porddlar 19,826 19,919 -0,5% -0,4% -20,6%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 88,4 86,5 2,2% 13,3% 46,8%
Brenta um més S/barril 66,1 66,8 -1,0% 27,6% 208,3%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicacio 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 nao é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da area e podem estar sujeitas a
alteragdes 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 297 21 397 21 4°7 21 19T 22
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 10-jun 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp,  28-abr 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 27-abr -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 06-mai - - - - -

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
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)
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Alemanha EUA e ReiN0 Unido Japéo Alemanha EUA e ReiN0 Unido Japédo
Curvas de rendimento (%)
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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 -0.69% 1.9 0.15% 0.8 0.05% 0.1 -0.55% 8.5
5anos -0.60% 6.7 0.82% 0.2 0.32% -1.1 -0.25% 6.4
10 anos -0.26% 8.5 1.57% -5.2 0.75% -1.4 0.40% 22.4
30 anos 0.29% 5.7 2.25% -7.9 1.28% -0.9 1.29% 7.8
Spreads
ces s Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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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...
usD E.U.A. 1.2058 0.64% 1.70% -1.37% 11.50% 1.23 1.07
GBP R.U. 0.871 0.55% 1.03% -2.60% -0.29% 0.93 0.85
CHF Suica 1.10 0.22% -0.24% 2.08% 4.97% 1.12 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.39 0.18% 0.66% 1.47% 12.05% 1.42 1.21
JPY Japdo 107.92 -0.79% -0.74% 4.47% 0.37% 110.97 102.59
Emergentes
CNY China 6.49 -0.41% -0.34% -0.51% -8.11% 7.18 6.42
BRL Brasil 5.48 -1.94% -0.17% 5.52% 0.22% 6.07 4.80
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 103.1 0.31% 0.56% -1.10% 3.64% 104.78 98.50
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 114
1.20 oo 1as 112
110
1.15 1.30
0.85 1.25 108
1.10 1.20 106
1.05 0.80 iig 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
abr-19 out-19 abr-20 out-20 abr-21 abr-19 out-19 abr-20 out-20 abr-21
—=—EUR/USD  ====EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110
95
80
65
abr-19 jun-19 ago-19 out-19 dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21
Brasil india s RUSSIQ Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.206 0.871 7.436 10.032 1.105 107.920 0.916 1.385
Tx. forward 1M 1.207 0.871 7.437 10.038 1.104 107.892 0.915 1.385
Tx. forward 3M 1.208 0.872 7.438 10.051 1.104 107.828 0.914 1.386
Tx. forward 12M 1.216 0.877 7.439 10.129 1.102 107.412 0.906 1.387
Tx. forward 5Y 1.290 0.914 - 10.904 1.095 101.180 0.848 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
80 2,300 450
70 2,100 400
60 1,900 350
50 300
1,700
40 250
30
1,500 200
20 1,300
10 ! 150
) 1,100 100
abr-19 out-19 abr-20 out-20 abr-21 abr-19 out-19 abr-20 out-20 abr-21
e WTI (USD/bb.) e Brent (USD/bb.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 4 0,
16-abr : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 63.0 6.3% -2.8% 48.8% 63.1 59.5 55.8
Brent (USD/bbl.) 66.6 5.8% -1.8% 49.4% 65.7 62.1 59.6
Gas natural (USD/MMBtu) 2.68 6.1% 3.2% -7.8% 2.7 2.5 2.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,775.4 1.7% 2.7% 3.6% 1,775.2 1,784.7 1,799.2
Prata (USD/ onga troy) 26.0 3.1% 0.6% 69.2% 26.1 26.5 26.3
Cobre (USD/MT) 419.0 3.7% 2.9% 36.4% 420.5 419.8 415.1
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
700 620 170 1550
650 580 160 1450
540 150 1350
600 500 140 1250
130
550 460 1150
120
500 4200 10 1050
380 100 950
450 340 90 850
400 300 80 750
abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 abr-21
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
16-abr : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 579.0 2.9% 6.9% 41.7% 592.0 520.8 486.0
Trigo (USD/bu.) 657.5 2.4% 3.0% 7.7% 656.3 667.3 645.0
Soja (USD/bu.) 1,426.3 1.7% 0.3% 35.9% 1,426.3 1,245.3 1,151.0
Café (USD/Ib.) 133.7 3.5% -2.0% 18.6% 131.6 139.9 142.2
Acucar (USD/Ib.) 16.4 6.4% 3.2% 23.5% - 16.3 14.6
Algodao (USD/Ib.) 85.4 1.9% -3.0% 18.9% 84.1 82.5 76.2

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 Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 15,226 19-abr 15,502 14-mai 10,161 -1.5% 44.8% 11.0%
Franga CAC40 6,240 19-abr 6,319 14-mai 4,195 -0.7% 40.2% 12.4%
Portugal PSI 20 4,981 8-jan 5,318 29-out 3,821 -0.7% 20.1% 1.7%
Espanha IBEX 35 8,592 19-abr 8,741 29-out 6,330 -0.2% 27.4% 6.4%
R. Unido FTSE 100 6,916 19-abr 7,040 28-out 5,526 -1.5% 18.7% 7.0%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,000 19-abr 4,041 14-mai 2,708 -0.8% 40.2% 12.6%
EUA
S&P 500 4,156 16-abr 4,191 14-mai 2,767 -0.7% 48.5% 10.6%
Nasdag Comp. 13,931 16-fev 14,175 24-abr 8,464 -0.9% 64.0% 8.1%
Dow Jones 33,861 16-abr 34,257 14-mai 22,790 -1.0% 44.0% 10.6%
Asia
Japao Nikkei 225 29,021 16-fev 30,715 24-abr 19,175 -2.2% 50.7% 5.7%
Singapura Straits Times 3,186 11-jan 3,266 24-abr 1,881 -0.4% 68.7% 10.9%
Hong-Kong Hang Seng 29,079 18-fev 31,183 25-mai 22,520 0.4% 22.0% 6.8%
Emergentes
México Mexbol 48,903 22-abr 49,161 24-abr 34,113 0.4% 42.8% 11.0%
Argentina Merval 47,101 4-ago 56,114 24-abr 28,406 -1.2% 55.0% -8.1%
Brasil Bovespa 120,342 8-jan 125,324 24-abr 72,041 -0.3% 51.0% 1.1%
Russia RTSC Index 1,511 16-mar 1,556 2-nov 1,040 0.9% 37.4% 8.9%
Turquia SE100 1,345 17-mar 1,589 8-mai 977 -4.4% 37.0% -8.9%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base movel 2 anos = 100)
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Ibéria Mercados emergentes
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PSI20 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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