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Economia portuguesa

Indicadores de abril reforcam perspetiva de forte recuperagao no 2T. Assim, a despesa realizada com cartdes
aumentou 53,5% homologo, a venda de carros mais que quadruplicou e o consumo de eletricidade aumentou 6,5%.
Embora permanecendo abaixo dos niveis de dezembro 2020, a despesa com cartdes recuperou para niveis de junho
2020 e a venda de carros para niveis de julho 2020. Paralelamente, na semana terminada a 2 de maio, o indicador
didrio de atividade registou uma variagdo média semanal de 27,5% homdloga e o respetivo indice base dezembro 2019
situa-se em 98,1 pontos (média modvel 30 dias terminados a 2 de maio). O comportamento deste indicador estd
influenciado pelos periodos de confinamento em 2020 e 2021 (em 2020 confinamento restrito desde meados de margo
até fim de abril; em 2021 saida do confinamento restrito comegou em meados de margo, entrando em periodo de
guase total normalidade no inicio de maio) e a sua histéria recente indica que a série esta sujeita a corre¢des. Por estas
raz0es parece-nos ainda cedo fazer uma leitura direta entre o DEl e o PIB no 2T; contudo parece também evidente que
a economia ird recuperar a perda registada no 1T, sendo, inclusive possivel um crescimento trimestral um pouco
superior a perda do 1T (-3,3% qoq).

Portugal: indicador diario de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Divida publica aumenta para 275,3 mil milhdes de euros em margo, equivalente a 137,1% do PIB, mais 3,5 pontos
percentuais do que no 4T 2020, refletindo o aumento das emissdes de titulos de longo prazo em 5,5 mil milhdes entre
dezembro 2020 e marco 2021. Este aumento devera ser temporario, dado que, em marco, a divida publica ainda
contava com uma emissdo de 8 mil milhGes de euros, cerca de 4% do PIB, que atingiu a maturidade a 15 de abril, pelo
que corrigindo deste efeito, a evolucdo do racio de divida publica foi mais benigna. Excluindo os depdsitos da
Administracdo Publica, a divida ascendia a 250,5 mil milhdes de euros, equivalente a 124,7% do PIB. Adicionalmente,
excluindo a divida adquirida pelo BCE (67,5 mil milhGes de euros), o racio de divida situava-se em 97% do PIB em
marc¢o, menos 5,9 p.p. do que no final de 2020.

Portugal: Divida Publica*
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Nota: * Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Banco de Portugal.
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Em 2020, o patrimodnio total liquido das familias ascendeu a 708,1 mil milhdes de euros, 349% do PIB, mais 5,7% do
que em 2019. Destes, 60% correspondia a patrimdnio habitacional. O patriménio financeiro liquido aumentou 5,6% e
o ndo financeiro (habitagdo) 5,8%. A valorizagdo do mercado imobilidrio e de ativos de rendimento variavel, o suporte
dado as familias em ano de pandemia e o aumento da poupanca sdo fatores que explicam esta evolugao.

Economia espanhola

Indicios generalizados de recuperacdao na economia espanhola. Em abril, o indice PMI do setor industrial manteve a
linha de recuperacdo, tendo alcangado 57,7 pontos (56,9 em marco), o registo mais elevado desde dezembro de 1999.
Além disso, o indicador homdlogo para o setor dos servicos aumentou fortemente (+6,5 pontos) tendo alcancado 54,6
pontos, em zona de expansao (superior a 50 pontos) pela primeira vez desde julho do ano passado. Na mesma linha,
em abril, o indicador CaixaBank de consumo doméstico manteve-se inalterdvel em termos homdlogos, um registo
superior a queda de 2% do més de marco. Por sua vez, em marco, o indice de producao industrial cresceu 0,4% face
ao més anterior, apds dois meses de variacdes mensais ligeiramente negativas. Em termos homodlogos, o indice
aumentou 12,4%, um registo muito elevado devido ao efeito de base relacionado com a queda acentuada do indicador
em margo de 2020 com o inicio da pandemia. Se eliminarmos o efeito de base (considerando como valor de margo
2020 o valor de 2019 aumentado pelo crescimento homdlogo médio de janeiro e fevereiro de 2020), a produgao
industrial em termos homoélogos ter-se-ia situado em -0,9%, muito perto dos niveis anteriores a crise.

O mercado de trabalho comega a dar sinais positivos. O levantamento progressivo das restricdes a mobilidade e a
atividade favoreceu uma recuperagdo do mercado de trabalho em abril, visivel na melhoria do nimero de inscritos na
Seguranca Social e na reducdo das pessoas abrangidas pelos programas de "Layoff" ERTE. O nimero de inscritos
aumentou em 134.396 pessoas, um valor ligeiramente inferior ao dos anos anteriores a COVID (+183.000 em média
entre 2016 e 2019), mas tendo em conta que a média de empregados em "Layoff" ERTE desceu em 86.910 pessoas, o
aumento efetivo do emprego subiu para 221.306 pessoas.

Economia internacional

O ritmo da atividade econémica global acelera. Em abril, o indicador PMI compdsito global aumentou
significativamente, para 56,3 pontos (54,8 em margo), o nivel mais alto dos ultimos anos. Em termos setoriais, o
aumento foi suportado por uma melhoria da atividade nas industrias e, sobretudo, nos servicos. Os EUA e o Reino
Unido lideraram o ritmo de recuperagdo, enquanto os principais paises da Zona Euro se destacaram por uma expansao
solida da sua atividade industrial. Em contrapartida, no Brasil, a atividade aprofundou a sua queda (o indice compdsito
situou-se nos 44,5 pontos em comparag¢do com os 45,1 de margo), devido ao aumento da incidéncia da pandemia.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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O dinamismo da industria alema em margo reforga o otimismo para o 2T 2021. As encomendas industriais cresceram
3,0% face ao més anterior e a produc¢do industrial 2,5%, fechando ambas o 1T 2021 com uma clara evolugdo
ascendente. Uma melhoria refor¢cada pela tendéncia positiva que a confianca empresarial do setor tem vindo a
mostrar. Neste sentido, as perspetivas a nivel industrial sdo bastante favoraveis para os proximos meses apesar de,
pontualmente, a atividade poder ser afetada negativamente pelas interrupg¢des na cadeia de fornecimentos, situagao
gue comeca a acontecer nos EUA. Por outro lado, os dados de comércio externo de margo da Alemanha ja mostram o
impacto que a materializagdo do Brexit esta a causar: durante o 1T, pela primeira vez, o Reino Unido deixou de estar
entre os cinco primeiros destinos das exportacdes alemas.

A economia norte-americana continua a avangar no 2T. Os inquéritos empresariais continuam a sugerir crescimentos
significativos da atividade econdmica no inicio do 2T, embora algumas situacdes de escassez de fornecimentos
comecem a fazer-se sentir. Assim, o indice de sentimento empresarial ISM dos servicos tem-se mantido em niveis
muito elevados em abril (62,7 pontos), apenas ligeiramente abaixo do registo maximo alcancado em marcgo e
confortavelmente acima do limite dos 50 pontos (que separa a zona de expansao da de recessdo). Na mesma linha, o
ISM das industrias situou-se nos 60,7 pontos em abril, também muito acima dos 50 pontos, embora 4 pontos abaixo
do registo de marco, em boa parte devido aos atrasos na cadeia de fornecimentos. Por outro lado, em termos de
emprego, os dados de abril foram positivos, embora ligeiramente piores que o previsto pelo consenso dos analistas.
Especificamente, foram criados 266.000 postos de trabalho, apds os 770.000 de marco, sendo que a taxa de
desemprego se manteve praticamente estavel em 6,1%.

EUA: Indicadores de sentimento
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do ISM.

Mercados financeiros

O otimismo dos investidores avanga mas com maior prudéncia. No decorrer da semana passada, a publicagdo de
dados econdmicos com indicios de recuperagdo nas principais economias mundiais, a aceleracdo do processo de
vacinacdo e a evolucdo positiva na campanha de resultados empresariais do 1T continuaram a apoiar o sentimento
dos investidores. No entanto, os receios associados ao possivel aumento das pressdes inflacionistas (especialmente
nos EUA) e os sinais de sobrecompra nalguns indices limitaram os ganhos nas principais bolsas. Assim, o S&P 500
fechou com uma ligeira subida de 1,2%, perante o comportamento volatil do setor tecnoldgico, enquanto na Zona
Euro o Ibex 35 e o PSI 20 voltaram a registar os maiores ganhos (2,8% e 2,0%, respetivamente). Nos mercados de taxa
fixa, as declaracGes de varios membros da Fed que reafirmaram a continuidade das condicdes financeiras
acomodaticias apesar da melhoria dos indicadores econdmicos, favoreceram a descida das taxas de juro do treasury a
10 anos para menos de 1,60%. Em contrapartida, na Zona Euro, a divida core e os prémios de risco da periferia
permaneceram relativamente estdveis. Por sua vez, o barril de Brent aumentou para 68 délares, impulsionado pelas
perspetivas sobre a recuperacao da atividade econdmica e pelo aumento do nimero de vacinagdes, com os metais
industriais a protagonizarem aumentos importantes, com o preco do cobre em maximos histéricos.
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Recuperagdo dos fluxos de capitais para os paises emergentes. De acordo com o Instituto Internacional de Financas,
em abril os fluxos de carteira liquidos para os paises emergentes aumentaram para 45.500 milhGes de ddlares, apds
guatro meses consecutivos de descidas. O aumento do apetite dos investidores pelo risco e 0 menor nervosismo em
torno dos riscos idiossincraticos de alguns destes paises favoreceram a recuperacdo. Por classe de ativos, foram
destinados 31.200 milhdes de ddlares para rendimento fixo (publico e empresarial) e 14.300 para rendimento variavel.
Por distribuic3o geografica, a Asia recebeu 46% do total dos fluxos (principalmente a China), seguida da América Latina,
com 29%, e a uma maior distancia, a Europa de Leste e a Africa.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,53 -0,54 1 2 -28
Taxas 3meses EUA (Libor) 0,16 0,18 2 8 27
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,48 -0,48 -0 2 -41
EUA (Libor) 0,27 0,28 -1 -7 51
Alemanha -0,22 -0,20 -1 35 32
EUA 1,58 1,63 -5 67 90
Taxas 10 anos Espanha 0,49 0,48 1 44 31
Portugal 0,51 0,48 3 48 -42
Prémio de risco Espanha 70 68 2 9 -63
(10 anos) Portugal 72 68 4 12 -74
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 4.233 4.181 1,2% 12,7% 44,5%
Euro Stoxx 50 4.034 3.975 1,5% 13,6% 38,7%
IBEX 35 9.059 8.815 2,8% 12,2% 33,6%
PSI 20 5.149 5.051 2,0% 5,1% 21,5%
MSCl emergentes 1.349 1.348 0,1% 4,4% 47,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddélares poreuro 1,217 1,202 1,2% -0,4% 12,2%
EUR/GBP libras por euro 0,870 0,870 0,0% -2,7% -0,4%
USD/CNY yuan pordélar 6,433 6,475 -0,6% -1,4% -9,1%
USD/MXN pesos porddlar 19,917 20,246 -1,6% 0,0% -15,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 93,7 90,4 3,7% 20,1% 50,4%
Brenta um més S/barril 68,3 67,3 1,5% 31,8% 120,5%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagido 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 drea e podem estar sujeitas a
alteragGes 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|  16-jun 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 18-jun -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 24-jun - - - - -

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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Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informacdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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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% 1.5 0.14% -1.4 0.04% -2.5 -0.54% 33
5anos -0.59% 6.3 0.76% -11.3 0.32% -4.0 -0.23% 5.6
10 anos -0.22% 10.3 1.55% -12.0 0.78% 0.8 0.51% 27.3
30 anos 0.34% 10.9 2.25% -11.0 1.31% -0.4 1.46% 19.3
Spreads
ces s Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
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Brasil MEXiCO e Argentina (ELD)

Portugal Espanha — ]3I0 Irlanda

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. 1.2112 0.71% 1.94% -0.92% 12.01% 1.23 1.08
GBP R.U. 0.870 -0.05% 0.66% -2.69% -0.76% 0.93 0.85
CHF Suica 1.10 -0.16% -0.64% 1.30% 4.04% 1.12 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.39 0.70% 1.35% 2.02% 12.71% 1.42 1.21
JPY Japao 108.78 -0.48% -0.85% 5.30% 2.32% 110.97 102.59
Emergentes
CNY China 6.44 -0.47% -1.50% -1.27% -9.03% 7.18 6.42
BRL Brasil 5.25 -3.13% -6.47% 1.04% -10.02% 6.07 4.80
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 103.2 -0.25% 1.14% -1.06% 4.68% 104.78 98.50
uUsbD 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
mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 mai-21 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 mai-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
mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20 mar-20 mai-20 jul-20 set-20 nov-20 jan-21 mar-21 mai-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 1.211 0.870 7.436 10.022 1.096 108.780 0.905 1.393
Tx. forward 1M 1.212 0.870 7.437 10.027 1.096 108.757 0.904 1.393
Tx. forward 3M 1.213 0.871 7.438 10.039 1.096 108.702 0.903 1.393
Tx. forward 12M 1.221 0.876 7.437 10.116 1.094 108.324 0.896 1.394
Tx. forward 5Y 1.290 0.912 - 10.859 1.087 102.502 0.842 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
80 2,300 500
70 2,100 450
60 400
% 1,900 350
40 1,700 300
30 1,500 250
20 200
0 1,300 150
) 1,100 100
mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 mai-21 mai-19 nov-19 mai-20 nov-20 mai-21
e WTI (USD/bb.) e Brent (USD/bb.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
. Variagdo (%) Futuros
7-mai " - X
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 64.1 0.8% 7.2% 62.7% 64.1 60.5 57.2
Brent (USD/bbl.) 67.5 1.2% 7.5% 62.6% 66.8 63.8 61.3
Gas natural (USD/MMBtu) 2.93 -0.1% 12.7% 3.3% 3.0 2.5 2.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,829.5 3.5% 5.1% 6.6% 1,827.7 1,851.0 1,838.7
Prata (USD/ onga troy) 27.3 5.4% 8.4% 77.8% 27.3 27.6 27.8
Cobre (USD/MT) 470.4 5.3% 15.9% 48.5% 469.6 468.6 452.7
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
800 780 170 1750
750 Zo0 160 1650
700 660 150 1550
620 140 1450
650 580 30 1350
600 540 1250
550 s00 120 1150
460 110 1050
500 420 490 950
380
450 340 90 850
400 300 80 750
mai-20 ago-20 nov-20 fev-21 mai-21 mai-20 ago-20 nov-20 fev-21 mai-21
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
. Variagao (%) Futuros
7-mai - ~ ~ A
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 721.8 7.7% 32.8% 72.5% 721.8 631.8 552.3
Trigo (USD/bu.) 758.0 3.9% 23.9% 26.0% 758.0 760.3 710.5
Soja (USD/bu.) 1,612.0 2.6% 14.4% 46.7% 1,572.3 1,371.0 1,265.3
Café (USD/Ib.) 151.9 7.6% 18.3% 34.9% 151.9 159.1 161.0
Acucar (USD/Ib.) 17.5 3.0% 16.2% 30.2% - 17.5 15.7
Algodao (USD/Ib.) 90.0 2.2% 11.4% 25.5% 90.0 84.7 78.4

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 Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 15,328 19-abr 15,502 14-mai 10,161 1.3% 42.5% 11.7%
Franca CAC40 6,352 7-mai 6,390 14-mai 4,195 1.3% 41.1% 14.4%
Portugal PSI 20 5,137 8-jan 5,318 29-out 3,821 1.7% 21.7% 4.9%
Espanha IBEX 35 9,014 7-mai 9,051 29-out 6,330 2.3% 33.9% 11.6%
R. Unido FTSE 100 7,108 7-mai 7,133 28-out 5,526 2.1% 19.7% 10.0%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,013 19-abr 4,041 14-mai 2,708 1.0% 39.3% 12.9%
EUA
S&P 500 4,202 29-abr 4,219 14-mai 2,767 0.5% 45.8% 11.9%
Nasdag Comp. 13,732 29-abr 14,212 14-mai 8,705 -1.7% 52.9% 6.5%
Dow Jones 34,617 7-mai 34,623 14-mai 22,790 2.2% 45.0% 13.1%
Asia
Japdo Nikkei 225 29,358 16-fev 30,715 15-mai 19,833 0.8% 45.5% 7.0%
Singapura Straits Times 3,197 11-jan 3,266 13-mai 1,897 0.7% 64.3% 11.3%
Hong-Kong Hang Seng 28,611 18-fev 31,183 25-mai 22,520 -0.4% 18.1% 5.1%
Emergentes
México Mexbol 48,935 27-abr 49,400 22-mai 35,278 1.9% 33.0% 11.0%
Argentina Merval 49,389 4-ago 56,114 7-mai 34,041 -1.3% 37.8% -3.6%
Brasil Bovespa 120,373 8-jan 125,324 14-mai 75,697 1.2% 54.1% 1.1%
Russia RTSC Index 1,569 7-mai 1,572 2-nov 1,040 3.8% 39.3% 13.1%
Turquia SE100 1,434 17-mar 1,589 8-mai 977 2.6% 45.7% -2.9%
EUA Europa
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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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