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De acordo com a OCDE, a
economia mundial deverd crescer
3,71% em 2024. Para 2025 é
esperado um crescimento anual de
3,2%.

Invest Outlook
Evolucao dos indicadores macroeconémicos

Segundo a OCDE, na actualizacdo de Maio-24, a economia global comeca a mostrar
sinais positivos, embora o crescimento permaneca modesto. O impacto das
condicbes monetdrias mais restritivas continua a sentir-se, especialmente nos
mercados da habitacdo e do crédito, mas a actividade mundial estd a revelar-se
relativamente resiliente, a inflacdo esta a cair mais rapidamente do que inicialmente
projectado e a confianca do sector privado estd a melhorar. Por sua vez, os
desequilibrios entre a oferta e a procura nos mercados de trabalho estdo a diminuir,

com o desemprego a permanecer em niveis minimos histéricos ou préximo deles.

Porém, a evolugdo continua a divergir entre paises, com resultados mais fracos em
muitas economias avancadas, especialmente na Europa, compensados pelo forte

crescimento nos Estados Unidos e em muitas economias emergentes.

De acordo com as ultimas estimativas, a economia mundial devera crescer 3,1%, em
2024, e 3,2%, em 2025. No conjunto dos paises pertencentes a OCDE, a taxa de

inflacdo é esperada diminuir dos 5,03%, em 2024, para os 3,43%, no préximo ano.
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A economia norte-americana
deverd crescer 2,6% e 1,8%, em
2024 e 2025, respectivamente,
segundo a OCDE.
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Estados Unidos

A economia norte-americana cresceu 1,3% (taxa anualizada) no primeiro trimestre
deste ano, desacelerando, assim, face aos 3,4% registados no ultimo trimestre de
2023. A contribuir para esta desaceleracdo estiveram, sobretudo, o consumo privado
que abrandou mais do que o inicialmente antecipado na primeira estimativa, para os
2,0% (vs 2,5%), o investimento em inventdrios, que diminuiu -0,45%, e o

investimento em equipamento, que aumentou apenas 0,3%. Em termos anuais, a
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economia expandiu 2,9%, ligeiramente abaixo do valor observado no trimestre

anterior (3,1%).

A taxa de desemprego subiu para os 4,0%, em Maio, o valor mais alto desde Janeiro
de 2022, e mais 0,1 pontos percentuais (p.p.) do que no més anterior. O nimero de
pessoas desempregadas aumentou em 157 mil, para cerca de 6,65 milhdes. Por sua
vez, o nimero de pessoas empregadas diminui em 408 mil, para cerca de 161,1
milhdes. A taxa de participacdo diminuiu dos 62,7% para os 62,5%, e os saldrios

médios aumentaram 0,4%, para os 34,91 USD/Hora, em Maio.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Ap6s a evolucdo decepcionante durante os primeiros meses deste ano, a taxa de
inflacdo anual registou uma tendéncia positiva no segundo trimestre deste ano,
diminuindo dos 3,5%, em Marco, para os 3,3%, em Maio. Em Dezembro de 2023,

situava-se nos 3,4%.

Em Maio, a inflacdo anual diminuiu na alimentacdo (2,1% vs 2,2%, em Abril),
habitacdo (5,4% vs 5,5%), transportes (10,5% vs 11,2%) e vestuario (0,8% vs 1,3%).
Da mesma forma, os precos continuaram a cair para veiculos novos (-0,8% vs -0,4%)
e veiculos usados (ligeiros e pesados) (-9,3% vs -6,9%). Por outro lado, os custos com
energia aumentaram 3,7% (vs 2,6%), nomeadamente a gasolina (2,2% vs 1,1%). Face
ao més anterior, o indice de precos manteve-se inalterado (0,0%), o registo mais
baixo desde Julho de 2022, ap6s uma subida de 0,3% em Abril. Por sua vez, a inflacdo
anual subjacente (core) desacelerou para 3,4%, a taxa mais baixa desde Abril de 2021
e abaixo do esperado pelos analistas (3,5%). A taxa de inflacdo subjacente mensal

caiu de 0,3% para 0,2%.
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Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Fonte: Bloomberg.

A economia da Zona Euro
expandiu 0,4% no primeiro
trimestre, em termos homdlogos.
De acordo com a OCDE, o bloco
deverd crescer 0,7% e 1,5%, em
2024 e 2025, respectivamente. A
taxa de inflagcdo anual é
antecipada diminuir dos 2,3%, em
2024, para os 2,2%, no proximo
ano.
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De acordo com as Ultimas previsdes da OCDE, a economia norte-americana devera
crescer 2,6% e 1,8%, em 2024 e 2025, respectivamente. A taxa de inflacdo anual é

antecipada diminuir dos 2,5%, em 2024, para os 2,1%, no préximo ano.

Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu, em cadeia, 0,3% no primeiro trimestre deste ano,
deste modo, recuperando da contrac¢do registada no ultimo trimestre de 2023. Este
valor foi o mais elevado desde o terceiro trimestre de 2022, com o comércio externo
a registar a maior contribuicdo. As exportacdes cresceram 1,4% (0,2% no trimestre
anterior), e as importacdes subiram 0,3% (0,6% no trimestre anterior). No mesmo
periodo, o consumo das familias aumentou 0,2%, sem alteracdo face ao trimestre
anterior, e o investimento diminuiu 1,5%, revertendo do aumento de 0,8% no quarto
trimestre de 2023. Por fim, os gastos publicos permaneceram inalterados (0,0%), face

ao trimestre anterior.

Em termos anuais, o Produto Interno Bruto (PIB) da Zona Euro cresceu 0,4% no
primeiro trimestre, o que compara com os 0,2% registados no terceiro e quarto

trimestres do ano passado.

A taxa de desemprego atingiu um novo minimo histérico de 6,4% em Abril de 2024,
abaixo dos 6,5% registados em cada um dos cinco meses anteriores e ligeiramente
abaixo das previsdes do mercado de 6,5%. O nimero de desempregados diminuiu
100 mil face ao més anterior, para cerca de 11 milhGes. Entretanto, a taxa de
desemprego jovem, que reflecte aqueles com menos de 25 anos que procuram
emprego, caiu para 14,1% em Abril, face a 14,3% revistos em Marco. Nas principais
economias da Zona Euro, a Espanha continua a debater-se com a taxa de desemprego
mais elevada, de 11,7%, seguida pela Franca com 7,3% e pela Itdlia com 6,9%. Em

contrapartida, a Alemanha registou a taxa mais baixa, de 3,2%.
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Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Por sua vez, a taxa de inflacdo anual aumentou para 2,6% em Maio de 2024, face aos
2,4% observados em cada um dos dois meses anteriores, e em linha com os nimeros
preliminares. Os precos recuperaram para a energia (0,3% vs -0,6%) e subiram mais
rapidamente para os servicos (4,1% vs 3,7%), mas desaceleraram para a alimentacao,
alcool e tabaco (2,6% vs 2,8%), e para os bens industriais ndo energéticos (0,7% vs
0,9%). A maior contribui¢do ascendente veio do sector de servicos. Entre as principais
economias, a inflacdo acelerou na Alemanha (2,8%), Franca (2,6%) e Espanha (3,8%),
mas diminuiu ligeiramente em Itdlia (0,8%). Entretanto, a taxa subjacente, que exclui
os precos dos produtos energéticos, alimentares, do alcool e do tabaco, também
aumentou de 2,7% para 2,9%. Entretanto, o Banco Central Europeu (BCE) reviu
recentemente as suas previsdes para a inflacdo, para os 2,5% em 2024, 2,2% em
2025 e 1,9% em 2026.

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdao
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Segundo a OCDE, a economia
nacional deverd crescer 1,6% e
2,0%, em 2024 e 2025,
respectivamente.
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De acordo com as ultimas previsdes da OCDE, a Zona Euro devera crescer 0,7% e
1,5%, em 2024 e 2025, respectivamente. A taxa de inflacdo anual é antecipada

diminuir dos 2,3%, em 2024, para os 2,2%, no préximo ano.

Portugal

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em volume,
registou uma variacdo homdloga de 1,5% no primeiro trimestre de 2024, apos ter
aumentado 2,1% no trimestre precedente. O contributo da procura interna para a
variacdo homéloga do PIB desacelerou, passando de 1,9 pontos percentuais (p.p.),
no quarto trimestre de 2023, para 1,0 p.p., verificando-se um abrandamento do
consumo privado e do investimento. O contributo da procura externa liquida para a
variacdo homoéloga do PIB aumentou para 0,5 p.p., depois de ter passado a positivo
no trimestre anterior (0,1 p.p.), tendo as importacdes de bens e servicos em volume
apresentado um abrandamento mais intenso que as exportacdes. Pelo quinto
trimestre consecutivo, observou-se um ganho de termos de troca em termos
homélogos, embora menos expressivo que nos trés trimestres anteriores, em
resultado da diminuicdo mais intensa do deflator das importacdes face ao deflator

das exportagdes.

Comparando com o quarto trimestre de 2023, o PIB aumentou 0,8% em volume,
apds ter aumentado 0,7% em cadeia no trimestre anterior. O contributo da procura
externa passou a positivo (1,0 p.p.), depois de ter sido negativo no quarto trimestre
(-0,2 p.p.), enquanto a procura interna registou um contributo negativo de 0,1 p.p.
para a variacdo em cadeia do PIB no 1° trimestre (0,9 p.p. no trimestre precedente),
observando-se uma aceleracio do consumo privado e uma diminuicdo do

investimento.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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Ainda segundo o INE, a variacdo homéloga do indice de Precos no Consumidor (IPC)
foi 3,1% em Maio, taxa superior em 0,9 p.p. a observada no més anterior. Esta
aceleracdo resulta essencialmente do efeito de base associado a reducdo mensal de
precos registada em Maio de 2023 (-0,7%), no seguimento da isencdo de IVA num
conjunto de bens alimentares, e, em menor grau, da aceleracdo de precos dos hotéis.
O indicador de inflacdo subjacente registou uma variacdo de 2,7% (2,0% em Abril).
A variacdo do indice relativo aos produtos energéticos registou uma variacdo de 7,8%
(7,9% no més precedente) e o indice referente aos produtos alimentares ndo

transformados aumentou para 2,5% (variagdo nula no més anterior).

O indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) portugués apresentou uma
variacdo homologa de 3,8%, valor superior em 1,5 p.p. ao registado no més anterior
e superior em 1,2 p.p. ao valor estimado pelo Eurostat para a drea do Euro (em Abril,
a taxa em Portugal tinha sido inferior a da 4rea do Euro em 0,1 p.p.). Excluindo
produtos alimentares ndo transformados e energéticos, o IHPC em Portugal atingiu
uma variacdo homdéloga de 3,6% em Maio (2,7% em Abril), superior a taxa

correspondente para a area do Euro (estimada em 2,9%).

O IHPC registou uma variacdo mensal de 1,0% (1,1% no més anterior e -0,4% em
maio de 2023) e uma variacdo média dos ultimos doze meses de 3,3% (3,5% no més

precedente).

A Divida Directa do Estado (DDE), segundo a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da
Divida Publica (IGCP), no final de Marco de 2024, situava-se nos 287,2 mil milhdes
de euros, cerca de 106,5% do PIB.

Portugal: Divida Directa do Estado
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Paises Emergentes

Entre as principais economias A economia chinesa avancou 5,3% no primeiro trimestre de 2024, em termos anuais,
emergentes, destaque para o

crescimento da economia indiana
que, de acordo com a OCDE, periodo anterior. Foi a expansdo anual mais elevada desde o segundo trimestre de
deverd expandir 6,6%, em 2024.

superando as previsdes dos analistas de 5,0% e ap6s um crescimento de 5,2% no

2023, impulsionada pelas medidas continuas de apoio do governo de Pequim e pelos
gastos relacionados com o festival do Ano Novo Lunar. Durante os primeiros trés
meses de 2024, o investimento fixo cresceu 4,5%, o maior crescimento em quase um
ano e acima do consenso de 4,3%. No entanto, os dados de Marco mostraram que a
producdo industrial e as vendas a retalho aumentaram menos do que o estimado,
sublinhando que continua a ser necessaria uma maior flexibilizacdo das politicas para
a economia. Ao mesmo tempo, a taxa de desemprego atingiu 5,2% em Marco,

permanecendo perto do maximo de 5,3% registado em Fevereiro dltimo.

Economias BRIC
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Fonte: Bloomberg.

Por sua vez, o PIB da india cresceu 7,8% no primeiro trimestre de 2024, acima das

previsdes iniciais de uma expansdo de 6,7%, prolongando a tendéncia de forte
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crescimento da economia indiana. O resultado confirmou que a india é a grande
economia com o crescimento mais rapido do mundo, liderada pela forte aceleracdo
da producdo industrial (8,9% vs 0,9% no quarto trimestre de 2023), construcdo
(8,7% vs 7,4%), administracdo publica, defesa e outros servicos (7,8% vs 4,7%) e

industrias extractivas (4,3% vs 2,9%).

O PIB brasileiro cresceu 2,5% no primeiro trimestre deste ano em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior. Em cadeia, o PIB expandiu 0,8% no primeiro trimestre de
2024, recuperando-se da contracdo de 0,1% no quarto trimestre de 2023 e em linha
com as expectativas do mercado. Este registo trimestral reflectiu alguma recuperacdo
na economia brasileira apds dois periodos de crescimento moderado a negativo, em
grande parte devido ao aumento das transferéncias governamentais no segundo ano
de mandato do presidente Lula, o que ajudou o poder de compra dos consumidores
a compensar as elevadas taxas de juros reais estabelecidas pelo banco central
brasileiro. O crescimento foi impulsionado por uma expansdo acentuada no sector
agricola (11,3%) que recuperou da contraccdo do trimestre anterior, embora as
colheitas tenham ficado aquém dos recordes do ano passado. Entretanto, os servicos
cresceram 1,4%, com as transferéncias governamentais a impulsionarem o comércio
(3%) e a producdo de comunicagdes (2,1%). Por outro lado, o sector industrial
registou uma ligeira contracdo (-0,1%), pressionado pela concorréncia dos mercados

de exportacdo.
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