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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Apesar dos indicadores continuarem a apontar para uma melhoria da atividade econémica, o aumento
dos indices de confianca dos empresarios abrandou em agosto, apontando para uma recuperacéo
menos acentuada na Area Euro.

Na Area Euro, de acordo com os dados preliminares da confianca dos empresarios (PMI), assistiu-
se a uma diminuicdo do ritmo de crescimento em agosto. Apesar de permanecerem ainda em terreno
de expansdo, os indicadores denotaram um abrandamento da recuperacgéo da atividade econémica.
O indicador PMI compdsito registou 51.6 pontos em agosto, inferior a leitura de 54.9 no més anterior.
Tanto a atividade empresarial, como as novas encomendas tiveram incrementos modestos, com
ritmos inferiores ao més de julho, destacando-se a queda das novas encomendas de exportacao,
especialmente de servicos, reflexo da imposi¢cdo de novas restricbes de viagem em alguns paises.
Entretanto, as empresas continuaram a reduzir o nimero de trabalhadores. A confiangca dos
empresarios nos servigos registaram niveis de atividade praticamente inalterados em relacéo a
julho, tendo passado de 54.7 para 50.1 pontos, enquanto o indicador referente a indlstria abrandou
de 51.8 para51.7 pontos. Na Alemanha, o ritmo de atividade econdmica foi superior, com o indicador
compoésito PMI a cair 1.6 pontos, fixando-se em 53.7, enquanto, na Franca, o indicador desceu 5.6
pontos, para 51.7.

Area Euro, Alemanha e Franga: Confianga dos Empresérios dos Servigos (PM1)
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No Reino Unido, o PMI dos servigos atingiu 60.1 pontos em agosto (56.5 no més anterior), o seu
nivel mais alto desde 2013. A melhoria foi impulsionada por um aumento acentuada da procura por
parte dos consumidores, atribuido a reabertura da economia britanica. O PMI da indUstria também
recuperou de 53.3 para 55.3 pontos. A componente do emprego caiu em agosto para niveis inferiores
ao minimo observado durante o periodo de crise financeira.

Nos EUA, a confianca dos empresarios (PMI) registou uma forte retoma em agosto, com o indicador
compdsito a aumentar de 50.3 para 54.7 pontos: tanto o setor industrial (de 50.9 para 53.6 pontos),
como os servicos (de 50.0 para 54.8 pontos) tiveram um maior ritmo de expansédo. Este desempenho
contrasta com a Europa onde se observou uma moderacdo da atividade, no entanto, tanto a
introducdo de restricdes, como o seu alivio aconteceram em momentos distintos. A confianga dos
empresarios da regido de Nova lorque (Empire) registou uma descida substancial de 13.5 pontos,
cifrando-se em 3.7 em agosto. O indicador analogo referente a regido de Filadélfia teve uma
diminuicdo menor, neste caso de -6.9, fixando-se em 17.2 pontos. Os pedidos iniciais de subsidio
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de desemprego voltaram a registar um aumento na semana terminada em 15 de agosto, passando
de 971 mil para 1.1 milh8es. Apesar desta inflexdo, a tendéncia descendente devera ser retomada a
curto prazo.

Na Alemanha, o emprego caiu 1.4% entre abril e junho, em relagdo ao trimestre anterior, o que
corresponde a maior queda desde a reunificacdo. Em termos homdlogos, a queda foi de 1.3%,
consideravelmente menos do que na UE (-2.7%) e na Area Euro (-2.9%). No segundo trimestre, as
horas trabalhadas cairam 10.0% face ao mesmo periodo do ano anterior, e 8.8% por trabalhador, o
qual compara com o minimo anterior de -3.5% no segundo trimestre de 2009. Apés a crise de 2008/9,
0 emprego demorou cerca de 1.5 anos a regressar ao seu pico, enquanto o total de horas trabalhadas
demorou 3 anos. Na atual crise a recuperacéo devera ser mais prolongada.

Em Macau, o PIB real registou uma contracdo homologa de 67.8% no segundo trimestre de 2020,
superando a queda de 48.7% no trimestre anterior. Devido as elevadas restricbes relativamente a
pandemia COVID-19, a queda das exportacdes de servigos agravou-se para 92.3%, destacando-se
as quedas de 97.1% nas exportacdes de servigos do jogo e de 93.9% nas exportacdes de outros
servigos turisticos.

Macau: Evolucéo do PIB e componentes (vh%)
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1.2 Mercados Financeiros (atualizado sexta-feira, dia 21 de agosto, as 16h15)

Nos mercados financeiros, a semana ficou marcada por sessées com baixos volumes transacionados
na auséncia de indicadores econdmicos relevantes. Durante a semana permaneceu um clima de
incerteza em relacdo as perspetivas econdémicas mundiais, com um ressurgimento de novos casos
na Europa (apesar das noticias em relacdo a novas vacinas) e a continuagdo das tens@es entre 0s
EUA e a China. No final da semana, foram divulgados os indicadores (preliminares) de confianca dos
empresarios (PMI) de agosto que apontam para um menor ritmo de crescimento na Area Euro.

No mercado monetario, as taxas Euribor terminaram a semana com uma diminuigédo generalizada
em todos os prazos de referéncia, com excec¢do da taxa a 1 més que subiu 0.2 p.b., para -0.517%.

A queda foi mais acentuada nos prazos de 12 e 6 meses, com diminuigdes de 2.3 p.b. e 0.9 p.b,,
respetivamente, fixando-se em -0.376% e -0.441%. Na taxa a 3 meses, observou-se uma reducéo de
0.5 p.b, para -0.487%.

As obrigagdes de divida soberanas europeias registaram valoriza¢des (descidas das yields), em
funcdo de uma maior apeténcia por esta classe de ativos, consideradas de menor risco, dadas as
incertezas da conjuntura econémica.

Na Alemanha, a taxa de juro a 10 anos registou 0 maior decréscimo com uma variagao de -8.3 p.b.,
fixando-se em -0.50%. O instituto de divida publica alema realizou um leildo de uma obrigacao (a 30
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anos), a qual obteve uma procura 2.9 vezes superior ao montante alocado, o que corresponde a um
maximo histarico.

Nos paises da periferia, a descida das taxas foi ligeiramente menos acentuada. No caso de Portugal
e Espanha, os decréscimos foram de 4.0 p.b. e de 5.7 p.b., cifrando-se em 0.33% e 0.30%,
respetivamente. O IGCP realizou dois leildes de bilhetes do tesouro com prazos de 3 e 12 meses,
num montante de €1250 milhdes com taxas mais negativas que nos leildes anteriores.

O spread de Portugal face a Alemanha alargou 4.3 p.b., para 83.6 p.b.. Nos EUA, a taxa de juro
diminuiu 7.8 p.b., terminando em 0.632% (descida acumulada de 128.6 p.b. desde o inicio do ano).

Evolugéo das taxas Euribor Taxas de divida soberanaa 10 anos
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Nos mercados de agdes observou-se um desempenho dispar entre a Europa e os EUA. O
Eurostoxx600 desvalorizou 0.9%, liderado pelo IBEX espanhol (-2.7%), o PSI20 (-2.2%) e o MIB
italiano (-1.8%). A nivel setorial, os setores mais afetados pelas incertezas foram os bancos (-3.7%)
e a energia (-3.5%).

Nos EUA, o setor tecnholégico voltou a suportar valorizagBes apesar das incertezas, com o NASDAQ
a subir 2.4% e a registar novos maximos histéricos (+25% no ano). Apesar da subida mais ténue, o
S&P500 (0.4%) alcancou novos maximos durante a semana, superando o valor de 19 de fevereiro,
periodo pré-pandemia. O Dow Jones averbou uma queda de 0.4%.

O indice MSCI referente aos mercados emergentes perdeu 1.2%, enquanto o Shanghai chinés
valorizou 0.6%.

Nos mercados cambiais, o indice do ddlar efetivo face a um cabaz de moedas registou uma subida
de 0.3%. Face ao euro, o délar apreciou-se em 0.5%, encerrando a $1.18.

Nas matérias-primas, o brent depreciou-se 1.8%, fixando-se em $43.2/barril, enquanto o crude
permaneceu inalterado em $42.0/barril. Face a apreciacdo do dolar, o ouro sofreu uma ligeira descida
de (-0.1%), para $1942.2/on¢a. Entre os metais, o zinco (5.1%) e o aluminio (3.1%) subiram para
$2489.0/onca e $1763.5/on¢a, respetivamente.

Evolugao dos principais indices acionistas em 2020 Evolugéo dacotacéo do Brent e do ddlar efetivo ($)
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Temas da semana

2.1 Portugal - Sintese econdmica da conjuntura -
agosto de 2020

O indicador de atividade econdmica, o qual reflete o ritmo de evolug¢do da economia, registou uma
melhoria, em termos homdlogos, ao passar de -7.7% para -4.4% no més de junho, indicando ainda
uma contragao significativa da atividade econémica.

O volume de negdcios nos servigos caiu 27.2% face ao mesmo periodo do ano anterior, 0 que
corresponde a redugdo mais forte desde o inicio da série, apds a diminuicdo de 25.6% em maio. Tal
como os servigos, o volume de negdcios na industria apresentou uma queda histérica, com -25.7%
em junho, apds -24.6% em maio. O indice de producdo da construgdo caiu -8.5% em junho, uma
diminuic¢éo idéntica a verificada no més anterior.

O indicador quantitativo do consumo privado voltou a deteriorar-se com uma variacdo homéloga
de -19.4% em junho, ap6s -17.3% no més anterior. O indicador de consumo duradouro continuou a
apresentar quedas superiores, com -32.7%, enquanto 0 consumo corrente contraiu -18.0%.

Este resultado é coincidente com a diminui¢éo de confianga dos consumidores, para -33.1 pontos em

junho (-29.1 no més anterior). Em julho, o indicador recuperou para -28.3 pontos, sendo expectavel
um ritmo de descida ligeiramente menos acentuado do consumo privado.

Portugal: Indicadores de Sintese Econdmica (INE) (vh%, mm3m) Portugal: Indicador do Consumo Privado e Confianca dos Consumidores (mm3m, %)
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Fonte: INE Nota: Indicador de Clima econémico inclui observagdes até julho Fonte: INE

No indicador quantitativo da formacé&o bruta de capital fixo o ritmo de contragédo foi menor ao
passar de -13.3% para -10.1% em junho.

A construcdo permaneceu menos afetada no contexto da pandemia de COVID-19 tendo acelerado
3.4 p.p., fixando-se em 7.5%. Enquanto o investimento em maquinas e equipamentos registou uma
ligeira melhoria com -23.1% (-28.1% em maio), o investimento em material de transporte voltou a
abrandar, neste caso, cifrando-se em -70.1% (-66.6%).

Outro indicador avangado de investimento, a venda de veiculos pesados, aumentou 67.3% em julho,

apos uma variagao de -67.0% em junho, o que representa uma forte recuperagao face as quedas dos
Gltimos trés meses.
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Portugal: Indicador de formacao bruta de capital fixo (vh,mm3m %)
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Fonte: INE
Projeges econémicas paraa economia portuguesa
Ano 2019 2020 2021
8aP Al 3 crp PEES* OECD Consensos BdP Al ce | o PEES* OEcD Consensos |
base  adverse base adverse i base single-it [double-it base  adverse i base adverse | base | single-it fdouble-hit
Data da publicaga mar20 jun20 ab20 _ maizo jun20 jun20 jun20 ago20 jun20 abr20  mai2o | jun20 jun20 jun20 ago20
PIB real e componentes (variagao, %) |
PIB real e componenttes 22 95 131 | 80 98 | 75 118 69 94 113 81 52 17 50 60 30 a7 33 63 48 50
Consumo privado 22 89 - - - 75 128 43 100 125 - 77 - - - 43 66 38 82 67
Consumo piblico 11 05 - - - 28 35 a1 a1 38 - 07 - - - 03 09 08 12 10
Inestimento o 63 111 - - 104 151 122 106 139 50 - - 69 91 61 88 27
Exportagoes a7 253 - - 208 269 154 455 185 - 15 - - 60 84 84 82 a5
Imporiag 52 224 - - 184 26 14 133 166 135 - - 78 103 70 86 37
ontributos para o PIE - componentes (p.p)
Procura Domésiica 27 32 - - 66 07 51 - 33 - - 37 55 38 -
Exportactes liguidas 06 62 - - 10 11 18 10 08 - 19 - - 07 08 04 02 01
Pregos (vriacao, %)
Deflator do PIB 17 - - - 12 10 10 17 17 - - - - 11 10 04 04 03 -
IHPC 03 01 - 02 00 | 02 03 02 02 01 00 08 - 14 12 07 07 04 02 00 07
NPIE Nominal
Variagéo (%) 39 - - - 64 109 - - - - a1 57
Nivel (000 M) 2123 - - - 1986 1891 - - - - - - - 2067 1009
Mercado de trabalho
Taxa de desemprego (3 forca laboral) 65 101 - 139 1o 131 96 s 130 95 89 - 87 - 90 108 87 96 18 80
Emprego (variagio, %) 08 45 - - 50 72 39 - 20 - - 22 26 17
Setor externo (% PIB)
Capacidade/Necessidade de financiamento 08 03 - - 04 02 03 02 01 03 - - 07 08 05 01 00
Balanga de bens e senigos 01 05 - - 05 06 07 - 13 - - 12 a3 02

Fonte: 2019; NE. 20202021 BP - Boetm Econbmico, kho 2020; FM-Workl Ecanoric Oullook, Abrl 2020 EC - revist

Verao de 2020, jun 2020
PP 2021), PEES": MoF: | Consensos: Mediana d dos analstas de mercado, agosto 2020

2.2 Portugal e Area Euro - Balanca de pagamentos —
2.° trimestre de 2020

O Banco de Portugal e o Banco Central Europeu divulgaram as estatisticas da balanca de
pagamentos, relativas a junho de 2020, para Portugal e Area Euro, respetivamente.

Em Portugal, segundo o Banco de Portugal, no més de junho, o saldo da balanca corrente e de
capital foi de €507 milhdes, uma melhoria face aos €54 milhdes assinalados no més homdlogo.

Nos primeiros seis meses de 2020, o saldo conjunto da balanca corrente e de capital cifrou-se em €-
1985 milhdes, o que compara com os €-1662 milh6es no mesmo periodo do ano anterior.

Este resultado advém dos défices das balancas de bens e de rendimento priméario, que foram em
parte compensados pelos excedentes das balancas de servigos, de rendimento secundario e de
capital.

No primeiro semestre de 2020, o défice da balan¢a de bens diminuiu em €1623 milhdes face ao
periodo homélogo, fixando-se em €6567 milhdes, enquanto o excedente da balanca de servigcos
diminuiu €3555 milhdes, para €3603 milhdes. Esta reducdo foi maioritariamente justificada pela
reducdo em €3027 milhdes do saldo da componente de viagens e turismo, para €2077 milhdes.
Ainda no mesmo periodo, as exportagdes de bens e servigos cairam 22.8% (16.5% nos bens e 34.8%
nos servigos) e as importagdes de bens e servigos decresceram 18.1% (17.3% nos bens e 22% nos
Servigos).
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Portugal : Evolugéo da Balanga Corrente e de Capital (€milhdes) Portugal: Evolugéo da Balanga de Viagens e turismo (€milhdes)
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O saldo da balanca financeira registou uma diminuicdo dos ativos liquidos de Portugal face ao
exterior no valor de €2476 milhdes até ao més de junho, o que compara com os €-1883 milhdes no
periodo homélogo do ano anterior. Esta descida resultou em grande parte do aumento de passivos
do Banco de Portugal junto do Eurosistema, da reducgdo de ativos das sociedades ndo financeiras em
empréstimos concedidos intra-grupo e em créditos comerciais concedidos, e do investimento de ndo
residentes em titulos de divida publica portuguesa.

Em contraste, verificou-se um crescimento de ativos dos bancos e das sociedades de seguros sobre
entidades nao residentes, nomeadamente titulos de divida emitidos por paises da Area Euro.

Na Area Euro (AE), a balanga corrente registou um excedente de 21 mil milhdes de euros em junho,
0 que representa um aumento de €10 mil milhdes relativamente ao més anterior. Foram apurados
excedentes para a balanca de bens (€25 mil milhdes), servicos (€4 mil milhdes) e rendimentos
primérios (€2 mil milhdes), em parte compensados pelo défice dos rendimentos secundéarios (€10 mil
milhdes).

No periodo de 12 meses terminado em junho de 2020, a balanga corrente registou um excedente de
€267 mil milhdes (2.2% do PIB da AE), em comparagédo com um excedente de €305 mil milhdes (2.6%
do PIB da AE) no periodo homélogo do ano anterior.

Na balanca financeira, os residentes da Area Euro efetuaram aquisi¢ces liquidas de titulos de
investimento de carteira estrangeira num montante total de €514 mil milhdes no periodo de 12 meses
até junho de 2020 (contra €134 mil milhdes nos 12 meses até junho de 2019). No mesmo periodo, os
investidores ndo residentes fizeram aquisicdes liquidas de titulos de investimento de carteira da Area
Euro no valor de €439 mil milhdes (face os €132 mil milhdes).

Portugal: Evolug&o da Balanga Financeira (€milhdes) Area Euro: Evolugao da Balanga Corrente (€milhGes)
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DISCLAIMER

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

A presente informacéo incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Geral de Depdsitos e baseia-se em informacéo
publica disponivel e nas condi¢Ges de mercados & data, proveniente de varias fontes que se creem crediveis, nao
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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
Depositos 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 preparacéo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras
ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na sua elaboragdo a adequagéo 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.
N&o esta autorizada a publicagdo, duplicagéo, extracéo e transmisséo destes contetdos informativos. A Caixa

Geral de Depositos ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do contetido
desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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