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Evolugdo dos indicadores macroeconémicos

A recente turbuléncia no sector bancério norte-americano e europeu é o Gltimo sinal
de que a rapida subida das taxas de juro comeca a ter impacto negativo nas condi¢bes
financeiras das principais economias mundiais, aumentando a probabilidade de uma

recessao econdmica em 2023.

Ainda assim, para j3, os Gltimos indices PMI revelam uma recuperacdo dos niveis de
actividade econdmica a nivel global, tanto nos servicos como na industria, em larga
medida devido a reabertura da economia chinesa, permanecendo os mercados de

trabalho relativamente resilientes.

Do lado da inflacdo, porém, apesar dos sinais positivos, de uma maneira geral, os
valores continuam muito acima do objectivo dos Bancos Centrais, cujo principal
mandato - a estabilidade dos precos - dificilmente permitird cortes de taxas de juro
ainda este ano, excepto se a instabilidade no sector bancario se agravar ou se a
recessao, acontecendo, for mais severa do que o esperado. Mas, de momento, a
situagdo no sector bancario parece controlada e restringida a dois bancos regionais
americanos e, na Europa, a crise de liquidez do Credit Suisse foi prontamente

resolvida, com a aquisigdo pelo banco UBS.

indices Global PMI

65 -
60 -
55 -
50 -
45 |
40 -

35 1 —— PM I Manufacturing

30 - —— PMI Services

o5 —— PMI Composite

20 : : : : : :

fev/20 ago/20 fev/21 ago/21 fev/22 ago/22 fev/23

Fonte: Bloomberg

w/ BANCO Pagina 1

GRUPD ALVES RIBEIRD


http://www.bancoinvest.pt/

2° Trimestre 2023

Nos Estados Unidos, o PIB
cresceu 2,7% no ultimo trimestre
de 2022, em termos reais
homodlogos.
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Estados Unidos

A economia norte-americana cresceu 0,9% (taxa real anual), em cadeia, no quarto
trimestre de 2022, continuando a evidenciar sinais de abrandamento (1,9% no
trimestre anterior). Em termos homélogos, a taxa anual de crescimento desacelerou

para os 2,7% (3,2% no trimestre anterior).

De qualquer forma, o crescimento real do PIB, no quarto trimestre, reflectiu os
aumentos do investimento privado em inventdrios, do consumo privado, do
investimento ndo residencial e da despesa publica, aumentos estes que
contrabalangaram as diminuigoes do investimento residencial e das exportacdes. 0
aumento do investimento privado em inventarios foi liderado pelos sectores
industrial, mineiro e utilities. Por sua vez, o aumento do consumo privado fez-se

sentir, sobretudo, ao nivel dos servigos e ndo tanto nos bens transacionaveis.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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A taxa anual de inflacdo abrandou para os 6,0%, em Fevereiro, o valor mais baixo
desde Setembro de 2021, em linha com o esperado pelo mercado, e abaixo do
registado em Janeiro Ultimo. Excluindo os precos com alimentagdo e energia, os

precos aumentaram 5,5%, em termos homélogos.

Os precos dos produtos alimentares aumentaram 9,5%, em termos homdlogos,
menos 0,6 pontos percentuais (p.p.) do que em Janeiro, e menos 1,4 p.p. face ao

registado em Dezembro de 2022.

Os precos da energia subiram 5,2%, nos ultimos doze meses. Os precos da gasolina
cairam 2,0%, os precgos da electricidade aumentaram 12,9% e os precos do gas natural

subiram 14,3%, em termos homélogos.
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Por sua vez, em Fevereiro, os precos do alojamento registaram um aumento

homélogo de 8,1%.

Confianga dos Consumidores e Taxa de Inflagao
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De acordo com o Eurostat, a
economia da Zona Euro cresceu
35% em 2022. A taxa de inflacdo
situou-se nos 8,5%, em
Fevereiro.
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A taxa de desemprego subiu para os 3,6%, em Fevereiro, mais 0,2 p.p. face ao més
anterior, que tinha registado o valor minimo dos ultimos 50 anos. O nimero de
pessoas desempregadas aumentou em 242 mil, para os 5,9 milhdes, e o nimero de

pessoas empregadas subiu em 177 mil, para os 160,3 milhdes.

0 sentimento dos consumidores, medido pelo indice da Universidade de Michigan,
caiu pela primeira vez em quatro meses, para os 63,4 pontos, em Marco (67 pontos,
em Fevereiro). No geral, todos os componentes pioraram de forma relativamente
uniforme, reflectindo, muito provavelmente, a persisténcia dos pregos altos e a

subida das taxas de juro.

Zona Euro

No quarto trimestre de 2022, o PIB da Zona Euro registou um crescimento nulo, em
cadeia, o que compara com os 0,4% observados no trimestre anterior. Em termos
homélogos, a economia expandiu 1,8%, no Ultimo trimestre do ano passado (2,4% no

terceiro trimestre).

Desta forma, de acordo com a primeira estimativa do Eurostat, a economia da Zona

Euro tera crescido 3,5%, em termos reais, em 2022.

De acordo com as estimativas da Comissdo Europeia, a Zona Euro é esperada
crescer, em termos reais, 0,9% em 2023, e 1,5% em 2024, apesar dos varios desafios
que continua a enfrentar, incluindo a persisténcia da inflagdo e a forte subida dos

custos de financiamento, tanto das empresas como das familias.
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Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Com efeito, a taxa de inflagdo, em Fevereiro, saiu nos 8,5%, menos 0,1 p.p. face ao més
anterior, mas ainda muito acima do objectivo de 2,0%, do Banco Central Europeu
(BCE).

Em termos dos principais componentes, os precos da alimentacdo, alcool e tabaco
aumentaram 15,0% (14,1% em Janeiro), seguidos dos pregos da energia, com uma
subida de 13,7% (18,9% em Janeiro), dos precos dos bens industriais, que subiram 6,8%
(6,7% em Janeiro) e dos pregos dos servigcos, que aumentaram 4,8% (4,4% em

Janeiro).

Desta forma, a confianca dos consumidores, diminuiu ligeiramente em Marco (-19,2
pontos), penalizada, tal como referido, pela manutencdo dos precos altos e pela
subida das taxas de juro, mantendo-se abaixo dos niveis pré-Covid e da média de

longo prazo.

Euro: Confianga dos Consumidores e Taxa de Inflagdo
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Segundo o INE, o PIB portugués,
em termos reais, registou uma
variagdo homdloga de 3,2%, no
quarto trimestre de 2022. A taxa
de inflagdo diminuiu para os 8,2%,
em Fevereiro.
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A taxa de desemprego ficou em 6,7%, em Janeiro, inalterada em relagdo a Dezembro
de 2022 e ligeiramente acima das estimativas do mercado (6,6%). Ainda assim, a taxa
de desemprego permanece muito proxima do nivel minimo histérico de 6,6%,
registado em Outubro do ano passado. O nimero de pessoas desempregadas
aumentou 43 mil face ao més anterior, para os 11,2 milhdes. Entre as maiores
economias da Zona Euro, as maiores taxas de desemprego foram registadas em
Espanha (13%), Italia (7,9%) e Franca (7,1%), enquanto que a menor foi registada na

Alemanha (3%).

Portugal

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em termos
reais, registou uma variacdo homaloga de 3,2%, no quarto trimestre de 2022 (4,8% no
trimestre anterior). O contributo da procura interna para a variagdo homéloga do PIB
diminuiu no quarto trimestre, passando de 3,2 p.p. no 3° trimestre, para 1,9 p.p.,
verificando-se um crescimento menos acentuado do consumo privado e uma
diminuicdo do investimento. O contributo positivo da procura externa liquida para a
variacdo homéloga do PIB também diminuiu, para 1,3 p.p. (1,6 p.p. no trimestre
anterior), traduzindo a desaceleracao das exportagbes de bens e servigos, em
volume, mais intensa que a das importagdes. Pelo sétimo trimestre consecutivo,
observou-se uma perda de termos de troca em termos homélogos, embora tenha
sido a menos intensa desde o segundo trimestre de 2021, em resultado da
desaceleragao mais acentuada do deflator das importagoes face ao deflator das

exportacoes.

Comparando com o terceiro trimestre de 2022, o PIB aumentou 0,3% em volume, taxa
idéntica & observada no trimestre anterior. O contributo da procura interna para a
variagcdo em cadeia do PIB no quarto trimestre (0,2 p.p.) foi inferior ao registado no
trimestre precedente (0,7 p.p.), enquanto o contributo da procura externa passou a

positivo (0,1 p.p.), apds ter sido negativo no 3° trimestre (-0,4 p.p.).

No conjunto do ano 2022, o PIB registou um crescimento de 6,7% em volume, o mais
elevado desde 1987, apds o aumento de 5,5% em 2021 que se seguiu a diminuicdo
histérica de 8,3% em 2020, na sequéncia dos efeitos adversos da pandemia na
actividade econdémica. A procura interna apresentou um contributo positivo
expressivo para a variagao do PIB, embora inferior ao observado no ano anterior,
verificando-se uma aceleragao do consumo privado e uma desaceleracdo do
investimento. O contributo da procura externa liquida passou a positivo em 2022,
tendo-se registado uma aceleragdo das exportagoes de bens e de servigos mais

intensa que a das importagdes de bens e servigos.
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Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servigos
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As economias emergentes e em
desenvolvimento sdo esperadas
crescer 4,0% em 2023, segundo
as estimativas do Fundo
Monetario Internacional (FMJ).
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Em termos de inflacdo, segundo o INE, a variagio homéloga do indice de Precos no
Consumidor (IPC) diminuiu, pela quarta vez consecutiva, para 8,2% em Fevereiro de
2023, taxa inferior em 0,2 p.p. & observada no més anterior. O indicador de inflagdo
subjacente (indice total excluindo produtos alimentares nio transformados e
energéticos) acelerou para uma variacdo de 7,2% (7,0% em Janeiro). A variagdo do
indice relativo aos produtos energéticos diminuiu, também pelo quarto més
consecutivo, para 1,9% (7,1% no més precedente), enquanto o indice referente aos
produtos alimentares nao transformados registou uma variagao de 20,1% (18,5% no

més anterior), a taxa mais elevada desde maio de 1990.

A variagdo mensal do IPC foi 0,3% (-0,8% no més precedente e 0,4% em Fevereiro de

2022). A variagdo média dos Ultimos doze meses foi 8,6% (8,2% em Janeiro).

Por fim, em Janeiro, a taxa de desemprego situou-se em 7,1%, superior em relagao a
Dezembro e a Outubro de 2022 (0,3 p.p. e 1,1 p.p., respetivamente) e a Janeiro de 2022
(1,2 p.p.). A populagdo empregada ascende a 4,9 milhdes de pessoas, e o total de

pessoas desempregadas aumentou para os 374,8 mil.

Paises Emergentes

A economia chinesa, inesperadamente, registou um crescimento nulo no Ultimo
trimestre de 2022, contra uma expectativa de contragdo de 0,8%, pelo mercado, e apds
uma expansdo de 3,9% no terceiro trimestre. Esta evolugdo positiva reflectiu a
reabertura da economia em Dezembro, apds os raros protestos populares contra as
restricoes relacionadas com a contencdo da Covid. Entretanto, Pequim anunciou
varias medidas de relancamento do consumo doméstico e da actividade comercial do

pais, uma vez que a procura externa se antevé mais fraca considerando as
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perspectivas de abrandamento da economia mundial. Por sua vez, a taxa de inflagao
diminuiu dos 2,1%, em Janeiro, para os 1,0% em Fevereiro, um valor bem abaixo do
esperado pelos analistas e o mais baixo desde Fevereiro de 2022. A taxa de

desemprego permanece relativamente estavel, nos 5,6% em Fevereiro.

Economias BRIC
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Na india, o PIB expandiu 4,4%, em termos homélogos, no quarto trimestre de 2022, o
que se traduziu numa desaceleragao face aos 6,3% registados no trimestre
precedente. O consumo privado, que representou 61,6% do PIB no quarto trimestre,
abrandou significativamente, dos 8,8%, no terceiro trimestre, para os 2,1%. No mesmo
periodo, o investimento cresceu 8,3% (9,7% no terceiro trimestre), o consumo publico
contraiu 0,8% (-4,1% no trimestre anterior) e as exportacdes e as importagoes
cresceram 11,3% e 10,9%, respectivamente (12,3% e 25,9% no trimestre anterior). A taxa
de inflagdo diminuiu ligeiramente, dos 6,5% em Janeiro, para os 6,4%, em Fevereiro.
Por seu turno, o desemprego caiu para os 7,1% em Janeiro, face aos 8,3% registados

no final de 2022.

A economia brasileira cresceu 1,9% no ultimo trimestre de 2022, em termos

homdlogos, menos 1,7 p.p. do que no trimestre precedente. Esta foi a expansdo mais
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lenta desde Margo de 2021, espelhando o abrandamento tanto dos gastos publicos
(0,5% contra 1,0% no terceiro trimestre) como do consumo privado (4,3% contra 4,6%).
No mesmo periodo, o investimento cresceu 3,5%, menos 1,5 p.p. relativamente ao
trimestre anterior, e, em termos de comércio externo, as exportacdes avancaram
11,7% (8,1% no trimestre anterior) e as importagdes cresceram 4,6% (contra 10,6% no
terceiro trimestre). A taxa de inflagdo anual, em Fevereiro, diminuiu 0,1 p.p., para os
5,6%, o valor mais baixo dos Ultimos dois anos. Por sua vez, a taxa de desemprego
aumentou para os 8,4%, em Janeiro, invertendo a trajectéria recente mas, ainda

assim, situando-se no nivel mais baixo desde 2015.

Por fim, na Russia o PIB contraiu 3,7% no terceiro trimestre de 2022, o que compara
com os -4,1% registados no trimestre anterior. A economia russa continua a ser
pressionada pelas sancdes econdmicas do Ocidente, em retaliacdo pela invasdo da
Ucrénia, em Fevereiro de 2022. A taxa de inflagdo situa-se em 11% (Fevereiro), o valor
mais baixo desde o inicio da guerra, e a taxa de desemprego permanece

relativamente estavel, abaixo dos 4%.

Paulo Monteiro
Invest Gestdo de Activos - SGOIC, SA
Redigido em 24 de Margo de 2023
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Disclaimer

A informacgao 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 nao 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 opiniGes expressas reflectem o ponto de vista dos autores na data da publicacao, sujeitas a correcgoes, e
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. Assim, qualquer alteracdo verificada nas condigdes de mercado
poderd implicar alteragdes ao conteldo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatérios.
N&o ha qualquer periodicidade na emissao dos presentes relatdrios.

0 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
destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos actos e omissdes que pratiquem. O
presente documento e as eventuais recomendagdes 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
utilizagdo da informacao referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reprodug3o total ou parcial deste documento, sem autorizag&o 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&o ou
o Banco Invest, SA, por outro. 0 Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posigdo sujeita a alteragdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisdo da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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