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Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

As perspectivas para a evolucdo da economia mundial melhoraram significativamente
nos ultimos meses, impulsionadas pelo arranque dos processos de vacinacdo contra
a COVID-19 e pelo anuncio de estimulos fiscais adicionais em alguns paises, em

particular nos Estados-Unidos.

De acordo com as ultimas estimativas da OCDE (Marco-21), a economia mundial
deverd crescer 5,5% em 2021, e 4% em 2022. Estes valores reflectem uma melhoria
de 1,4 e 0,3 pontos percentuais (p.p.) relativamente as estimativas de Dezembro de
2020. Entre os principais responsaveis para este incremento estdo os Estados-Unidos
que, em 2021, deverdo crescer 6,5%, mais 3,3 p.p. que o antecipado no final do ano
passado, em larga medida, devido ao pacote de 1,9 Trilides de USD de estimulos

fiscais aprovado recentemente.
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Fonte: OCDE (Mar-21)

Contudo, a incerteza permanece elevada. Num cendrio positivo, de acordo com a
OCDE, um processo de vacinacdo mais rapido do que o antecipado podera acelerar

o crescimento global, para taxas de 7% e 5% em 2021 e 2022, respectivamente.

Pelo contrério, o principal risco para o cendrio base é a velocidade dos processos de
producdo e aplicacdo das vacinas ndo ser suficientemente rdpida para conter a
transmissdo da COVID-19, sobretudo no caso do surgimento de novas variantes do

virus exigir a producdo de novas vacinas. Nestas circunstancias, a actividade
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econdémica permanecera fraca, condicionada por novas restricdes a circulagdo. Por
outro lado, a recente subida das yields das obrigacdes de divida publica,
nomeadamente norte-americana e europeia, constitui uma ameaca potencial tanto
por via de um repricing dos activos com risco nos mercados financeiros (eg. Acgdes e
Divida Privada) como por via da pressdo sobre o investimento, considerando os

elevados niveis de endividamento global.

Divida do sector nido-financeiro, em % do PIB
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS)

Em 2020, a economia norte-
americana contraiu 3,5%. Durante
este ano € esperada recuperar
6,5%.
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Estados Unidos

A economia norte-americana registou um crescimento anualizado de 4,1% em
cadeia, no quarto trimestre de 2020. No global do ano passado, o PIB contraiu 3,5%,

o pior registo desde 1946.

Durante o primeiro trimestre, a actividade industrial manteve a evolucdo positiva dos
ultimos meses, com o indice PMI Manufacturing a situar-se nos 58,6 pontos no final
de Fevereiro. Apesar de ligeiramente inferior ao valor do inicio deste ano (59,2), o
actual nivel é o segundo mais elevado desde Abril de 2010, suportado pelas subidas
fortes de novas encomendas e da producdo. Igualmente robusto permanece o sector
dos servicos, tal como reflectido pelo indice Services PMI (59,8 pontos, em
Fevereiro). Com efeito, este indice mantém-se acima dos 50 pontos desde Julho do

ano passado, indiciando a maior expansdo do sector desde meados de 2014.

A taxa de desemprego caiu para os 6,2%, em Fevereiro, face aos 6,7% do final de
2020 e o maximo de 14,8% em Abril do ano passado. Apesar do desempenho
positivo do Ultimo ano, o desemprego mantém-se acima dos 4,4% observados antes

do inicio da pandemia, traduzindo-se num total de cerca de 10 milhdes de pessoas
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desempregadas. Em linha com a recuperacdo do mercado de trabalho, também os
saldrios registam uma melhoria, com um crescimento de 2,3% em Dezembro de

2020, em termos homologos.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Desta forma, a conjugacdo da recuperacdo do emprego, dos saldrios e dos apoios
publicos as familias, comeca a traduzir-se no aumento gradual da taxa de inflacdo,
que em Fevereiro fixou-se nos 1,7%, mais 0,3 p.p. relativamente ao final do ano
passado. Porém, excluindo os custos com alimentacdo e energia, a taxa de inflagdo
(core) situa-se nos 1,3%, menos 0,3 p.p. face a Dezembro, e ainda muito abaixo do

objectivo da Reserva Federal (FED).

De acordo com as projec¢des da FED, actualizadas na dltima reunido de Margo, o PIB
norte-americano é esperado crescer 6,5% e 3,3% em 2021 e 2022, respectivamente.
Por sua vez, a taxa de inflacdo deverd situar-se nos 2,4% e 2,0%. Por fim, a taxa de

desemprego devera continuar a diminuir, para os 4,5% e 3,9%, respectivamente.

Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacao
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Fonte: Bloomberg.
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Zona Euro

A economia da Zona Euro caiu A economia da Zona Euro contraiu -0,7% no ultimo trimestre de 2020, em cadeia, e

6,8% no ano passado. De acordo

com a OCDE, deverd recuperar
3,9% em 2021. de acordo com a OCDE. Entre os paises mais penalizados pela forte crise provocada

-4,9%, em termos homologos. No total do ano passado, a perda no PIB foi de -6,8%,

pela pandemia de COVID-19, estiveram a Franca (-8,2%), a Italia (-8,9%) e a Espanha
(-11,0%).

Contudo, tal como nos Estados-Unidos, também na Zona Euro a actividade industrial
evidencia sinais de forte recuperacdo, conforme antecipada pela evolucdo do indice
PMI Manufacturing, que subiu para os 57,9 pontos, em Fevereiro, mais 2,9
relativamente ao final do ano passado. O sector dos servicos permanece mais fraco,
fruto das restricbes ainda em vigor em vdrios paises devido a situacdo pandémica. No
final de Fevereiro, o indice PMI Services fixou-se nos 45,7 pontos, mantendo-se ha

seis meses abaixo do limiar dos 50 pontos.

Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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Fonte: Bloomberg.

Por sua vez, a taxa de desemprego mantém-se estavel nos 8,1%, inalterada desde
Novembro do ano passado, e ligeiramente abaixo dos 8,7% registados no Gltimo
Verdo. Entre os paises da Zona Euro com as maiores taxas de desemprego encontram-
se a Espanha (16%) e a Franca (7,9%), enquanto os paises com os melhores registos

sdo a Holanda (3,6%) e a Alemanha (4,6%).

Reflexo da recuperacdo, ainda que intermitente, da mobilidade e do consumo, a taxa
de inflagdo passou para terreno positivo, fixando-se nos 0,9%, em Fevereiro (-0,3%,
em Dezembro do ano passado). Excluindo os custos com alimentacdo e energia, a
taxa de inflacdo situa-se nos 1,1%, ainda muito abaixo da referéncia dos 2,0% do

Banco Central Europeu (BCE).
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Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacdo
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Fonte: Bloomberg

De acordo com as ultimas previsées da OCDE, o PIB da Zona Euro devera crescer
3,9% em 2021, e 3,8% no préximo ano. Este ano, a dispersdo entre o ritmo de
recuperacdo dos paises membros é relativamente grande, com a Franca e a Espanha
a crescerem 5,9% e 5,7%, respectivamente, enquanto a Alemanha é esperada crescer

apenas 3,0%, por exemplo.

Portugal

A economia nacional é esperada De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), no 4° trimestre de 2020, o
crescer 4,17% e 4,3% em 2021 e

2022, respectivamente, apds uma
contraccdo de 7,6% durante o ano de 5,7% observada no trimestre anterior. O contributo da procura interna para a

PIB registou uma diminuicdo homologa de 6,1% em volume, depois da contracgdo

passado. variacdo homoéloga do PIB foi menos negativo, passando de -3,5 p.p. no 3° trimestre
para -2,7 p.p., em resultado, sobretudo, da diminuicdo menos intensa do
Investimento, enquanto o consumo privado registou uma reducdo mais pronunciada.
A procura externa liquida apresentou um contributo mais negativo no 4° trimestre,
passando de -2,1 p.p. no trimestre anterior para -3,5 p.p., verificando-se uma
contraccdo mais intensa das Exportacdes de Bens e Servicos (-14,1%) que a observada

nas Importacdes de Bens e Servicos (-6,5%).

Em 2020, o PIB contraiu 7,6% em volume (crescimento de 2,5% em 2019), refletindo
os efeitos marcadamente adversos da pandemia COVID-19 sobre a atividade
econdémica. Para esta variacdo do PIB, a procura interna apresentou um contributo
negativo expressivo (-4,6 p.p. que compara com +2,8 p.p. em 2019), devido,
sobretudo, a contracdo do consumo privado. A procura externa liquida acentuou o
contributo negativo em 2020 refletindo sobretudo a diminuicdo sem precedente das

exportacdes de turismo.

Por sua vez, a variagdo homologa do indice de Precos no Consumidor (IPC) foi 0,5%
em Fevereiro de 2021, taxa superior em 0,2 p.p. a registada no més anterior. A taxa
de inflacdo core (indice total excluindo produtos alimentares ndo transformados e
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energéticos) registou uma variagdo homéloga de 0,7%, taxa superior em 0,1 p.p. a
registada em Janeiro. A variagdo mensal do IPC foi -0,5% (-0,3% no més precedente
e -0,6% em Fevereiro de 2020). A variacdo média dos uUltimos doze meses foi nula (-

0,1% em Janeiro).

A taxa de desemprego, em Janeiro-21 (resultados provisérios), situava-se nos 7,2%,

mais 0,4 p.p. que no més precedente e mais 0,4 p.p. que no més homoélogo de 2020.

Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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Fonte: Bloomberg
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A deterioracdo das contas publicas tem sido significativa, em consequéncia da crise
econdémica e resposta a pandemia de COVID-19. Segundo a Direccdo Geral do
Orcamento (DGO), no final de Janeiro de 2021, as Administracdes Publicas
registaram um saldo orcamental excedentdrio de 760,5 milhdes de euros, o que
representa um agravamento de 620,4 milhGes de euros face ao verificado no mesmo
periodo do ano anterior, em virtude de uma diminuicdo da receita (9,5%) superior a
verificada na despesa (1,5%). O saldo primério situou-se em 864,1 milhdes de euros,
menos 722,9 milhdes de euros do que em Janeiro de 2020. Deste modo, de acordo
com a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP), a Divida Directa
do Estado, em Janeiro de 2021, situava-se nos 268,7 mil milhdes de euros, mais 7,4%

do que no periodo homoélogo do ano passado, e cerca de 132% do PIB nacional.
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Portugal: Divida Directa do Estado

140% - mmm Divida Total
120%

100%

L

L

L

80% -
60%
40%
20%

0%

dez/10 dez/12 dez/14

r 300 25
W AmortizagBes Anuais
250 20
200
15 -
- 150
10
- 100
5
- 50
0 0 .
dez/16 dez/18 dez/20 2021 2026 2031 2036 2041 2046

Fonte: INE, IGCP. Valores em milhares de milh3o.

As economias emergentes sdo
esperadas crescer 6,3%, em 2021,
lideradas pela China (8,7%).
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Por fim, de acordo com as previsdes da Comissdo Europeia (Marco de 2021), a
economia nacional é projectada crescer 4,1% em 2021 e 4,3% em 2022. Desta forma,
o retorno ao nivel pré-pandemia é esperado apenas acontecer no final do préximo
ano, e condicionado pela larga dependéncia do sector do turismo, que continua a

enfrentar desafios significativos relacionados com a evolucdo da pandemia.

Paises Emergentes

Por sua vez, as Economias Emergentes sdo esperadas crescer, em média, 6,3% em

2021, apds uma contracdo de 2,4% em 2020.

Pela positiva, destacam-se as economias asiaticas, em particular a China, com um
crescimento esperado de 2,3% e 8,1%, em 2020 e 2021, respectivamente. Pelo
contrario, paises como a india e o Brasil, fortemente atingidos pela pandemia,
demorardo mais tempo a recuperar das fortes recessées de 2020. De qualquer forma,
as economias emergentes, em média, continuardo a ser os principais contribuidores
para o crescimento econémico mundial, beneficiando de menores niveis de

endividamento publico e da recuperacdo do consumo interno.
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Economias BRIC

—— China GDP (% y/y) (eixo esq.)

—— China CPI (% y/y)
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Fonte: Bloomberg.
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Paulo Monteiro
Redigido em 23 de Marco de 2021
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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 contrdrias a opinides expressas por outras dreas do grupo, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Assim, qualquer alteragdo verificada nas condicdes de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactidao, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Ndo hd qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

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
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
utilizacdo da informacdo referida neste documento independentemente da forma ou natureza que possam vir
a revestir. Ndo é permitida a reproducéo total ou parcial deste documento, sem autoriza¢do prévia do Banco
Invest. Mais se declara inexistirem quaisquer situacdes 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 recomendagdo ou
o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posicdo sujeita a alteragdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O Banco Invest, SA
encontra-se sujeito a supervisio da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Banco de Portugal.
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