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Evolugdo dos indicadores macroeconémicos

Decorridos apenas dois anos desde a pior a recessdo global apds a Segunda Guerra Mundial,
provocada pela Covid-19, a economia mundial volta a estar ameagada. Mesmo conseguindo
evitar uma nova recessdo, a economia mundial encontra-se ensombrada pelo cendrio de

estagflagdo no futuro mais préoximo.

Com efeito, derivado da guerra na Ucrania, da subida da taxa de inflagdo e das politicas
monetdrias mais restritivas dos principais bancos centrais, as estimativas de crescimento da
economia mundial, em 2022, tém sido sucessivamente revistas em baixa. De acordo com as
ultimas previsées da OCDE, a economia mundial devera crescer 3,0%, menos 1,5 pontos
percentuais (p.p.) que na projec¢do de Dezembro de 2021. O cenario macroecondémico
caracteriza-se, pois, por uma elevada incerteza e por varios riscos: os efeitos da guerra na
Ucrania podem ser maiores do que o previsto, por exemplo, devido a uma interrupgdo abruta
do abastecimento de gds a Europa; as matérias-primas poderdo continuar a subir; as
interrupgGes das cadeias de abastecimento poderdo persistir; e, as pressdes inflacionarias
poderdo obrigar os bancos centrais a subir as taxas de juro mais do que o actualmente

descontado nos mercados.

Porém, pela positiva, os indices PMI, apesar da desaceleragdo, permanecem em territorio
positivo, e as taxas de juro, nominais e, sobretudo, as reais, continuam historicamente baixas.
A subida da inflagdo foi induzida, em larga medida, pelo aumento da procura e pelas elevadas
taxas de poupanga. Ambos os efeitos deverdo comegar a esbater-se com o abrandamento da
economia, tal como a subida da inflagdo. Por outro lado, os bancos encontram-se hoje melhor
capitalizados do que em crises anteriores, e a actividade econémica devera continuar
suportada pelos fortes investimentos associados com a transi¢do energética, infraestruturas

e a digitalizagdo.
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Estados Unidos

A economia norte-americana deverd A economia norte-americana contraiu 1,5% (taxa anualizada) nos primeiros trés meses de

crescer 2,5% e 1,2% em 2022 e 2023,
respectivamente, segundo a OCDE.

2022, penalizada, sobretudo, pela procura externa. Com efeito, as importacGes aumentaram
mais do que o antecipado (18,3% vs 17,7%) e as exportagOes cairam ligeiramente menos (-
5,4% vs -5,9%). Os inventdrios subtrairam 1 p.p. ao crescimento e o investimento cresceu
menos que o esperado (0,4% vs 2,1%). Por sua vez, o consumo aumentou 3,1% (vs 2,7%
esperado). Em termos homdlogos, a actividade econdmica subiu 3,5% no primeiro trimestre,

0 que compara com os 5,5% registados no ultimo trimestre do ano passado.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Apds uma ligeira desaceleragdo em Abril, a taxa de inflagdo voltou a subir, fixando-se nos 8,6%
em Maio, o valor mais elevado desde Dezembro de 1981. Os precos com a energia
aumentaram 34,6%, o valor mais alto desde Setembro de 2005, devido aos pregos da gasolina
(48,7%), do fuel oil (106,7%, a maior subida de que existe registo), da electricidade (12%, a
maior subida homoéloga desde Agosto de 2006) e do gas natural (30,2%, a maior subida desde
Julho de 2008). Os custos com a alimentagdo aumentaram 10,1%, o valor mais elevado desde
Margo de 1981, e os custos com alojamento e veiculos usados aumentaram 5,5% e 16,1%,
respectivamente. Descontando os custos com alimentagdo e energia, a taxa de inflagdo

subjacente abrandou pelo segundo més consecutivo, para os 6,0% (6,5% em Margo de 2022).

Apesar do baixo nivel de desemprego (3,6% em Maio) e em sentido inverso ao dos pregos, a
confianga dos consumidores continuou em trajectéria descendente, em linha com a
diminui¢do da taxa de poupanga para os 4,4% em Abril, face aos 6,2% registados no més

anterior.

Confianga dos Consumidores e Taxa de Inflagdo
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Fonte: Bloomberg.

De acordo com as ultimas estimativas da OCDE (Junho de 2022), a economia norte-americana
devera crescer 2,5% em 2022, e apenas 1,2% no proximo ano, em claro contraste com 0s 5,7%
registados em 2021. As disrupgdes nas cadeias de abastecimento, agravadas com a guerra na
Ucrania e os lockdowns na China, conjugadas com o aumento dos pregos e das taxas de juro
estdo na base da revisdo em baixa das projec¢des de crescimento, mesmo num contexto de
manutengdo de uma taxa de desemprego historicamente muito baixa (3,6% e 3,8% em 2022
e 2023, respectivamente). A taxa de inflagdo, no periodo considerado, devera continuar acima

do objectivo de 2% da Reserva Federal (FED), ainda que diminuindo para os 3,5% em 2023.
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Segundo a OCDE, apés a forte
recuperagdo registada em 2021, o
PIB da Zona Euro é projectado
crescer 2,6% em 2022, e 1,6% em
2023. A taxa de inflagdo é esperada
subir, dos 2,6% em 2021, para os
7,0% em 2022 e 4,6% em 2023.
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Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu 0,6% durante o primeiro trimestre de 2022. Os inventarios
e o comércio externo foram os principais drivers desta evolugdo trimestral. Comparando com
o primeiro trimestre de 2021, a economia expandiu 5,4%, acima dos 5,1% esperados pelos
analistas, e dos 4,7% registados no ultimo trimestre do ano passado. O consumo das familias
acelerou (7,5% vs 5,8% no trimestre anterior) e as importagGes abrandaram (9,1% vs 10,8%).
Por sua vez, o consumo publico manteve-se robusto (2,3% vs 2,5%), assim como o

investimento (3,7%) e as exportagdes (8,4%).

A taxa de desemprego manteve-se estdvel nos 6,8% em Abril, sem variagdo face aos meses

anteriores e ligeiramente abaixo dos 7,0% observados no final do ano passado.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Tal como no outro lado do Atlantico, também na Zona Euro todas as atengGes continuam
concentradas na evolugdo da taxa de inflagdo. Em Maio, os pregos foram confirmados terem
subido 8,1%, em termos homdlogos, mais 0,7 p.p. do que o registado nos dois meses
anteriores e quatro vezes mais do que o valor observado hd um ano atras. A subida dos pregos
tem sido generalizada, mas liderada pela energia (39,1%) e alimentagdo, alcool e tabaco
(7,5%). Excluindo os custos com alimentagdo e energia, a taxa de inflagdo subjacente situa-se
nos 3,8%, ainda assim muito superior ao objectivo do Banco Central Europeu (BCE). Deste
modo, face a abrupta subida da taxa de inflagdo, o BCE é antecipado iniciar a normalizagdo
das taxas de juro em Julho, com o mercado a esperar uma subida dos actuais -0,5% para os

1,0% no final deste ano.
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Euro: Confianga dos Consumidores e Taxa de Inflagdo
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Segundo a OCDE, ap0ds a forte recuperagdo registada em 2021, o PIB da Zona Euro é projectado
crescer 2,6% em 2022, e 1,6% em 2023. A taxa de inflagdo é esperada subir, dos 2,6% em 2021,
para os 7,0% em 2022 e 4,6% em 2023.

Face as estimativas anteriores, o crescimento foi revisto significativamente em baixa, em
consequéncia dos esperados impactos negativos da guerra na Ucrania e dos lockdowns na
China, devido a Covid-19. A incerteza permanece elevada e os riscos enviesados para baixo:
eventuais disrupgdes severas no abastecimento de energia, nomeadamente de gds natural,
nao sé penalizariam o crescimento como pressionariam ainda mais a subida dos pregos. Neste
sentido, o foco vira-se para o Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia da Comissdo Europeia,
no total de 723,8 mil milhdes de euros e um dos principais instrumentos no ambito do
NextGenerationEU, no sentido de acelerar a industrializagdo e a transigdo energética na Zona
Euro e, em ultima andlise, atenuar o impacto econédmico causado, primeiro pela pandemia e

agora pela guerra na Ucrania.

Portugal

A economia nacional é antecipada O PIB nacional, em termos reais, registou uma variagdo homéloga de 11,9% no 12 trimestre
crescer 5,4% este ano, desacelerando de 2022 (5,9% no trimestre anterior), de acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE).
para os 1,7% em 2023, segundo a

OCDE. A taxa de inflacéo é esperada Esta evolugdo reflecte um efeito base, uma vez que, em Janeiro e Fevereiro de 2021, estiveram

situar-se nos 6,3% e 4,0%,
respectivamente.

em vigor varias medidas de combate a pandemia que condicionaram fortemente a actividade
econdémica. O contributo da procura interna para a variagio homdloga do PIB aumentou
significativamente no 12 trimestre, destacando-se o crescimento acentuado do consumo
privado. O contributo positivo da procura externa liquida para a variagdo homodloga do PIB
também aumentou, verificando-se um ligeiro abrandamento das importacbes e uma

aceleragdo das exportagdes, reflectindo a forte recuperacdo da actividade turistica. No 19
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trimestre de 2022, a perda nos termos de troca, em termos homdlogos, foi mais intensa,
contribuindo para a deterioragdo do Saldo Externo de Bens e Servigos, que se situou em -3,5%

do PIB (-2,7% do PIB no 19 trimestre de 2021).

Comparando com o 42 trimestre de 2021, o PIB aumentou 2,6% em volume (crescimento em
cadeia de 1,7% no trimestre anterior). A aceleragdo em cadeia do PIB foi determinada pelo
contributo mais positivo da procura interna, reflectindo a aceleragdo do consumo privado,
devido sobretudo ao crescimento da despesa em diversas actividades de servigos, apds o
levantamento da generalidade das restrigdes a actividade econdmica impostas no contexto

da pandemia. O contributo da procura externa liquida manteve se ligeiramente positivo.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servigos
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Em termos de precos, a variagio homdloga do indice de Pregos no Consumidor (IPC) foi 8,0%
em Maio de 2022, taxa superior em 0,8 p.p. a observada no més anterior e a mais elevada
desde Fevereiro de 1993. O indicador de inflagdo subjacente também acelerou, registando
uma variagdo de 5,6% (5,0% em Abril). A variagdo do indice relativo aos produtos energéticos
aumentou para 27,3% (26,7% no més precedente), valor mais elevado desde Fevereiro de
1985, enquanto o indice referente aos produtos alimentares ndo transformados apresentou

uma variagdo de 11,6% (9,4% em Abril).

A variagdo mensal do IPC foi 1,0% (2,2% no més precedente e 0,2% em Maio de 2021). A

variagdo média dos ultimos doze meses foi 3,4% (2,8% em Abril).
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Portugal: Divida Directa do Estado
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Fonte: INE, IGCP. Valores em milhares de milhdo.

Segundo a OCDE, a China deverd
crescer 4,4% em 2022, voltando a
acelerar no proximo ano, para os
4,9%, suportado pelos investimentos
em infraestruturas e na transi¢éo
energética
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De acordo com a Direcgdo Geral do Orgcamento (DGO), no final de Abril de 2022, as
Administragdes Publicas registaram um défice de 782 milhdes de euros, que corresponde a
uma melhoria de 4,3 mil milhdes de euros face ao verificado no mesmo periodo do ano
anterior, resultado do efeito conjugado do crescimento da receita (15%) com a redugdo da
despesa (1,8%). O saldo primario situou-se em 2,0 mil milhdes de euros, mais 3,9 mil milhGes

de euros do que em Abril de 2021.

Desta forma, a Divida Directa do Estado (DDE), segundo a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e
da Divida Publica (IGCP), no final de Abril, situa-se nos 279,1 mil milhdes de euros, cerca de

127% do PIB do primeiro trimestre deste ano.

Paises Emergentes

A economia chinesa registou um crescimento homdlogo de 4,8% no 12 trimestre de 2022
(4,0% no trimestre anterior). Apesar da melhoria, o risco de abrandamento acentuado nos
préximos meses aumentou devido aos lockdowns impostos em varias cidades no sentido de
controlar o alastramento dos novos surtos de Covid-19, e a incerteza provocada pela guerra
na Ucrania. Segundo a OCDE, a China devera crescer 4,4% em 2022, voltando a acelerar no
préximo ano, para os 4,9%, suportado pelos investimentos em infraestruturas e na transi¢do
energética. O investimento em imobilidrio, pelo contrario, é esperado manter-se
relativamente fraco em consequéncia das dificuldades em que muitos promotores se
encontram e devido a expectativa de queda dos pregos. A politica monetaria devera continuar
favoravel apds os varios cortes das taxas de juro e das reservas minimas dos bancos. A taxa de

inflagdo é antecipada situar-se nos 2,0% e 3,0% em 2022 e 2023, respectivamente.

Apds a forte recuperacdo verificada em 2021 (5,0%), a economia brasileira é esperada crescer
apenas 0,6% em 2022. Na base do fraco desempenho antecipado estdo a subida da inflagdo,

a incerteza provocada pela guerra na Ucrania e a subida das taxas de juro (para os 13,25%),
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que condicionaram a procura interna na primeira metade do ano. Adicionalmente, as elei¢des
presidenciais de 2022 estdo a adicionar ainda mais incerteza e a atrasar a recuperagdo do
investimento. Segundo a OCDE, a inflagdo devera permanecer perto dos 10% durante este

ano, diminuindo para os 5,3% em 2023.

A India é esperada manter-se entre os paises com maior crescimento econémico em 2022 e
2023, com taxas de 6,9% e 6,2%, respectivamente, segundo a OCDE. Ainda assim, estes valores
reflectem um abrandamento face aos 8,7% registados em 2021, consequéncia, sobretudo, da
subida dos pregos da alimentagdo e da energia, e deterioragdo geral da actividade econdmica
internacional. Com efeito, o0 aumento dos pregos da energia tem contribuido para aumento
do défice da balanga de transacgdes correntes, o qual é esperado diminuir dos -1,2% do PIB

em 2021, para os -2,2% este ano.

Por sua vez, a economia russa cresceu 3,5% no primeiro trimestre deste ano, em termos
homalogos. Entretanto, na sequéncia da invasdo da Ucrania e das sangdes econdmicas a que
esta sujeita, de acordo como Institute of International Finance (IIF), o PIB da Russia devera
contrair 15% este ano, e mais 2,3% em 2023. Desta forma, o acumular das sangdes econémicas
com o éxodo de empresas estrangeiras e o colapso das exportagdes fara a economia russa

recuar cerca de quinze anos.

Economias BRIC
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Disclaimer

A informagdo contida neste documento foi elaborada pelo Departamento de Gestdo de Activos e tem caracter
meramente informativo e particular, utilizando informagdo econdmica e financeira disponivel ao publico e considerada
fidedigna. No entanto, a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida e nada obsta a que aquelas fontes possam, a
qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Invest.

As opinides expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicagdo, sujeitas a correcgdes, e podem ser
diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo, como resultado da utilizagdo de diferentes
critérios e hipdteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes ao
conteudo informativo deste relatdrio, cuja exactiddo, veracidade, validade e actualidade devera ser sempre devidamente
analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatérios. Ndo ha qualquer periodicidade na emissdo dos presentes
relatorios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatarios como mera ferramenta de apoio a tomada de decisdo de
investimento, ndo devendo nem podendo substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatdrios, sendo estes,
por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissées que pratiquem. O presente documento e as eventuais
recomendagbes de investimento aqui contempladas ndo podem em nenhuma circunstancia ser consideradas como
consultoria para investimento. O Banco Invest rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou
prejuizos resultantes, directa ou indirectamente da utilizacdo da informagdo referida neste documento
independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. Ndo é permitida a reprodugdo total ou parcial deste
documento, sem autorizagdo prévia do Banco Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situagdes de conflito de
interesses tendo por objecto o titulo e/ou emitente a que se reporta o presente documento, por um lado, e o autor da
presente recomendag¢do ou o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a
qualquer momento, uma posigdo sujeita a alteragées, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest,
SA encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios e do Banco de Portugal.
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