INVEST OUTLOOK

4° Trimestre 2021

Evolucdo dos indicadores macroeconémicos

De acordo com a OCDE, o Produto Interno Bruto (PIB) mundial devera crescer 5,7%
em 2021, impulsionado por politicas fiscais e monetarias favoraveis, pelo desenrolar
dos processos de vacinagdo e pela retoma gradual de muitas actividades, em
particular no sector dos servicos. Durante o Verdo, o PIB mundial atingiu o nivel pré-
pandemia, mas encontra-se ainda 3,5% abaixo das projeccées anteriores a pandemia,
o equivalente ao produto de um ano em condi¢des normais. Para 2022 é antecipado

um crescimento de 4,5%.

A recuperacdo permanece muito desigual entre paises e sectores econédmicos, em
termos de output e emprego. Com efeito, apesar dos indicadores de mobilidade
continuarem a recuperar, os indices PMI evidenciam algum abrandamento, desde
Maio ultimo, em especial na regido da Asia-Pacifico, incluindo na China, onde os
processos de vacinacdo se encontram mais atrasados, o que tem contribuido para o
prolongar da pressdo nas cadeias de abastecimento globais. Pelo contrério, o impacto
econdémico da variante Delta ndo tem sido significativo nos paises com elevadas taxas

de vacinagdo.

O aumento dos precos das matérias-primas e dos custos de transporte maritimo tém
sido os grandes responsaveis pelo aumento da taxa de inflagdo este ano, que a OCDE
estima fixar-se em 3,7% em 2021 e 3,9% em 2022, nos paises do G20. Porém,
descontando os custos com alimentacdo e energia, a taxa de inflacdo é esperada
situar-se em 2,1% e 2,2%, respectivamente, valores mais em linha com o objectivo

dos Bancos Centrais.
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Em 2021, a economia norte-
americana é esperada crescer
5,7%, segundo a OCDE. No
proximo ano, o crescimento deverd
abrandar para os 4,5%.
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Estados Unidos

A economia norte-americana cresceu 6,6% (taxa anualizada) no segundo trimestre
deste ano, mais 0,3 pontos percentuais (p.p.) do que no trimestre anterior. Em termos
anuais, quando comparado com o mesmo periodo do ano passado, o PIB cresceu
12,2%.

A taxa de desemprego continuou a diminuir, fixando-se nos 5,2% em Agosto, o nivel
mais baixo desde Maio de 2020. Apesar dos constrangimentos reportados em alguns
sectores, em termos de falta de mao-de-obra, o emprego continua a recuperar, tendo
o numero de pessoas empregadas aumentado para 153,1 milhdes, mais 500 mil

relativamente ao més anterior.

Crescimento do PIB, ISM e Taxa de Desemprego
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Apds o maximo histérico de 63,4 pontos em Julho, o indice PMI Manufacturing
diminuiu ligeiramente para os 61,1 pontos, em Agosto. Apesar de confortavelmente
acima do threshold dos 50 pontos, este foi o registo mais baixo dos ultimos quatro
meses, estando o crescimento da producdo supostamente a ser prejudicado por
restricdes de capacidade e escassez de matérias-primas. No sector dos servicos
assistiu-se igualmente a uma desaceleracdo na actividade, com o indice PMI a cair

dos 64,1, em Julho, para os actuais 61,7 pontos.

Por sua vez, em Agosto, a taxa de inflagdo situou-se nos 5,3%, menos 0,1 p.p. que
no més anterior. Para esta ligeira diminuicdo contribuiram, sobretudo, as rubricas de
carros usados (31,9% vs 41,7% em Julho) e de servicos de transporte (4,6% vs 6,4%).
Os aumentos dos precos do alojamento e do vestudrio mantiveram-se inalterados,
nos 2,8% e 4,2%, respectivamente. Pelo contrdrio, assistiu-se a um aumento superior
nos precos da alimentacdo (3,7% vs 3,4%), veiculos novos (7,6% vs 6,4%) e energia
(25% vs 23,8%).
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Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacido
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De acordo com as ultimas projecdes da OCDE, a economia norte-americana deverd
crescer 5,7% este ano (-0,1 p.p. face a estimativa de Maio), e 4,5% em 2022 (+0,1
p-p.). Por sua vez, a taxa de inflagio média foi revista em alta, para os 3,6% (+0,7

p.p.) em 2021, e para os 3,1% em 2022.

Zona Euro

A economia da Zona Euro cresceu O PIB da Zona Euro cresceu 2,2%, em cadeia, no segundo trimestre de 2021,

2,2%, no seguindo trimestre deste

ano. Em termos homdlogos, o
crescimento atingiu os 14,3%. contragdo. O consumo das familias aumentou 3,7% (vs -2,1% no primeiro trimestre)

confirmando a recuperacdo da actividade apds dois trimestres consecutivos de

e o investimento em capital fixo aumentou 1,1% (vs -0,2%). Por sua vez, o consumo
publico aumentou 1,2% (vs -0,5%) e a procura externa liquida praticamente ndo
contribuiu para o crescimento, uma vez que as exportacdes cresceram quase ao

mesmo ritmo que as importagdes.

Em termos homélogos, o crescimento do PIB atingiu os 14,3%, terminando uma
sucessdo de cinco trimestres consecutivos de contracdo. Este valor é o mais elevado
que ha registo, reflectindo a base muito baixa do ano passado e a forte recuperacdo

da actividade e da procura apds a reabertura da economia.
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Crescimento do PIB e Taxa de Desemprego
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A taxa de desemprego na Area do Euro recuou para 7,6% em Julho ultimo, em linha
com as projecdes do mercado. Trata-se da leitura mais baixa desde Maio do ano
passado, tendo o nimero de pessoas desempregadas diminuido em 430 mil, para os
14,6 milhdes. Entre os jovens, a taxa de desemprego também caiu, dos 17,2% em
Junho, para os 16,5% em Julho. A Espanha (14,3%) e a Grécia (14,6%) permaneceram
os dois paises do Euro com a maior taxa de desemprego, enquanto a Holanda (3,1%)

regista a menor.

Euro: Confianca dos Consumidores e Taxa de Inflacio

04 —— EUR Confianga dos Consumidores r15 54
(indice, eixo esq.) Euro-Zone CPI (%, y/y)
-5 4 —— EUR Retail Sales (%, y/y)
- 10 Euro-Zone CPI ex. Alimentagdo e Energia (% y/y)
-10
3 -
15 - s
-20 o Lo
1 4
25
F -5
-30
-35 t t t t #+ -10 -1 T T T T T
mai/10 mai/12 mai/14 mai/16 mai/18 set/21 set/11 set/13 set/15 set/17 set/19 set/21

Fonte: Bloomberg

w/ BANCO
A INVEST

GRUPD ALVES RIBEIRD

Tal como sucede no outro lado do Atlantico, também na Zona Euro a taxa de inflacdo
tem vindo a subir. Com efeito, em Agosto a taxa de inflacgdo média foi confirmada
nos 3%, o valor mais elevado desde Novembro de 2011 e bem acima da meta do
Banco Central Europeu (BCE) de 2%. Ainda assim, varios responsaveis do BCE tém
descartado as pressdes inflacionarias como temporarias e justificadas pelo efeito do

ano-base e os constrangimentos nas cadeias de abastecimento globais. O custo da
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De acordo com as ultimas
previsdes da Comissdo Europeia, a
economia portuguesa € esperada
crescer 3,9% e 5,1%, em 20217 e
2022, respectivamente.
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energia foi responsavel por grande parte do aumento, com uma subida de 15,4% em
Agosto, apds um avanco de 14,3% no més anterior. De qualquer forma, excluindo os
precos da energia e alimentacdo, a inflacdo core subiu para os 1,6% (0,7% em Julho),
o valor mais elevado desde Julho de 2012 mas igualmente abaixo da referéncia do
BCE.

De acordo com as ultimas previsées da OCDE, a Zona Euro devera crescer 5,3% este
ano (+1 p.p. face a estimativa de Maio) e 4,6% em 2022 (+0,2 p.p.). Por sua vez, a
taxa de inflagdo média foi revista em alta, para os 2,1% (+0,3 p.p.) em 2021, e para
0s 1,9% (+0,7 p.p.) em 2022.

Entre os principais paises do bloco, a Alemanha é esperada crescer este ano 2,9%, a
Franca 6,3%, a Italia 5,9% e a Espanha 6,8%. No proximo ano as taxas de crescimento

esperadas sdo 4,6%, 4,0%, 4,1% e 6,6%, respectivamente.

Portugal

De acordo com o Instituto Nacional de Estatistica (INE), o PIB nacional, em termos
reais, registou uma variacdo homéloga de 15,5% no 2° trimestre de 2021 (-5,3% no
trimestre anterior). Esta evolucdo foi influenciada por um efeito de base, uma vez que
as restricoes sobre a atividade econdmica em consequéncia da pandemia se fizeram
sentir de forma mais intensa nos primeiros dois meses do segundo trimestre de 2020,
conduzindo entdo a uma contracdo sem precedente da atividade econémica. O
contributo da procura interna para a variacdo homéloga do PIB foi positivo, enquanto

o contributo da procura externa foi nulo.

Comparativamente com o 1° trimestre de 2021, o PIB aumentou 4,9% em volume,
mais que compensando a variagdo em cadeia negativa (-3,2%) observada nesse
trimestre. Esta evolucdo reflete os impactos econdmicos da pandemia, tendo-se
verificado, no inicio do ano, um confinamento geral, seguindo-se um plano de
reabertura gradual a partir de meados de Marco. Este resultado traduziu, em larga
medida, o contributo positivo expressivo da procura interna para a variacdo em
cadeia do PIB, apds ter sido negativo no 1° trimestre. Em menor grau, refletiu ainda

um contributo da procura externa liquida menos negativo no 2° trimestre de 2021.

Em termos de taxa de inflacdo, a variacio homéloga do indice de Precos no
Consumidor (IPC) foi 1,5% em Agosto de 2021, taxa idéntica a observada no més
anterior. A taxa de inflagdo core (excluindo produtos alimentares ndo transformados

e energéticos) registou uma variacdo homologa de 0,9% (0,8% em Julho).
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Portugal: Crescimento do PIB e Saldo Externo de Bens e Servicos
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A taxa de desemprego situou-se em 6,6% em Julho deste ano, menos 0,2 p.p. que
no més precedente, menos 0,4 p.p. que trés meses antes e menos 1,5 p.p. que em
Julho de 2020. Por sua vez, a populagdo empregada aumentou 0,8% em relacdo a

Junho e 5,2% por comparacdo com Julho do ano passado.

De acordo com a Direccdo Geral do Orcamento (DGO), as Administracdes Publicas
registaram até Julho de 2021 um défice de 6,8 mil milhdes de euros, que representa
uma melhoria de 1,6 mil milhdes de euros em termos homdlogos, resultado de um
crescimento de 8% da receita, superior em 4,4 p.p. ao da despesa. O saldo primario
situou-se em -2,6 mil milhdes de euros, mais 990 milhdes de euros do que em Julho
de 2020.

Deste modo, o total da Divida Directa do Estado continua a aumentar, ascendendo,
no final de Junho de 2021, a 275,8 mil milhdes de euros (cerca de 135% do PIB

nacional), segundo a Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP).

Portugal: Divida Directa do Estado
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As economias emergentes sdo
esperadas crescer 6,7%, em 2021,
lideradas pela india (12,5%).
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Paises Emergentes

A economia chinesa cresceu 1,3% no segundo trimestre, em cadeia, acelerando face
aos 0,4% registados no trimestre anterior. Porém, em termos homélogos, o PIB
avancou 7,9%, abrandando drasticamente de um crescimento recorde de 18,3% nos
primeiros trés meses deste ano. A diminuicdo da actividade industrial, custos mais
altos das matérias-primas e novos surtos de COVID-19 em algumas regides pesaram
no impeto de recuperacdo. Mesmo assim, na primeira metade do ano, a economia
cresceu 12,7%, deixando antever ser possivel atingir a meta, estabelecida pelo
governo, de um crescimento do PIB "acima dos 6%" em 2021, mesmo considerando
a pressdo regulatoria em alguns sectores econdmicos e o recente abrandamento dos
indices PMI Manufacturing (49,2 pontos em Agosto, vs 52 em Maio) e PMI Services
(46,7 pontos em Agosto, vs 55,1 em Maio). Entretanto, o més de Setembro ficou
marcado pelos receios quando ao impacto de um possivel default da empresa de
promocdo imobilidria Evergrande Group. As implicacdes de um possivel
incumprimento no servico da divida, que ascende a cerca de 300 mil milhdes de USD,
podem ser significativas, considerando que o sector imobilidrio representa cerca de
29% do PIB chinés.

Na india, o PIB cresceu 2,1% no segundo trimestre do ano. Em termos anuais,
quando comparado com igual periodo do ano passado, a economia expandiu ao
ritmo recorde de 20,1%, ligeiramente acima do esperado pelos analistas e, mais uma
vez, reflectindo o efeito base (no segundo trimestre de 2020 a economia perdeu
24,4%, em termos homologos). Os sectores que mais contribuiram para esta
recuperacdo foram a construgdo (68,3%) e a industria (49,6%). Do lado da despesa,
a procura privada aumentou 19,3% e o investimento 55,3%. Pelo contrario, o
consumo publico diminuiu 4,8%. No més de Agosto, os indices PMI Manufacturing
e PMI Services fixaram-se nos 52,3 e 56,7 pontos, respectivamente, permitindo

antecipar a continuacdo da recuperacdo econdmica nos préoximos meses.

Pelo contrdrio, no Brasil a economia parece estar a abrandar. No segundo trimestre,
a economia contraiu 0,1%, em cadeia, desacelerando pelo terceiro trimestre
consecutivo. Ainda assim, face ao baixo nivel do produto no mesmo periodo do ano
passado, em termos anuais a economia brasileira registou um crescimento de 12,4%,
impulsionado tanto pelo sector industrial (17,8%) como pelo sector dos servicos
(10,8%). A taxa de inflacdo tem igualmente subido, situando-se nos 9,7% em Agosto,
o valor mais elevado desde Fevereiro de 2016, e que compara com os 4,6% registados
no inicio deste ano. Como tal, em Setembro, o Banco Central do Brasil voltou a subir
a taxa de juro Selic, pela quinta vez em 2021, para os 6,25% (2,0% em Janeiro deste

ano).

Por fim, na Russia o PIB registou um crescimento de 10,5% no segundo trimestre de
2021, em termos homdélogos, interrompendo a sucessdo de quatro trimestres de

contracdo da actividade. Este valor é o mais elevado desde o terceiro trimestre de
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2000, impulsionado pela recuperacdo dos precos das matérias-primas, em particular

no sector da energia.

Economias BRIC
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Fonte: Bloomberg.
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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 informacdo econémica 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 publicacdo, sujeitas a correc¢des, 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 alteracdo verificada nas condigdes de mercado
podera implicar alteragdes ao conteudo informativo deste relatério, cuja exactiddo, veracidade, validade e
actualidade devera ser sempre devidamente analisada, avaliada e atestada pelos respectivos destinatarios.
Nédo hé qualquer periodicidade na emissdo dos presentes relatérios.

O presente documento é divulgado aos seus destinatdrios 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 omissGes 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 autorizagdo 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 recomendagédo ou
o Banco Invest, SA, por outro. O Banco Invest, ou os seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento,
uma posicdo sujeita a alteragées, 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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