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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Portugal. O Banco de Portugal (BdP) divulgou o indicador diario de atividade econémica (DEI)
referente & semana terminada a 22 de janeiro, o qual aponta para uma variagdo homéloga da
atividade similar & observada na semana anterior. Considerando a informacao conhecida até 19 de
janeiro, a média moével semanal do DEI registou um crescimento de 6.8%, em termos homélogos, o

gue compara com 5.6% na semana anterior.

Tendo em conta a média mével mensal de janeiro com o valor de 6.5%, esta corresponde a leitura
mais elevada desde julho passado, sendo equivalente a média trimestral observada durante o
segundo trimestre de 2022 (quando a variagdo real se fixou em 7.4% neste periodo), deixando antever

uma recuperagao da atividade econémica.

Portugal: Indicador diario de Atividade Econdémica e PIB (vh%)
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Portugal. A divulgacédo do indice de precos na producéo industrial (IPPI) revelou em dezembro
um prolongamento da tendéncia de reducédo das pressdes inflacionistas. No més em andlise, o IPPI
registou uma queda de 2.0% em cadeia, correspondendo este ao quinto més consecutivo sem que
se tenha assistido a qualquer aumento. Em termos homélogos, a variagdo de 10.6%, menos 3.4 p.p.
face ao obtido no més anterior (14.0%), foi a mais baixa desde julho de 2021.

A rubrica Energia apresentou uma variagdo homologa de 3.3%, menos 12.0 p.p. face a variagédo
verificada no més de novembro (15.3%), enquanto as componentes de Bens de Consumo e de Bens
Intermédios apresentaram variagdes de 16% e 13%, respetivamente, 0 que compara com
percentagens de 16.2% e 14.3% no més anterior. O agrupamento de Bens de Investimento registou
uma variacdo homadloga de 3.7%, depois de 3.8% em novembro.
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Portugal: Indice de pre¢os na produc&o industrial (vc%e vh%)
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Portugal: indice de pregos no produtor e no consumidor (vh%)
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Portugal. O inquérito mensal divulgado pelo INE relativo & Avaliagdo Bancéria na Habitacdo
mostrou que no més de dezembro os precgos subiram pelo segundo més consecutivo. O valor mediano
de avaliagdo bancéria correspondeu a €1452/metro quadrado, mais €9 que o observado no més
precedente, apesar do numero de avaliagdes ter diminuido pelo sétimo més sucessivo, e -20% face
ao mesmo periodo de 2021.

A variacdo homologa fixou-se em 13.5% (13.9% em novembro). Em 2022, o valor mediano da
avaliacao situou-se em €1400/m?, em termos médios, traduzindo um aumento de 13.7% relativamente
ao ano anterior. A moderacgéo dos pregos na habitacdo em Portugal permaneceu contida em 2022,
parecendo néo refletir ainda as alteragdes ao nivel do aumento dos custos de financiamento e dos
receios de recessao global.
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Portugal: Precos das habita¢des - avaliagdo bancéria
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Fonte: INE

Portugal. O BdP publicou igualmente esta semana as estatisticas referentes ao endividamento do
setor ndo financeiro respeitantes ao més de novembro, o qual registou um aumento de €700
milhdes, para €795.5 MM. Deste total, €441.7MM respeitavam ao setor privado (empresas privadas e
particulares), nivel que se manteve praticamente inalterado face a outubro, e €353.7 MM relativo ao
setor publico.

Em termos anuais, o endividamento das empresas privadas cresceu 2.5%, em termos homoélogos, o
gue correspondeu a uma desaceleragdo de 0.2 p.p. face ao més anterior, ou 0 segundo valor mais
baixo de 2022 (1.8% em julho). O endividamento dos particulares aumentou 3.8% (vh%), o qual
representa o valor mais reduzido desde janeiro/22.

Portugal: Endividamento do setor ndo financeiro, empresas e particulares
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Portugal. Relativamente a informacdo estatistica referente aos depodsitos e empréstimos
(empresas e particulares), em dezembro de 2022 o montante de empréstimos concedidos pelos
bancos as empresas diminuiu €300 milhdes em termos homdlogos, para €75.4 MM. Em termos de
taxa de variagdo anual, o crescimento de 0.6% foi 0 mais baixo desde 2020 e ap6s um maximo de
11.1% em fevereiro de 2021.

No que concerne aos empréstimos a particulares, a variagdo homéloga de 3.6% no segmento de
habitacdo representa um abrandamento pelo quinto més consecutivo, semelhante a tendéncia na
Area Euro (2.° semestre). No crédito ao consumo, pelo contrario, verificou-se uma aceleragéo para
6.0% (homologo) em dezembro (2.4% em dezembro de 2021).
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A semelhanca dos empréstimos, também o crescimento dos depdsitos de particulares tem vindo a
desacelerar: de 8.1%, em 2020, passou para 6.6% em 2021 e para 5.4% em 2022. Nas empresas, 0
crescimento dos depositos fixou-se em 9.1% em dezembro face a 2021.

Area Euro. O indicador ZEW, que pretende avaliar o sentimento dos gestores de carteiras
relativamente as expetativas econodmicas, surpreendeu fortemente em alta em janeiro ao subir de -
23.3 para +16.9 pontos (esperado -15.0), regressando pela primeira vez desde fevereiro de 2022 a
terreno positivo. A variagdo mensal de 40.3 pontos correspondeu a segunda maior alguma vez
observada desde que o dado € publicado (1996), tendo sido apenas suplantada pelos +74.7 pontos
de abril de 2020. Recorde-se que na semana anterior o indicador Sentix respeitante também a este
més apresentara de igual modo o terceiro més de aumento, embora neste caso a leitura do dado
tenha permanecido num nivel inferior a zero.

Area Euro: Confianga dos Investidores - ZEW
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Area Euro. A variacdo homologa do indice de precos no consumidor registou em dezembro, em
linha com a estimativa rapida, o segundo més consecutivo de descida. Apés a leitura mais elevada
em cerca de trés décadas em outubro (10.6%), os valores mais baixos de novembro (10.1%) e de
dezembro (9.2%) beneficiaram sobretudo de uma reducéo do contributo da energia, uma vez que 0s
contributos das componentes subjacentes assinalaram inclusive ligeiros aumentos, enquanto no caso
da alimentagdo, bebidas alcodlicas e tabaco o respetivo contributo permaneceu praticamente sem
alteracdo face ao més anterior. Em termos da inflagdo subjacente, a respetiva variagdo homadloga
subiu 0.2 p.p., para 5.2%.
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Area Euro: indice de Pregcos no Consumidor:contributo das rubricas para a variagdo homéloga
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Alemanha. O indice de pregos no produtor registou em dezembro o terceiro més consecutivo de
gueda em cadeia (-0.4% apds -4.2% e -3.9% nos dois meses anteriores). Este resultado deveu-se em
parte a diminuicdo mensal da componente energética (-1.0%), embora sem o contributo desta a
variacdo teria sido de -0.2%. Em termos homologos assistiu-se ao terceiro més de reducédo da
percentagem, cifrando-se a mesma em 21.6%, a observacao mais baixa desde novembro de 2021.
Os indicadores dos precos nos grossistas e na importacéo haviam ja registado uma moderagéo do
crescimento homoélogo, apontando também para niveis de inflagdo no consumidor nos préximos
meses mais baixos.

Alemanha: indice de pre¢os no produtor (vc%e vh%)
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Alemanha: Evolugdo dos indices de precos (vh%)
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Area Euro. A divulgacéo das atas do Ultimo Conselho de Governadores do BCE (de dezembro)
revelou que um “grande nimero de membros do Conselho” demonstrou uma preferéncia inicial por
um incremento de 75 p.b. das taxas de juro diretoras, tendo, no entanto, o encontro terminado com o
comprometimento de um aumento inferior, de apenas 50 p.b., embora acompanhado (i) por uma
declaracéo mais “hawkish” e (ii) pelo anancio do arranque da reducéo do montante de titulos de divida
detidos em balango. Os niveis da taxas de juro diretoras implicitas nos contratos futuros OIS sofreram
um aumento imediatamente apds o final da reunido e, em face de diversas declaracdes de
responsaveis tém permanecido desde essa altura relativamente inalteradas.

BCE: Taxa de juro dafacilidade de depdsito e Expetativas implicitas (OIS)
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Area Euro: Na Alemanha, o sentimento dos empresarios, medido através do indicador IFO, subiu
1.6 pontos em janeiro, para 90.2, o quarto més consecutivo de aumento e o nivel mais elevado desde
junho passado. Na Franca, o clima econdmico diminuiu marginalmente de 102.6 para 102.1 pontos,
permanecendo superior a média de longo-prazo e numa tendéncia relativamente estavel. Esta
semana foi igualmente publicado o indicador PMI preliminar da Markit respeitante a atividade das
empresas da Area Euro. No caso do setor industrial, o dado subiu pelo segundo més consecutivo (1
ponto, para 48.8), o que significa que permaneceu ainda em terreno negativo. No caso do setor dos
servigcos, 0 nimero regressou pela primeira vez em sete meses a terreno associado a expanséo da

atividade ao passar de 49.0 para 50.4 pontos.
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Alemanha e Franga: Clima Econdémico
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Area Euro: Indicadores de nivel de atividade na industria (P M 1)
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EUA. O indicador de atividade das empresas industriais do estado de Nova lorque (Empire
Manufacturing Index) caiu para -32.9 pontos em janeiro, o nivel mais baixo desde os primeiros meses
da pandemia, ap0s -11.2 em dezembro. Um valor inferior a zero indica uma contracéo de atividade,
situacdo que ocorreu em cinco dos Ultimos seis meses. A leitura correspondeu a quinta maior
contracdo de sempre, tendo as componentes novas encomendas (-31.1 vs. -3.6 em dezembro) e
expedi¢cbes de encomendas (-22.4 vs. 5.3) diminuido substancialmente. O inquérito revelou ainda
descidas acentuadas nas rubricas dos precos pagos (33.0 vs. 50.5) e dos pregos recebidos (18.8 vs.
25.2) pelas empresas industriais, indicando um abrandamento das pressdes inflacionistas. Quanto
aos prazos de entrega (“delivery time”), também diminuiram (0.9 vs. 1.9), enquanto os inventéarios (4.5
vs. 3.7) aumentaram, uma combinagdo também consistente com reducdo das pressdes sobre os
precos no futuro.

O indicador analogo da regido de Filadélfia (Philadelphia Manufacturing Index) registou uma ligeira
recuperacdo ao passar de -13.7 para -8.9 pontos no mesmo més. Ndo obstante, esta leitura
correspondeu a quinta sucessiva em terreno de contracéo. Neste caso, 0s precos pagos (24.5 pontos)
também mantiveram a tendéncia de decréscimo, ao mesmo tempo que se observou uma queda
efetiva dos tempos de entrega (-5.6 pontos). No que diz concerne aos indicadores referentes a
procura, tanto a rubrica relativa as novas encomendas (-10.9), como as expedi¢des de encomendas

(11.1), permaneceram em patamares inferiores a média histérica, apesar dos aumentos ligeiros.
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EUA. O indicador avancado (Leading Index) divulgado pelo Conference Board diminuiu 1.0% em
dezembro, em cadeia, para 110.5, apés um declinio de 1.1% no més anterior. A queda mensal
correspondeu a 102 consecutiva, com o valor-indice a revelar uma variagdo de -7.5% em relagdo ao
ultimo méaximo registado em fevereiro de 2022. No més em andlise continuou a observar-se um
cenario na generalidade desfavoravel, com contributos negativos de diversas componentes, com
destaque para a confianga dos consumidores, a atividade industrial, a construcéo de habitages, e as
condic¢des do mercado de trabalho e dos mercados financeiros. Este indicador constitui um bom guia
de antecipag¢d@o no que respeita ao ritmo de crescimento da economia norte-americana. No més em
analise, a variacdo homologa cifrou-se em -6.0%, um nivel que no passado esteve sempre associado
a um periodo recessivo.

EUA: Crescimento do PIB e Indicador avangado do Conference Board
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EUA. Os indicadores mensais de consumo privado divulgados no final de 2022 revelaram uma forte
deterioracdo desta rubrica nos ultimos meses do ano.

As vendas a retalho registaram uma diminui¢cdo mensal de 1.1% em dezembro, ap6s uma queda de
1.0% no més anterior, apesar dos meses finais de ano corresponder a um periodo com resultados
tipicamente positivos devido as compras relativas a época natalicia. As vendas nas estagdes de
servico sofreram a maior descida (-4.6%), seguidas pelas vendas em lojas de mobiliario (-2.5%), em
concessionarios de veiculos automoveis (-1.2%) e em lojas de eletrénica e eletrodomésticos (-1.1%).
Em contrapartida, subiram 0.3% no caso dos materiais de construcao.

Considerando a rubrica de controlo, que expurga as componentes mais volateis, tais como vendas
nos postos de gasolina e automoveis, 0 montante desta linha caiu 0.7%, sinalizando de igual modo
um desempenho muito modesto demonstrado pelas despesas das familias no final do ano.

Os gastos em despesas de consumo privado (indicador Personal Spending), que ao contrario das
vendas a retalho incluem igualmente as despesas em servigos, cairam 0.2% em cadeia no més de
dezembro, e apds uma queda revista em baixa de 0.1% em novembro. Esta evolugéo acontece numa
altura em que os consumidores norte-americanos estéo a reduzir o consumo em fungéo de taxas de
juro muito mais elevadas e do aumento dos precos de bens e servigcos. Em termos de componentes,
as despesas cairam tanto no caso dos bens, como no caso dos servigcos. Quando ajustado a inflagdo,
isto €, em termos reais, o consumo privado contraiu no més 0.3%, com o consumo de bens a diminuir
0.9%, enquanto a despesa com servicos estagnou. Os valores deste indicador correspondem aos que
sdo usados pelo BEA para o célculo dos niveis do consumo privado no relatério do PIB. Este mesmo
relatorio, que foi divulgado também na semana passada (consultar artigo) revelou que o crescimento
do consumo das familias do terceiro para o quarto trimestre de 2022 revelou apenas uma ligeira
moderacdo, dado que em cadeia, e anualizado, desceu apenas de 2.3% para 2.1%. Contudo, o valor
positivo de 2.1 p.p. foi obtido somente devido ao contributo positivo do consumo mensal de outubro
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ja que, como foi referido, em termos mensais os contributos de novembro e de dezembro foram
negativos. A taxa de poupanga aumentou de 2.4% para 3.4%, permanecendo ainda num nivel muito
inferior em comparagdo com os picos da pandemia.

EUA: Vendas aretalho - vh%, nominal, real
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EUA: Consumo privado - gastos mensais (vc%)
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EUA. O sentimento dos empresarios do setor da construgcdo medido pelo indice mensal do
National Association of HomeBuilders aumentou de 31 para 35 pontos no més de dezembro, o que
correspondeu ao primeiro incremento nos ultimos doze meses.

Os indicadores das condi¢des atuais de vendas subiu de 36 para 40, as expectativas de vendas nos
seis meses seguintes de 35 para 37 e o trafego de potenciais compradores 3 pontos, para 23. Esta
foi a primeira vez desde dezembro de 2021 que as trés rubricas cresceram. O bottom do sentimento
podera indicar que os pontos mais baixos do ciclo em termos de licengas e arranques da construcao
de novas habitag6es podera estar mais préximo. Em paralelo a queda do sentimento dos construtores,
a respetiva componente publicada com o dado da confianga dos consumidores da U. of Michigan tem
revelado que as familias norte-americanas consideram que atualmente nédo é uma boa altura para se
proceder a aquisi¢do de habitagéo.
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EUA:NAHB - Indicador de atividade no setor da construgcéo
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EUA: Indicador de sentimento no setor da Construcdo e Ambiente favoravel a aquisi¢cdo de habitag
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Fonte: National Association of Realtors, U. of Michigan

EUA. De acordo com os dados disponibilizados pela KB Homes, uma das maiores empresas
construtoras de casas cotada em bolsa, a respetiva taxa de cancelamento de contratos para
compra de habitagdo subiu para 68% no quarto trimestre de 2022, o que representa um aumento
face aos 35% no 3° trimestre de 2022 e face aos 13% no 4° trimestre de 2021.

As condi¢Bes atuais continuam bastante adversas em funcdo das elevadas taxas de juro para o
crédito hipotecario e da inflacdo elevada, ao mesmo tempo que se observa um abrandamento
significativo da atividade econdmica, ainda com alguns riscos descendentes presentes. A KB Homes
refere que se assiste ja a um aumento dos inventarios de habitagbes, o que podera levar a uma
tentativa de escoar os mesmos através de reducgdes de precos e de outros beneficios.
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EUA: Cancelamento de contratos de compra de casas (%)
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Fonte: KB Homes

EUA. A construcdo de novas habitagdes registou em dezembro o quarto més consecutivo de queda
em cadeia, desta feita 1.4% apds 1.8% em novembro, conservando a recente tendéncia de forte
correcdo. No caso dos pedidos de aprovacdo para a construcdo de novas habitacdes, a
diminuicéo foi também significativa (-1.6%), tendo sido alcan¢ado o nivel mais baixo desde maio de

2022.
Em termos prospetivos, o indicador de sentimento dos empresarios do setor, anteriormente

mencionado, aponta para a possivel reversdo da tendéncia de diminuicdo destes pedidos de
aprovacdo ainda em 2023. As habitagGes consideradas terminadas, rubrica que habitualmente se
encontra associado a variagdo dos stocks de casas, registaram uma queda de 8.4%, apoOs terem
aumentado 13.5% em novembro.

EUA: Pedidos de aprovacgéo para a construgao de nova habitacdo e Sentimento dos construtores
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NAHB - Indicador de atividade no setorda construgdo (dir.)

Fonte: Census Bureau, NAHB

EUA. A venda de habitagcdo usada (“Existing Home Sales”) registou uma queda de 1.5% em
dezembro, acumulando desta forma onze meses consecutivos de perda em cadeia (-7.9% em
novembro), com o nimero de vendas a descer para 4.02 milhdes (valor anualizado), a leitura mais
baixa desde outubro de 2010. A variagcdo acumulada dos ultimos 12 meses atingiu o registo mais
negativo de sempre, inclusive em comparacdo com o periodo associado ao inicio da crise do
subprime. No que concerne a variagdo homologa, esta foi marginalmente menos negativa com -34.0%
(-35.5% no més anterior).

Notas da Semana - Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2023-01-27

As vendas de novas habitagdes aumentaram, em termos mensais, 2.3%, atingindo uma leitura
anualizada de 616 mil em dezembro, o valor mais elevado em quatro meses. Nao obstante, quando
se analisa o indicador em termos de variagdo homologa (-26.6%) este permanece ainda num nivel
muito inferior face ao ano anterior.

As vendas totais de habitagdes unifamiliares (usadas e novas) sofreram uma queda tanto em

variagdo mensal (-0.6%), como em variacdo homologa (-32.5%). Para além disto, salienta-se ainda o
nivel de stock de habita¢Bes novas e usadas (meses), o qual se fixou em 11.9 meses, tendo em
consideracdo o atual nivel de procura, demonstrando uma estabilizagdo nos Gltimos meses, ainda
gue permaneca proximo dos patamares mais elevados desde 2014.

EUA: Vendatotal de habitacdes e Taxa de juro de referéncia
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Fonte: National Association of Realtors, US Census Bureau

EUA: Inventarios de casas para venda e evolugao dos precos das habitagcdes
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Prego das habitagdes - 20 principais cidades - Case-Shiller index (vh %, dir.)

Fonte: National Association of Realtors, Case-Shiller

EUA. No caso dos niveis da taxa de juro diretora da Reserva Federal (Fed) implicita nos contratos
futuros, estes registaram até a data e face ao final do ano passado uma variagdo muito diminuta. As
expetativas continuam a corresponder a um valor maximo da Fed Fund em meados do préximo ano
préximo de 5.00%, o que exigiria, face ao nivel atual daquela, um incremento agregado de 50 p.b.. A
previsdo dos analistas corresponde a dois aumentos de 25 p.b. apds os proximos dois Conselhos de
Governadores, os quais estdo agendados para os dias 1 de fevereiro e 22 de margo. Ao contrario do
BCE, no caso da Fed estes mesmos contratos incorporam ja, com uma probabilidade atual de 54.5%,
uma reducgdo da FF em janeiro de 2024.
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EUA: Taxa de juro diretora Fed Fund e Expetativas implicitas (OIS)
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China. A economia registou um ritmo de expansdo homadloga do PIB de 2.9% no quarto trimestre
de 2022, o que representa uma moderacgéo face aos 3.9% no trimestre anterior, embora superior &
estimativa do mercado (1.6%). Em 2022 a economia cresceu 3.0% (8.1% em 2021), o que
correspondeu a segunda leitura mais baixa desde 1976, tendo ainda ficado abaixo do objetivo oficial
do governo de 5.5%. A atividade foi fortemente afetada pelas medidas associadas a politica Covid-
zero. Na semana destaque ainda para a revisdo em alta a proje¢cdo mediana de crescimento do PIB
quer para 2023 (0.3 p.p., para 5.1%), quer para 2024 (0.1 p.p., para 5.0%).

China: PIB, producéo Industrial, vendas a retalho e Investimento fixo urbano (vh%)
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A imagem da China, o crescimento desapontou fortemente no caso de outras economias asiaticas,
com destaque para a Coreia do Sul e para Taiwan, considerados bardmetros para as perspetivas

globais.
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Coreiado Sul: Crescimento do PIB real, %
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Fonte: Bank of Korea
Taiwan: Crescimento do PIB real, %
6 12
3 6
0 0
3 -6
dez-17  jun-18 dez-18  jun-19 dez-19  jun-20 dez-20  jun-21 dez-21  jun-22 dez-22
% (esq.) vh% (dir.)
Fonte: DGE
Singapura: Crescimento do PIB real, %
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Fonte: Ministry of Trade and Industry
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China: Crescimento do PIB real, %
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Fonte: ChinaNBS

1.2 Mercados Financeiros - (atualizado dia 27 de
janeiro, as 18h30)

Mercado monetario. As taxas Euribor encerraram a semana com um aumento generalizado em todos
os prazos de referéncia, acompanhando as perspetivas de ajuste das taxas de juro diretoras do BCE.
As maiores varia¢Ges observaram-se nas maturidades a 1 més (+13 p.b.) e a 3 meses (+7.5 p.b.),
fixando-se em 2.13% e 2.495%, respetivamente, maximos desde janeiro de 2009.

A curva de futuros da Euribor a 3 meses registou uma subida ligeira com um ponto maximo previsto

para setembro/2023 (manteve-se inalterado em 3.46%). Em dezembro de 2024, o mercado antecipa
uma yield de 2.6% para o prazo a 3 meses.

Evolugédo das taxas Libor USD (%)

jan-07 jan-09 jan-11 jan-13 jan-15 jan-17 jan-19 jan-21 jan-23

1 Més 3 Meses 6 Meses 12 Meses

Obrigagdes soberanas. Ap6s um inicio de ano marcado por um movimento forte de descidas de
taxas de juro, motivado pelas perspetivas de reduc¢éo do ritmo de subida das taxas diretoras por parte
da Fed e de outros bancos centrais, esta semana registou-se uma inverséo ligeira dessa tendéncia.
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Nos EUA, a yield a 10 anos, voltou a subir, cerca de 2.5 p.b. para 3.50%, permanecendo longe do
nivel de 3.9%/4% atingido no final de dezembro do ano passado, com os investidores a anteciparem
uma deciséo de incremento de 25 p.b. na reunido de politica monetaria na préxima semana.

Na Europa, a variagdo foi em média de +6.4 p.b. nas taxas de juro a 10 anos, em vésperas da reunido
do BCE, em se antecipa um novo aumento de 50 p.b. nas taxas de referéncia. Em Portugal a taxa
subiu para 3.14% (+9.3 p.b.) enquanto na Alemanha, a yield do Bund fixou-se em 2.24% (+6.2 p.b.).

Area Euro: Taxas de divida soberana a 10 anos (%)
5

jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23

Alemanha Italia Espanha Portugal

Mercado acionista. Os principais indices mundiais registaram valorizagdes moderadas na semana.
A combinacéo de resultados empresariais e dados econdmicos mistos trouxe alguma incerteza e
hesitacdo em assumir maior exposi¢do ao risco nesta fase, sobretudo depois uma apreciagédo de
guase 10% desde os valores minimos de outubro do ano passado. Ainda assim, o setor tecnolégico
liderou os ganhos com uma valorizacdo de 4.3% nos EUA (NASDAQ) e de 3.6% do setor respetivo
do Eurostoxx.

Na Europa, destaque para o MIB italiano, o CAC francés e o IBEX espanhol, que encerraram a subir
2.6%, 1.4% e 1.6%, respetivamente. Nos paises emergentes, o0 MSCI apreciou 1.4% (+10% em 2023),
liderado pelo Hang Seng de HK (2.9%).

Evolugdo dacotacdo do S&P500 e do M SCIEmergentes
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No mercado cambial, ndo ocorreram variagfes acentuadas entre as principais moedas, refletindo
as expetativas em vésperas de mais uma ronda de reunifes de politica monetaria. O para
EUR/USD encerrou a $1.09).

Nas matérias-primas, o maior destaque semanal foi a queda de 20% da cotagdo do gas natural com
referéncia a Europa, para minimos desde setembro de 2021 (€55.4/MWh), o que veio a refletir-se
também nos precgos da eletricidade, com uma descida de 10.9%.

Euro e délar - indices efetivos
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2. Temas da semana

2.1 EUA - Crescimento do PIB - 4° trimestre de 2023

O Bureau of Economic Analysis divulgou a primeira estimativa respeitante ao crescimento do PIB
durante o quarto trimestre do ano. A economia norte-americana cresceu 2.9% em cadeia, e
anualizado, uma moderacdo face ao trimestre anterior (3.2%) mas superior as expetativas que
antecipava um abrandamento mais acentuado (2.6%). Nao obstante, os fundamentais foram fracos,
uma vez que cerca de metade do resultado correspondeu ao contributo da variacéo dos inventarios.
Apesar da melhoria dos constrangimentos das cadeias de producéo, a procura doméstica final
permaneceu débil com uma ligeira desaceleragdo do consumo privado e queda do investimento fixo.
As exportacdes liquidas averbaram um contributo positivo, ndo pelo crescimento das exportagdes,
mas pela contracdo mais expressiva das importa¢fes, sublinhando a ideia de quebra da procura
interna.

EUA: Crescimento do PIB (vc, anualizada, %) e contributo das componentes
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Fonte: BEA

Entre as principais rubricas do PIB, o consumo privado registou uma ligeira moderagdo ao passar de
2.3% para 2.1% anualizado no quarto trimestre do ano. As componentes associadas ao consumo de
bens evidenciaram uma recuperacdo, apos terem contraido nos Ultimos dois trimestres,
nomeadamente com o0s bens duradouros a transitar de uma queda de -0.8% para uma variagdo
positiva de 0.5%, e os bens ndo duradouros a acelerar 1.6 p.p., fixando-se em 1.5%. O consumo de
servigos continuou a moderar pelo segundo trimestre, desta feita de 3.7% para 2.6%.
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EUA: Consumo privado e principais rubricas - vc%, anualizada
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No caso do investimento, a formacéo bruta de capital fixo registou o terceiro trimestre consecutivo de
gqueda, neste caso com -6.7%. Dentro desta componente, observando-se o contributo da rubrica ndo-
residencial, ligado ao investimento efetuado pelas empresas, este foi positivo com uma expanséo de
0.7%, associado ao aumento dos elementos que representam o investimento em estruturas (0.4%) e
produtos de propriedade intelectual (5.3%), enquanto o equipamento caiu -3.8%. Quanto a parcela
residencial, esta voltou a diminuir pelo sétimo trimestre, desta feita -26.7%, ap6s -27.1% no anterior,
numa altura em gue o mercado imobiliario continua a ser afetado pelos custos crescentes associados
aos empréstimos de crédito hipotecario ao mesmo tempo que os pre¢os dos ativos continuam em
sentido descendente.

EUA: Investimento fixo e principais rubricas - vc%, anualizada
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O nivel do PIB da economia norte-americana, ap6s a quebra associada a pandemia de Covid-19,
evidenciou uma quase total recuperagdo para a trajetdria de crescimento observada até ao final de
2019. No entanto, com a guerra da Ucrania e o impacto das pressdes inflacionistas, o nivel do PIB
encontra-se agora a cerca de 1.7% da tendéncia pré-pandemia, existindo a perspetiva que este ritmo
de expanséo continue relativamente baixo, com risco de alguns trimestres com variagbes nulas ou
negativas.
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EUA: Evolugéo do nivel do PIB e tendéncia pré-Covid-19
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3. Anexo de Informacao Financeira

MERCADO MONETARIO

Valor observado (%):

31-dez-21 31-dez-22 20-jan-23 27-jan-23 2022 2023 semana
EURIBOR Act/360 dias
1 més -0.583 1.884 1.999 2.130 i 2.467 4+ 0.246 4 0.131
3 Meses -0.572 2.132 2.417 2.492 i 2.704 4+ 0.360 4+ 0.075
6 Meses -0.546 2.693 2.895 2.942 4 3.239 4 0.249 4 0.047
12 Meses -0.501 3.291 3.327 3.356 4 3.792 4+ 0.065 4 0.029
LIBOR USD Act/360 dias
LIB 1 més 0.101 4.392 4.513 4.570 4 4.290 i 0.178 4+ 0.057
LIB 3 meses 0.209 4.767 4.816 4.825 4+ 4.558 4+ 0.058 4+ 0.010
LIB 6 meses 0.339 5.139 5.102 5.102 4+ 4.800 4 -0.037 4+ 0.000
LIB 12 meses 0.583 5.482 5.347 5.316 4 4.899 4 -0.166 & -0.031
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos

Valor observado (%):

31-dez-21 31-dez-22 20-jan-23  27-jan-23 2022 2023 semana
Portugal 0.465 3.586 3.045 3.138 i 3.121 4+ -0.448 4+ 0.093
Espanha 0.565 3.663 3.135 3.226 4+ 3.098 4 -0.437 4+ 0.091
Grécia 1.338 4.624 4.167 4.255 4 3.286 4 -0.369 4+ 0.088
Itélia 1.172 4.715 3.993 4.097 4 3.543 4 -0.618 4 0.104
Franca 0.198 3.115 2.625 2.702 4 2.917 4+ -0.413 4+ 0.077
Alemanha -0.177 2.571 2.177 2.239 4 2.748 4+ -0.332 {+ 0.062
Reino Unido 0.971 3.672 3.378 3.323 i 2.701 4 -0.349 & -0.055
Suica -0.135 1.617 1.184 1.237 4 1.752 4 -0.380 4 0.053
EUA 1.510 3.875 3.479 3.504 4 2.365 4 -0.371 4 0.025
Japéo 0.071 0.422 0.386 0.491 4+ 0.351 4+ 0.069 4+ 0.105

INDICES ACIONISTAS

Valor observado

Variagao (%):

31-dez-21 31-dez-22 20-jan-23 27-jan-23 2022 2023 semana
Eurostoxx 600 488 425 452 455 & -129% 4+ 7.1% 4+ 0.7%
IBEX 8714 8229 8918 9060 & 56% 4 101% 4 1.6%
CAC 7153 6474 6996 7097 4 -95% 4 9.6% @+ 1.4%
DAX 15885 13924 15034 15150 & -12.3% 4+ 8.8% 4+ 0.8%
FTSE 7385 7452 7771 7765 4+ 0.9% 4+ 4.2% & -0.1%
PSI 5569 5726 5914 5937 4+ 2.8% 4+ 3.7% 4+ 0.4%
S&P 500 4766 3840 3973 4071 4 -19.4% 4 6.0% @+ 2.5%
Nasdaq 15645 10466 11140 11622 4 -331% 4 11.0% 4 4.3%
Topix 1992 1892 1927 1983 ¥ 51% 4 4.8% 4+ 2.9%
MSCI Emerg 1232 956 1036 1051 & -224% 4 9.9% @+ 1.4%
Shanghai 3640 3089 3265 3265 4 -151% 4 57% 4 0.0%

CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS

Valor observado Variagao (%):

31-dez-21 31-dez-22 20-jan-23 27-jan-23 2022 2023 semana
EUR/USD 1.1370 1.0705 1.0856 1.0868 & -5.8% 4+ 1.5% 4+ 0.1%
EUR/CHF 1.04 0.99 1.00 1.00 4 -4.6% 4+ 1.2% 4+ 0.2%
EUR/GBP 0.8413 0.8853 0.8756 0.8774 4+ 5.2% 4 -0.9% 4+ 0.2%
EUR/AOA 632.4 544.6 551.5 552.6 4 -13.9% 4+ 1.5% 4 0.2%
EUR/M2ZN 72.61 68.27 69.31 69.25 4 -6.0% 4 1.4% 4 -0.1%
Petréleo (Brent $) 77.46 84.97 86.82 85.63 4 9.7% 4 0.8% 4 -1.4%
Petréleo (Crude $) 76.99 80.26 81.31 79.68 @+ 4.2% 4 -0.7% 4 -2.0%
Gas Natural (€, TTF) 70.34 76.32 66.90 55.43 i 8.5% 3 -27.4%  dF -17.1%
Ouro ($) 1829 1824 1926 1928 4 -0.3% 14 57% 4 0.1%
Aluminio ($) 2803 2350 2590 2598 4 -16.2% 4+ 10.6% 4+ 0.3%
Cobre ($) 4.46 3.81 4.25 4.22 4 -14.6% 4 10.8% I -0.7%
Café ($) 226.1 167.3 154.8 169.9 4 -26.0% 4 1.6% 4+ 9.8%
Trigo ($) 770.8 792.0 741.5 750.0 4 2.8% 4 -5.3% 4 1.1%
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DISCLAIMER

Esta informagéo néo constitui uma recomendacao de investimento e ndo pode servir de base & compra ou venda
de ativos nem a realizagdo de quaisquer operagdes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato.

A presente informacé&o incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Geral de Depdsitos e baseia-se em informagéo
publica disponivel e nas condigées de mercados a data, proveniente de varias fontes que se creem crediveis, ndo
sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisdes, atualizacdes e
alteracGes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Geral de
Dep6sitos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento é realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um
instrumento auxiliar, ndo podendo servir de base a qualquer investimento que possa ser realizado.

Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento, situagdes financeiras
ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboragdo a adequacéo da informacéo a
qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas de qualquer investidor
efetivo ou potencial.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.
Nao esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracéo e transmisséo destes contelidos informativos. A Caixa

Geral de Depositos ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do contetdo
desta mensagem, resultante da sua transmisséo eletronica.
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