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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Portugal. O indicador coincidente para a atividade econémica do Banco de Portugal registou
uma variacdo homologa de 3.8% em outubro, ap6s uma variagdo de 3.9% nos dois meses anteriores.
Esta foi a primeira moderagéo registada desde junho de 2020. Da mesma forma, a variagdo homologa
do indicador coincidente para o consumo privado diminuiu de 6.8% para 6.5%, indiciando um
ligeiro abrandamento da economia no inicio do quarto trimestre

Area Euro. De acordo com a estimativa rapida do Eurostat, a confianca dos consumidores da Area
Euro diminuiu 2 pontos em novembro (-6.8), tendo assim regressado ao nivel observado nos meses
de pré-pandemia (janeiro-fevereiro de 2020). Apesar da forte queda, importa realgar a evolugdo
positiva do indicador ao longo de 2021 uma vez que atingiu recentemente os valores mais elevados
desde o inicio de 2018. Os fatores que poderéo ter contribuido mais para esta redugdo foram os
niveis de inflacdo elevados, devido aos pre¢os da energia, e o aumento de novos casos de Covid-19
em diversos paises europeus que levou a imposi¢do de novas restri¢cdes.

Alemanha e Franca. O clima empresarial alem&o, medido pelo indicador IFO, caiu de 97.7 para
96.5 pontos, refletindo quedas de 1.2 pontos tanto ha componente das condi¢des atuais (99.0), como
na componente das expetativas (94.2). No primeiro caso, as condi¢fes presentes registaram uma
deterioracdo na industria, servicos e construgcdo, tendo aumentado apenas no retalho. J4 nas
expetativas, apesar da melhoria do respetivo indice associado a industria (apés varios meses de
guedas), nos restantes setores as perspetivas de negdcios de curto-prazo deterioraram-se. O setor
automovel foi o principal responsavel pela quebra da componente das expetativas na industria. Nos
servi¢os, destacou-se a diminuicdo acentuada das expectativas no turismo e nos restaurantes e
hotéis. Segundo o inquérito, as expectativas de pre¢os ainda sdo muito elevadas na industria e
enquanto as ruturas de abastecimento continuam a prejudicar este mesmo setor, também foram
citadas como um problema no retalho. O indice do clima empresarial francés, medido pelo INSEE,
subiu de 112 para 114, em novembro, dada a melhoria das perspectivas de produgdo das empresas,
engquanto as expectativas de precos de venda aumentaram acentuadamente.

PMI. De acordo com a estimativa preliminar divulgada pela Markit, o PMI compdsito da Area Euro
subiu 1.6 pontos, para 55.8, em novembro, apos ter caido um total acumulado de 5.9 pontos nos trés
meses anteriores, e isto apesar dos problemas significativos do lado da oferta. Na industria, o indice
de atrasos no trabalho desceu 0.5 pontos para 58.4, mantendo uma tendéncia descendente,
enquanto a componente de prazos de entrega aumentou de 19.4 para 21.5 pontos (um ndmero mais
elevado significa prazos de entrega mais curtos). Este abrandamento dos constrangimentos
contribuiu para uma subida do PMI industrial em 0.3 pontos, para 58.6. Nos servigos, apoés trés
meses de descidas sucessivas, o PMI aumentou 2 pontos, fixando-se em 56.6, ainda que os
indicadores apontem para uma diminui¢cdo da mobilidade com as novas restrigcdes, em funcao de um
ressurgimento dos casos de infe¢édo. Este indicador podera nao reportar ainda o verdadeiro impacto
das recentes medidas, sendo necessario considerar que a componente referente a produgéo futura
nos servicos diminuiu. As pressdes inflacionistas continuaram a aumentar, com incrementos nas
componentes dos precos, tanto na industria, como nos servigos. Por paises, tanto na Alemanha (+0.8,
para 52.8), como na Franga (+1.6, para 56.3), o PMI compdsito averbou ganhos.

EUA. De acordo com a segunda estimativa divulgada pelo BEA, a economia norte-americana registou
uma expanséo do PIB de 2.1% (em cadeia e anualizado) no terceiro trimestre de 2021, o que compara
com os 2% da estimativa anterior, apds uma variacao de 6.7% no segundo trimestre. O contributo do
consumo privado foi revisto em alta, devido aos gastos em viagens, servicos de transporte e cuidados
de salde, sendo compensado em parte pelo setor automoével. Em contrapartida, o investimento
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privado néo residencial cresceu menos do que na primeira estimativa. O contributo das exportacdes
liquidas foi igualmente revisto, neste caso para um valor mais negativo.

Ja em outubro, o indicador mensal de consumo privado registou um ganho de 0.7%, enquanto as
encomendas de bens de capital cresceram 0.6%, também em cadeia, apds uma revisédo de 0.5 p.p.,
para 1.3%, do ganho em setembro. Ambos os indicadores apontam para uma aceleragéo da
economia norte-americana no quarto trimestre de 2021 para um valor proximo de 6.0%, trimestral e
anualizado, ap6s 2.1% no terceiro trimestre. Ao nivel dos precgos, o indice das despesas no
consumo privado (PCE) registou uma variagdo mensal de 0.6%, o maior aumento desde abril ltimo.
Em termos homdlogos, a leitura de 5.0% (maximo desde 1982) sucede a 4.4% no més anterior. O
PCE subjacente cresceu 4.1% (3.7% no més anterior). Os pre¢os da energia continuaram a registar
um forte contributo ao passar de 24.8% para 30.2% (homodlogo). Tanto a componente dos servigos
(3.7%), como dos bens (7.5%), averbaram aumentos.

Macau. A economia macaense registou um crescimento homologo de 32.9% no terceiro trimestre,
apos 68.8% no periodo precedente. As exportacdes de servicos cresceram 181.3%, devido ao
acréscimo do numero de visitantes, salientando-se os aumentos de 302.6% nas exportacdes de
servi¢os do jogo e de 303.3% nas exportacdes de outros servicos turisticos, enquanto as exportacdes
de bens cresceram 51.4%. Nos primeiros trés trimestres, a média do crescimento homdlogo do PIB
€ de 33.4%, o que compara com a projecao de outubro do FMI de 20.4% para 2021.

Bancos Centrais. De acordo com as atas da reunido de novembro, os membros do Conselho de
Governadores da Reserva Federal manifestaram uma maior preocupag¢do com a inflagdo. Alguns
responsaveis defenderam um ritmo mais célere de reducao do programa de compras de ativos, o que
permitiria antecipar a normalizagdo da taxa de juro diretora. O Banco Central da Coreia do Sul
voltou a aumentar a sua taxa diretora em 25 p.b., fixando-a em 1.00%. Esta deciséo teve por base a
expetativa que as pressdes inflacionistas subsistam por um periodo mais alargado de tempo. O
Banco Central da Nova Zelandia decretou igualmente um incremento da sua taxa de referéncia, em
50 p.b., para 0.75%.

1.2 Mercados Financeiros (atualizado sexta-feira, 26 de
novembro as 14h30)

Nos mercados financeiros, 0 més de novembro registou uma maior oscilagdo das principais classes
de ativos, favorecendo uma postura mais defensiva. O sentimento dos investidores alternou entre o
otimismo decorrente dos resultados empresariais (3.° trimestre) favoraveis e a divulgacao de
indicadores econémicos robustos, e os receios face as potenciais decisées de politica monetéaria
(aumento de taxas e retirada de estimulos) tendo em conta as pressdes inflacionistas. A Ultima
semana ficou marcada pela nova vaga pandémica na Europa que obrigou ja alguns governos a
implementar restricdes, mas sobretudo pela descoberta de uma nova variante de COVID-19 na Africa
do Sul, que desencadeou um sell-off das classes de maior risco na 6%feira.

No mercado monetario, as taxas de juro Euribor nos principais prazos de referéncia registaram uma
descida tanto na semana (liderada pela Euribor a 3 meses com -1.3 p.b.), como no més (maior
variagdo a 12 meses: -3.9 p.b.). As taxas de juro encontram-se agora compreendidas entre -0.567%
no prazo mais curto de 1 més e -0.494% a 12 meses. Na curva de futuros da Euribor a 3 meses
observou-se uma descida das maturidades até dezembro de 2024, antecipando valores positivos dai
em diante. A taxa no vencimento de dezembro/2026 fixou-se em +0.25% (+8.0 p.b.).

As yields das obrigacGes de divida soberana europeia registaram no més e até dia 26 uma subida
generalizada motivada pela expetativa crescente de aumento da taxa diretora, chegando a atingir os
valores mais elevados em trés semanas. No entanto, a Ultima sess&o trouxe hovamente uma maior
moderacao face ao anuncio da nova variante pandémica, com os investidores a procurarem refagio
nas obrigacdes soberanas.

A retragdo média das yields de 7 p.b. esta sexta-feira levou as taxas de juro, a 10 anos, a registarem
variagbes semanais compreendidas entre +0.7 p.b. na Alemanha (-0.335%) e +13 p.b. na Grécia
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(1.3%). Em termos mensais, no entanto, todas as yields apresentam quedas significativas, lideradas
pela Alemanha e Franga, -21 p.b em ambos os casos. Em Portugal, a taxa fixou-se em 0.36% (-16
p.b. em novembro), afastando-se do valor mais elevado em seis meses, atingido em outubro (0.52%),
mesmo com uma subida de 6 p.b. na semana. O prémio de risco face a Alemanha alargou 3.9 p.b.
fixando-se em 68.1 p.b., a leitura mais elevada desde final de maio de 2021.

Nos EUA, o impacto das noticias referentes a nova variante sul-africana e as restricdes as viagens ja
impostas por diversos paises foi ainda mais forte, com uma varia¢éo de -10 p.b. em toda a curva de
rendimentos. Com este movimento a yield a 10 anos aproximou-se perto do final do més dos 1.47%,
com ainclinag¢éo da curva de rendimentos a estreitar derivado do incremento a 2 anos (+4 p.b, fixando-
se em 0.54%) e a redugdo nos 30 anos (-11.0 p.b., para 1.82%).

A maioria dos principais indices acionistas encerrou 0 més em terreno negativo, apesar dos
maximos histdricos alcancados ao longo de novembro, tanto na Europa, como nos EUA. Depois dos
receios com o aumento de yields que poderdo afetar setores tradicionalmente mais alavancados
financeiramente, as descidas acentuaram-se com a incerteza face a menor eficicia da vacinagéo
atual contra novas variantes e o potencial de queda da economia. Com valorizagbes anuais a
superarem 0s 20% na maioria dos mercados, poder-se-a assistir a maior volatilidade em dezembro.
Na Europa, o Eurostoxx600 encerrou a descer -1.5% no més e -3.7% na semana, devido em grande
parte a variacdo negativa de 3% da sessdo de sexta-feira. As perdas na semana ficaram
compreendidas entre -0.9% do PSI20 portugués e -4.5% do DAX alemdo. No més, o CAC francés
caiu apenas -0.3% continuando a liderar os ganhos anuais (+22.6%).

Em termos setoriais, o registo mais negativo recaiu, sem surpresa, no setor do lazer e viagens (-11.6%
na semana e -17.9% em termos mensais), afetado tanto pelas restricdes aplicadas em alguns paises
como pelas perspetivas pessimistas para o setor no curto prazo. Os setores tecnolégico e automovel
cairam 7.0%.

Nos EUA, as varia¢Bes dos principais indices foram semelhantes as dos seus pares europeus, com
o0 Dow Jones e o0 Russel2000 a cairem 2.7% e 2.0% em novembro. O NASDAQ foi o Ginico que apesar
da variacéo negativa semanal de 3.0%, ainda encerrou em terreno positivo mensalmente (+0.5%).
Nos paises emergentes, 0 MSCI depreciou-se 1.1% na semana, liderado pelo Sensex na india e Moex
na Russia, ambos com -4.2%. Destaque para o indice turco que valorizou 16.5% no més suportado
pelos cortes da taxa diretora.

No mercado cambial, o ddlar efetivo acentuou a tendéncia de apreciacdo anual, com +2.3% em
novembro, atingindo o maximo desde julho de 2020. Este resultado incorpora a expetativa de aumento
das taxas diretoras por parte da Fed em 2022, suportado pela evolugdo da inflagdo, mercado de
trabalho e crescimento econémico. O euro desceu 2.3% face ao délar, em novembro, para $1.12,
minimo desde o verdo do ano passado, afetado pelos novos bloqueios na regido, apesar dos PMI
continuarem a apontar para a recuperacdo da atividade econdmica. A lira turca perdeu 30% em
novembro.

No que concerne as matérias-primas, a cotagédo do petréleo (brent) registou uma forte queda (-9.1%
e -14.7%, na semana e més), encerrando em $71.6, o valor mais baixo dos ultimos trés meses. As
expetativas de excesso de oferta no primeiro trimestre de 2022 face a libertacdo de reservas
petroliferas, acresceram os receios relacionados com a nova variante do virus. Os principais metais
preciosos registaram forte volatilidade em novembro, terminando em queda apesar do ouro mostrar
maior resiliéncia face a queda abrupta dos ativos. Nota final para as valorizagGes dos produtos
agricolas, tendo em conta condices meteorologicas adversas e limitagbes de transporte que
continuam a condicionar o lado da oferta.

2. Temas da semana

2.1 Portugal - 14° Post-Programme Surveillance
Report)
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A Comissao Europeia (CE) divulgou, em 24 de novembro, as conclusdes da andlise a economia
portuguesa no ambito da décima quarta misséo de vigilancia pds-programa (PPS), em conjugacao
com o Banco Central Europeu. A misséo realizou-se entre os dias 7 e 13 de setembro de 2021.

Desde a conclusdo da analise anterior, em marco de 2021, a CE considera que o desempenho
econdémico do pais melhorou substancialmente, destacando a flexibilizacdo gradual das restricdes
impostas no contexto da pandemia. Ap6s um inicio de ano negativo, a recuperagdo a partir do
segundo trimestre tem superado as expectativas. O consumo privado revela uma retoma significativa
relacionada com o relaxamento das restricdes. No terceiro trimestre de 2021, a flexibilizagdo das
restricdes passou também a contribuir para a recuperacdo do setor de servigos, contrabalangando
assim a moderacao ja esperada da procura. Nesse sentido, destaque para os recordes histéricos em
julho e agosto do turismo doméstico, enquanto o turismo estrangeiro revelou igualmente sinais de
recuperacdo (embora os numeros dos héspedes e das dormidas de ndo residentes tenham
permanecido abaixo dos anos anteriores a pandemia. A posi¢édo externa do pais também comecou a
revelar sinais de melhoria, ainda que a conta corrente mantenha um pequeno défice.

A evolugdo do mercado de trabalho tem sido de igual modo bastante favoravel. No entanto, com a
eliminacéo dos esquemas de apoio do governo a partir de outubro, alguns setores, principalmente
servicos relacionadas com o turismo estrangeiro, continuardo a enfrentar riscos.

As novas perspectivas de curto prazo sugerem que em 2021 a economia cresga a uma taxa maior do
gue o anteriormente esperado, apesar da fraca recuperagdo do turismo estrangeiro. A CE antevé que
a recuperacao continue a um ritmo solido em 2022. Os riscos para as perspectivas de crescimento
encontram-se ainda enviesados no sentido negativo, mas mais equilibrados que em marco. Para isso
contribuiu a alta taxa de vacinagdo em Portugal, que reduziu o risco de novas restricdes de pandemia.

A semelhanca de todo o mundo, a crise pandémica afetou as financas publicas portuguesas. Ap6s
um excedente marginal de 0.1% do PIB em 2019, o saldo orgamental voltou a registar em 2020 um
défice, de 5.8% do PIB em 2020, em resultado da evolug¢éo negativa da receita ciclica e do substancial
aumento dos gastos relacionados com a crise.

A politica fiscal foi direcionada para apoiar a atividade e amortecer os impactos da pandemia, com
especial destaque para o mercado de trabalho. A CE espera que as finangas publicas melhorem
gradualmente em 2021 e 2022, impulsionada pela recuperacéo econdmica e redugdo do apoio fiscal.
A adocéo de reformas fiscais-estruturais continua a ser fundamental para melhorar o controle de
despesas e eficiéncia de custos, fortalecer a sustentabilidade e resiliéncia do Servico Nacional de
Saude e enfrentar as fragilidades duradouras em empresas publicas.

A CE considera que o setor bancéario confirmou a resiliéncia ao choque de salde publica, tendo
apresentado uma resultados liquidos positivos durante a primeira metade de 2021. Os bancos
conseguiram preservar os racios de capital e reduzir os incumprimentos, enquanto a dinadmica do
crédito permaneceu positiva, amparada pelas garantias publicas, bem como pelas taxas de juro em
valores recorde e pela abundante liquidez no sistema financeiro. Apesar disso, a CE salienta que com
o término da moratéria de crédito no final de setembro de 2021, os bancos passaram a enfrentar
novos riscos de gestao de carteiras de crédito.

A CE conclui que os riscos para as condi¢ges de financiamento e para a capacidade de reembolso
permanecem baixos. Ainda assim, é preciso destacar que o racio da divida publica/PIB interrompeu
a tendéncia de recuperacdo dos anos anteriores e aumentou de 116.6% em 2019 para um recorde
de 135.2% em 2020, principalmente devido & significativa contragéo do PIB e devido & dimenséo do
défice primario em resultado da crise.

O Ministério das Financgas espera que o racio da divida publica comece a reduzir ja a partir de 2021
apoiado pela melhoria das condigGes econdmicas e por taxas de juros relativamente baixas.

Apesar das necessidades de financiamento terem aumentado em 2020, as condi¢cdes de
financiamento permaneceram favoraveis e as reservas cambiais de Portugal foram fortalecidas ainda
mais. Os esforgcos continuos para suavizar o perfil de resgate da divida publica, alongar o vencimento
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da divida e conter despesas com juros, tém igualmente contribuido para mitigar vulnerabilidades.
O acesso de Portugal aos novos instrumentos da UE também tem contribuido para melhorar as
condicdes de financiamento e a capacidade de reembolso.

Apds a contracdo do PIB de 8.4% em 2020, em termos reais, as projecdes da CE para o crescimento
econdmico de 2021 e 2022 s&o inferiores as do Banco de Portugal. A CE antevé igualmente uma
aceleracdo em 2023, para um valor superior a 5 p.p.. A projecéo de 2.4% para 2023 ¢é idéntica a do
BdP.

Ao contrério da Area Euro (AE), as projecdes da CE para a inflagdo portuguesa apontam para valores
inferiores aos 2 p.p. ao longo de todo o horizonte de projecdo. O desfasamento face & AE prende-se
com o contributo negativo dos pre¢os no turismo.

Portugal: Crescimento do PIB (%, real) e principais componentes Portugal: Deflatores do PIB e Componentes e indice de pregos no consumidor
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O emprego e o desemprego tém recuperado ao longo de 2021. As projecdes da CE para a taxa
desemprego apontam para uma redugdo nos dois préximos anos, para valores inferiores a 7.0%.
A retoma do emprego nos dois proximos anos serd acompanhado por uma aceleragao dos salarios.

A normalizag&o da atividade em Portugal e no resto do mundo implica, um novo aumento do défice
da balanca de bens, em contraste com o refor¢co do excedente da balanca dos servigos. O saldo da
Balanca de Transacdes Correntes permanecera marginalmente negativo.

Portugal: Mercado de trabalho - Txde desemprego, emprego e salarios Portugal: Balanca de bens e servi¢os e Balanca de Transacdes Correntes (%do PIB)
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Fonte: INE, Comisséo Europeia taxa de desemprego: definicdo do Eurostat Fonte: INE, Comisséo Europeia

O valor do défice orgamental em 2020 (5.8%) foi menor do que estimado no inicio da pandemia. A
projecéo de redugéo gradual coloca o défice num nivel inferior a 3% do PIB no final do horizonte de
previsao. A reducédo de défice primario assegura que este permanece abaixo dos referidos 3%.

Apo6s um maximo histérico de 135.2% em 2020, o racio da divida publica ir4 sofrer uma reducao nos
préximos anos. O principal contributo tem origem no crescimento do PIB nominal. No final do horizonte
de projecéo, o racio devera ainda superar os 116.6% observados antes da pandemia, em 2019.
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Portugal: Finangas P (blicas - Saldo orcamental nominal e primario (%do PIB) Portugal: Finangas P tblicas - Divida pablica (% doPIB)
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2.2 Comissédo Europeia - Alert Mechanism Report,
Macroeconomic Imbalance Procedure - Portugal

A Comisséo Europeia (CE) divulgou, em 24 de novembro o Relatério do Mecanismo de Alerta
(anual) no ambito do Semestre Europeu suportado pelos 14 indicadores do Macroeconomic
Imbalance Procedure Scoreboard (Eurostat). O relatorio tem como proposito identificar os Estados-
Membros para os quais sdo necessarias apreciacdes aprofundadas com base numa leitura

economica dos indicadores. A andlise dos indicadores € relevante para a deteg¢do precoce de
desequilibrios econémicos existentes ou emergentes.

Portugal foi um dos paises identificados pela CE como tendo desequilibrios macroeconémicos que
deverdo ser corrigidos, nomeadamente: os elevados volumes de passivos externos liquidos, o nivel
da divida puablica e do setor privado, e a elevada percentagem de empréstimos em situagéo de
incumprimento.

No scoreboard de indicadores atualizado até 2020, existem seis que se situam acima dos limiares
indicativos (mais dois que em 2019): (i) a posi¢do liquida de investimento internacional; (ii) o custo
nominal unitario do trabalho; (iii) o crescimento dos pre¢os da habitacao; (iv) a divida do setor privado;
(v) a divida publica e (vi) a taxa de atividade da populacéo ativa.

Num contexto de pandemia de COVID-19 desde fevereiro de 2020, a CE voltou a destacar o impacto
mais negativo das restricdes a mobilidade implementadas em paises dependentes de turismo
transfronteirico, com contragfes do PIB mais acentuadas, assim como a deterioracdo das contas
externas e dos niveis de endividamento. A retoma nestes paises sera mais demorada do que a média

da Uniéo Europeia.

A sustentabilidade externa continua a ser um problema devido ao elevado nivel de responsabilidades
externas, acompanhados pela deterioragdo do saldo da conta corrente no ultimo ano e meio. A
posicdo liguida de investimento internacional deteriorou-se em 2020 mas, segundo a CE,
recuperou para niveis pré-pandémicos ja no decorrer deste ano. Este indicador encontra-se
historicamente sempre acima do threshold indicativo de 35% face ao PIB (-106.4% em 2020).

Os custos nominais unitarios do trabalho que ja vinham a aumentar desde 2017, acentuaram a
tendéncia em 2020 duplicando face ao ano anterior e ultrapassando o limiar indicativo pela primeira
vez, embora a Comissao antecipe um retorno aos valores anteriores.
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A recesséo da economia portuguesa em 2020 decorrente de crise de COVID-19, levou a subida de
14 p.p. do endividamento do sector privado, para 163.7% face ao PIB, ligeiramente acima do nivel
de 2017, interrompendo a trajetéria descendente que se verificou entre 2012 e 2019.

A CE ressalva igualmente o elevado racio de créditos em situagdo de incumprimento (NPL), num
contexto de crescimento reduzido da produtividade, que podera agravar-se na pdés-crise com a
retirada dos esquemas de prote¢do e retencéo dos postos de trabalho. Ainda assim, o racio diminuiu
para 4.9% em 2020, suportado pelas moratérias da divida. A eliminagdo gradual das medidas de
apoio publico é um fator de risco, podendo afetar os racios de capital e a rentabilidade do sector
bancério.

O racio da divida publica face ao PIB aumentou 19 p.p., tendo atingido um maximo histérico de
135.2%. Este incremento ¢ justificado pelo agravamento do défice do saldo primario, em particular o
aumento das despesas de prestacdes sociais e outras despesas decorrentes da crise pandémica.

A semelhanca de outros indicadores, o racio da divida publica devera retomar a sua trajetéria
descendente acompanhando a retoma da economia nacional e europeia. No entanto, o racio manter-
se-4 acima do seu nivel pré-pandémico durante alguns anos. Os riscos associados a interligagcao
entre os setores financeiro e publico poderdo ser amplificados por crescentes vulnerabilidades no
sector empresarial relacionadas com a pandemia.

O crescimento real dos precos de habitacdo permaneceu acima do limiar indicativo (7.7% face a 6%
de threshold) pelo quinto ano consecutivo, apesar da ligeira diminuicédo face a 2019 (-1 p.p.). Desta
forma, os referidos precos voltaram a evidenciar sinais de uma potencial sobrevalorizagdo. O
abrandamento dos precos prosseguiu em 2021, apoiado pelo aumento dos volumes de construgéo e
a moderacédo da procura em alguns segmentos de mercado.

Entre os indicadores do mercado de trabalho, sobressaiu a queda da taxa de atividade (variagdo

trianual em p.p.), fixando-se em -0.4 p.p. (limiar de -0.2 p.p.). Esta diminui¢&o coincidiu com um ligeiro
aumento da taxa de desemprego. Espera-se que tanto a taxa de atividade, como a taxa de
desemprego, comecem a melhorar novamente este ano.

Portugal Macroeconomic Imbalance Procedure Scoreboard Thresholds

Current account balance - % of GDP 3year average 5% 408 108 -109 88 59 20 01 07 05 0.9 1.0 08 00

Net international investment position % of GDP 3% 951 <1079 1043 1041 1193 1202 1238 1189 1105 1104 1064 -1000 1064
Real effective exchange rate - 42 trading partners(1) 3yeardhchange  W(EA)aBsonEA) 21 11 31 30 4.0 0.6 18 31 -18 08 33 03 00

Export market share - % of world exports(2) 5 year % change 6% 111 81 6.9 9.9 -17.4 84 15 0.7 5.0 139 86 85 0.9

Nominal unit labour cost index (2010=100) 3 year % change 9%(EA) | 2% (non-EA) 45 6.6 42 05 6.2 38 29 0.2 05 28 6.3 85 162

House price index (2015=100) - deflated 1 year % change e 0.9 10 10 65 87 26 40 22 6.1 76 86 87 77

Private sector credit flow - consolidated 9% of GDP h 159 53 53 08 43 23 68 14 -18 29 08 26 44

Private sector debt - consolidated % of GDP. B 1962 2042 2015 2046 2106 2016 1901 1793 1693 1630 1551 1495 1637
General government gross debt % of GDP o 717 836 %2 1144 1290 1314 1329 1312 1315 1261 1215 1166 1352
Unemployment rate 3yearawerage m 89 95 105 12 1382 150 154 144 126 109 9.1 75 68

Total financial sector liabilities - non-consolidated 1year % change 550% 44 89 115 49 35 52 73 14 04 13 0.4 02 7.2

Activity rate - % of total population aged 15-64 3year change in p.p 02pp. 0.7 0.2 02 03 0.0 0.7 0.4 00 0.7 15 17 18 04

Long term unemployment rate - % of active population aged 15-3year change in pp 05pp 0.1 03 19 26 35 36 22 05 31 -39 4.1 34 22

Youth unemployment rate - % of active ion aged 15-24 3 year change in p.p 20p9. 0.8 4.1 6.8 136 176 153 45 5.9 01 109 17 9.7 13

Fonte: European Comission, Eurostat e Directorate General for Economic and Financial Affairs

Os seis indicadores que no caso de Portugal se situam acima dos thresholds indicativos sao:
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Source: Eurospean Commission, Eurostat

Portugal: MIP Scorecard Indicators - Private sector debt, consolidated (% GDP)
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Portugal:MIP Scorecard Indicators - Nominal unit labour costs index -(2010=100) (3y %change)
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Portugal: MIP Scorecard Indicators - General government gross debt (% GDP)
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Portugal:MIP Scorecard Indicators - House price index (2055=100) (% GDP, 3 year average)
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Source: Eurospean Commission, Eurostat

2.3 Area Euro - indice de pregos no consumidor (outubro

de 2021)

O Eurostat divulgou esta semana o relatorio final referente ao indice harmonizado de precos no

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Source: Eurospean Commission, Eurostat

Portugal: MIP Scorecard Indicators - Activity rate (%of total population agged 15-64, 3yr chg in p.p.)
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0 \ \
o 02 02 % Threshold (0.2pp)
-0,7
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Source: Eurospean Commission, Eurostat

consumidor (IHPC) da Area Euro relativo ao més de outubro.

A variagdo homologa da inflagdo no consumidor foi de 4.1%, um valor apenas verificado em julho de
2008. A inflacdo subjacente sofreu uma ligeira revisdo em baixa face ao valor preliminar. Apés 1.9%

em setembro, o incremento foi revisto em -0.1 p.p., para 2.0%.

Destaque uma vez mais para a componente energética. As variages de 5.6% em cadeia e 23.7%

em termos homologos foram as mais elevadas registadas pelas séries atuais com inicio de 1996.
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Area Euro: indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (vh¥%) - total e energia
5% 30%

25
? 20%

10%
0%

1%

-10%

0%

1% -20%
out-05 out-07 out-09 out-11 out-13 out-15 out-17 out-19 out-21

Total (vh%)

Subjacente (vh%)

Energia (vh%, dir.)

Fonte: Eurostat

No més em andlise, o contributo da Energia, com um peso de 9.5% no cabaz de precos, foi de 2.3
p.p. para a referida variagdo homéloga de 4.1 p.p.. Ou seja, a energia por si s6 explicou mais de
metade da variagdo homologa do IHPC. Excluindo o contributo desta rubrica, a inflagdo homdloga
cifrar-se-ia em 1.8%, ainda assim a leitura mais elevada desde dezembro de 2008. Em maior detalhe
constata-se que os Transportes e os Bens domésticos, eletricidade, Agua e outros combustiveis
apresentaram os principais contributos para a inflagdo homoéloga, refletindo precisamente o maior
contributo da energia. Relativamente ao contributo de outras componentes, 0 més de outubro n&o
trouxe alteracdes de relevo. A variagdo homéloga das componentes alimentacao, bebidas e tabaco e
dos bens industriais ndo-energéticos registaram reducdes de 2.0% e 2.1% para 1.9% e 2.0%,
respetivamente. No que concerne aos servicos, o incremento da variagdo homdloga, de 1.7% para
2.0%, foi resultado de um efeito base desfavoravel j& que em termos mensais a varia¢do desta rubrica
foi nula, apds a reducgdo de 0.6% em setembro.

Area Euro: IHP C (vh9%) - contributo das rubricas para a variagéo homéloga Area Euro: indice de Precos no Consumidor: contributo das rubricas para a variagdo homéloga
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Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat

Em termos de perspetivas, os futuros atuais do preco do brent sugerem que o pico do contributo da
energia deverd ter sido registado em outubro. Apesar disso, este mesmo contributo permanecera
muito elevado nos proximos meses e em terreno positivo praticamente durante todo o préoximo ano.
Por fim, sublinhe-se que 25 Estados Membros da UE registam crescimentos homadlogos dos pregos
acima de 2.0%. Com inflacdo superior a 3.0%, o nimero de paises reduz-se apenas para 23.
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Euro Area: Inflag&o na Energia e Cotagdo do brent Uni&o Europeia: nimero de Estados Membros com Inflagéo Total superiora ...
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2.4 Inventarios — situacao atual

O Produto Interno Bruto (PIB) é definido como o valor do conjunto de bens e servicos finais que sdo
produzidos num determinado pais, durante um determinado periodo de tempo. Por finais entenda-se
que sao bens que estdo aptos a satisfazerem as necessidades quer de familias, quer de empresas.
A parcela dos bens e servigos produzidos no periodo mas que ndo sao consumidos sdo igualmente
incluidos no PIB e contabilizados em inventarios ou existéncias. A variacdo destes inventarios ou
existéncias afeta diretamente o PIB através do respetivo contributo.

Ao colapso da procura gerado pelas restricdes impostas seguiu-se uma retoma mais forte do que o
esperado, proporcionada pela resposta célere em termos de estimulos monetarios e fiscais, para além
dos extraordinérios apoios ao mercado de trabalho. A partir do verdo de 2020 a medida que a procura
recuperava, a oferta agregada comecou a demonstrar dificuldades em responder ao fluxo de
encomendas de bens. As mesmas restricdes que haviam afetado a procura na fase inicial da crise
deixaram cicatrizes no funcionamento das cadeias de producéo e distribuicdo de bens.

A evolugdo das encomendas a industria e da produgéo industrial na Alemanha é um exemplo da
dicotomia de comportamento entre a procura e a capacidade de resposta das empresas. Esta
diferenca é mais notoria ao nivel dos bens, consequéncia, para além da pandemia, de uma reducao
estrutural do peso do setor industrial e da producéo de bens nos paises desenvolvidos ao longo das
décadas mais recentes. O agravamento das dificuldades relacionadas com as cadeias de suprimento
originou recentemente uma moderagdo do crescimento da atividade industrial, ou inclusive uma
reducéo em alguns paises.

Alemanha: Encomendas a industria e Produc&o industrial
120

110

100

set-12 set-13 set-14 set-15 set-16 set-17 set-18 set-19 set-20 set-21

encomendas a industria producdo industrial

Fonte: Bundesbank
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De acordo com os empresarios, as complicagcdes ao nivel do setor industrial e da produgdo de bens
foram ainda exponenciadas pela falta de mdo-de-obra qualificada e demora quer nos fornecimentos
de matérias-primas, quer de entregas de equipamento diversos dos quais depende o aumento da
producao.

Uma das consequéncias deste enquadramento € visivel ao nivel da evolugéo dos inventarios. A fim
de satisfazer parte da procura, os empresarios tém recorrido as existéncias, o que naturalmente
originou uma forte reducdo dos respetivos niveis.

A andlise dos parametros dos inventarios € normalmente realizada através de duas formas. A primeira
¢é a que corresponde a comparacio destes com o nivel de vendas. E no fundo uma anélise relativa
uma vez que leva em linha de conta a dinamica da procura.

Nos EUA, no retalho, o racio inventarios-para-vendas atingiu recentemente valores minimos,
sobretudo, mas nédo s6, no setor automovel.

EUA: Setor do retalho - racio inventario para vendas (#meses)

1.8 35

1 1.0
out-01  out-03  out-05 out-07 out-09 out-11  out-13  out-15 out-17  out-19  out-21

inventory-to-sales ratio - retail

inventory-to-sales ratio - excluding autos and parts
inventory-to-sales ratio - motor vehicle and parts (R)

Source: US Census Bureau

A segunda forma de se poder avaliar o nivel de inventarios é perguntar diretamente aos empresarios
acerca do grau dos mesmos, bem como acerca da satisfacao relativamente aos valores.

O indicador do sentimento da industria da Comissédo Europeia e o indicador norte-americano ISM
reportam valores extremamente baixos dos inventarios. No caso norte-americano foi reportado um
minimo histérico de 25 pontos em julho, enquanto na Europa o destaque vai para a Alemanha onde
em outubro, 0 nUmero de empresarios que reportou valores baixos de existéncias foi 0 mais elevado
desde 1985 (inicio da série).

A recuperacdo dos niveis dos inventarios em 2022, se as condicionantes a producdo melhorarem,
podera implicar um forte contributo desta rubrica para os valores de crescimento das principais
economias.

Area Euro: CE - Inventarios na industria - bens finais
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Fonte: Eurostat
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2.5 Comissao Europeia - Constrangimentos do lado
da oferta

Apds uma recuperacdo extremamente rapida da procura mundial a partir do segundo semestre de
2020, a oferta agregada comecou a enfrentar dificuldades crescentes em responder as necessidades
da procura, ao mesmo tempo que continuava a lidar com diversas restricbes impostas para conter a
propagacéo da pandemia.

Surgiram por isso varios estrangulamentos com impacto no nivel da oferta mundial, com destaque
para: (i) as perturbacdes logisticas no setor dos transportes, principalmente no transporte de
contentores, 0s quais assinalaram dificuldades em responder ao aumento do fluxo do comércio de
mercadorias; (i) o setor dos semicondutores; e (iii) para a limitada disponibilidade de certas
matérias-primas, tais como metais, madeira, energia e outras, em que uma combinacéo de aumento
da procura e incremento dos custos de obtengéo elevou substancialmente os precos.

Apesar destes fatores estarem associados a questdes idiossincréaticas, todos foram afetados pelo
aumento muito acentuado e rapido da procura global, o que levou diversas industrias a utilizar toda a
capacidade instalada.

No que diz respeito aos transportes, os problemas com o aumento do comércio de mercadorias a
partir da segunda metade de 2020, muito acima dos niveis pré-pandémicos, agravaram-se com a
escassez de contentores de transporte maritimo. Ndo s6 a reativagdo das linhas comerciais foi
gradual, tendo em conta a quebra da procura anterior, como 0s tempos de espera subiram em funcéo
dos elevados volumes de importacdes, medidas de contencdo nas instalagdes portuarias e escassez
de méo-de-obra.

A reducdo dos voos de passageiros comerciais durante a pandemia reduziu a capacidade de carga
aérea, colocando mais pressdo sobre o transporte maritimo. Como consequéncia, os custos de
transporte atingiram um preco até cinco vezes mais elevado do que antes da pandemia.

Graph I4.2: Spot rates for container shipping
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Com o teletrabalho, a procura de equipamento eletrénico registou um incremento consideravel,
alavancando a procura por semicondutores. Em simultaneo, devido ao nimero baixo de vendas de
automoéveis durante a pandemia, os produtores reduziram as respetivas encomendas de
semicondutores.

Com o foco dos produtores de semicondutores direcionado para 0s setores em expansao, o sector
automavel ficou com o acesso mais limitado a microprocessadores quando a procura de automoveis
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recuperou no final de 2020. Adicionalmente, as restricdes impostas sobre as exportagdes de chips
pelos EUA em 2018 e 2019 enfragqueceram a produgdo de semicondutores na China.

Graph 1.4.4: Gap between ordering a chip and delivery
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O elevado investimento em equipamento informético e construgdo combinado com uma producao
industrial robusta estimulou a procura por metais de base. Apds o minimo registado em abril de 2020,
0s precgos subiram de forma acentuada, refletindo ndo s6 a escassez dos materiais, mas também a
sua importancia nas cadeias de produgdo. Além disso, para o aluminio em particular, 0 aumento dos
precos ndo pode ser dissociado do incremento dos precos da energia. Devido a producao de aluminio
proveniente da China com elevadas emissdes de carbono, os objetivos de reducéo dessas emissdes
introduzidos recentemente contribuiram para uma descida na producdo. Os custos energéticos e a
transi¢do para uma economia mais verde aumentaram as pressées sobre 0s precos, uma vez que o
custo mais elevado de energia torna a producéo deste metal base mais cara.

Graph 1.4.5: Metal prices
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Em termos de perspetivas, no caso dos transportes € esperado que a situagdo normalize em 2022,
em fungao de uma moderagé&o do ritmo de crescimento do comércio de bens, impulsionado pelo efeito
substituicdo de (menor) consumo de bens por (maior) consumo de servicos. Por outro lado, o aumento
gradual do nimero de viagens aéreas contribuiu para um alivio da pressdo sobre o transporte
maritimos. Desta forma, os precos deverdo descer, embora permane¢am elevados face ao periodo
pré-pandemia.

Relativamente aos semicondutores, os peritos afirmam que os constrangimentos deverdao manter-se

até, pelo menos, ao final de 2022, ainda que com uma intensidade gradualmente menor dado que
diversas empresas esperam aumentar a capacidade de produgdo. No entanto, uma fracdo deste
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incremento s devera estar disponivel em 2023, em fungdo do elevado custo e do tempo para as
tornar operacionais.

Ja no que diz respeito aos metais, apés varios anos de desinvestimento e com a procura a manter-se
elevada, os precos dos metais industriais deverdo continuar elevados no curto prazo. Do lado da
procura, a produgdo industrial e a construcdo na China, ambos grandes consumidores destas
matérias-primas, estdo a abrandar o que devera diminuir as necessidades e, consequentemente, a
procura.

Em termos da oferta, o alivio das restrigbes na América do Sul, onde se localizam produtores
importantes, devera potenciar a oferta de metais. No entanto, a transi¢cdo energética a médio-prazo
devera provocar uma presséo ascendente sobre os precos de metais, como o Niguel, o Litio e o
Cobre, muito utilizados na construgao dos carros elétricos, que cada vez mais substituem os veiculos
convencionais movidos a combustao.

Este fatores contribuem de forma significativa para um entrave ao crescimento na Europa. Segundo
o Inquérito as empresas e consumidores da Unido Europeia, os empresarios europeus referem como
principais fatores limitativos da producdo na Area Euro, em primeiro lugar, a escassez de materiais e
equipamento e, em segundo, a falta de mao-de-obra, contrastando com a redu¢éo da importancia da
procura como fator limitativo. Tal como seria de esperar, o0 setor industrial € especialmente afetado
pelos constrangimentos nas cadeias de fornecimento, o que compara com o valor residual dos
Servigos.

De forma mais especifica, entre os setores mais afetados encontram-se a producéo de equipamento
elétrico, veiculos automdveis, computadores, maquinas e equipamentos, produtos metdlicos,
borracha e plasticos, produtos quimicos e mobiliario. Em termos de paises, o impacto é superior no
nucleo industrial da UE, com destaque para a Alemanha, a Itdlia, a Dinamarca, os Paises Baixos, a
Austria e a Polonia.

Area Euro: Fatores limitativos da producéo Graph 1.4.7: Pervasiveness of supply-side shortages in
s 0 45 the EU in October 2021
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Para além do efeito negativo que estes constrangimentos implicam sobre a producdo, também no
Inquérito referido anteriormente a CE reportou uma relagéo positiva com as expetativas de precos de
venda.

No entanto, para além dos efeitos da escassez de materiais e/ou equipamentos e 0 aumento dos
custos das matérias-primas, estes sdo apenas alguns dos muitos fatores que influenciam os pregos
ao consumidor, que dependem também do crescimento dos salérios, custos de transporte e margens
de lucro.

Dadas as complexas relacdes entre setores e paises nas cadeias de produgdo da Unido Europeia, a
questio da escassez da oferta tem impactos em todos os paises. Parailustrar este efeito, a CE estima
gue um choque de escassez da oferta, que implica uma queda de 10% dos inputs intermédios nos
dez setores mais afetados pelos constrangimentos, provoca um decréscimo no valor acrescentado
da Unido Europeia de 1.5%, com um impacto diferenciado entre os diversos paises.
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Os paises que registam uma perda de valor acrescentado superior a 2% sdo a Eslovaquia, a
Republica Checa, a Eslovénia, a Polonia e a Alemanha, com as repercuss@es transfronteiricas a
explicar um quinto da perda de valor acrescentado, o que denota a importancia das ligagdes intra-UE.
Este choque no consumo intermédio afeta principalmente os setores automovel e de maquinaria e
equipamento.

2.6 Area Euro — Survey on the Access to Finance of
Enterprises (BCE)

O BCE divulgou na semana passada os resultados do inquérito ao acesso a financiamento por
parte das empresas europeias, abrangendo o periodo compreendido entre abril e setembro de 2021,
e onde evidencia as tendéncias acerca da necessidade e disponibilidade de financiamento externo.
A amostra é constituida por mais de 10 mil empresas, das quais 91% sdo pequenas e médias
empresas que empregam menos de 250 trabalhadores. Em funcéo da recuperagdo econémica apos
a pandemia, 15% das Pequenas e Médias Empresas (PMEs) da Area Euro, em termos liquidos,
reportaram um aumento do volume de negdécios, apos trés inquéritos consecutivos de descidas, com
-29% no periodo anterior. Embora esta leitura permanega abaixo do nivel pré-pandemia, a retoma foi
notavel, em compara¢do com os minimos observados em 2020. A recuperacdo do volume de
negécios abrange todas as dimensfes de empresas, embora com um ritmo superior no caso das
grandes empresas.

Uma grande parte (percentagem liquida de 71%) das empresas da Area Euro de todas as dimensées
reportaram aumentos significativos de outros custos (materiais e energia) e, em menor grau, dos
custos laborais (43%). Em contraste, as maiores empresas ndo registaram um acréscimo das
despesas com juros, enquanto as PMEs registaram um pequeno aumento. Em sintese, uma
proporcdo significativa das pequenas e médias empresas continuou a indicar uma deterioragdo dos
lucros.

Area Euro: Mudanga nasituagao dos rendimentos das empresas (volume de negécios). Area Euro: Mudanga na situagio dos rendimentos das PMEs
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——— Grandes Empresas PMES

Os balangos das PMEs revelaram uma melhoria ao longo do primeiro semestre do ano. O niUmero de
PMEs que indicou uma quebra dos racios divida/ativos foi superior ao nimero de empresas que
relataram um incremento, refletindo um ambiente econdmico mais benigno. Tanto as grandes
empresas, bem como as pequenas e médias empresas indicaram uma melhoria deste racio. As
decisdes de investimento e contratacdo de empresas também beneficiaram da recuperacdo da
atividade econémica. Uma percentagem liquida de PMEs reportou aumentos do investimento fixo
(11%), dos inventarios e fundo de maneio (5%) e do numero de empregados (7%), com dinamicas
semelhantes observadas para empresas de todas as dimensfes, embora as grandes empresas
evidenciassem uma recuperagdo mais rapida e as micro PME mais lenta.

Notas da Semana - Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2021-11-26

Dada a retoma da atividade, a vulnerabilidade financeira das PMEs diminuiu expressivamente. O
indicador de vulnerabilidade financeira das empresas sugere que apenas 4.4% das PMEs da Area
Euro (menos de metade dos 9.8% do inquérito anterior) encontraram grandes dificuldades quanto ao
funcionamento das suas atividades e no servigo das dividas. Consequentemente, estas empresas
poderiam enfrentar maiores dificuldades no acesso a futuro financiamento. Apesar da melhoria, este
indicador permanece ainda acima dos niveis pré-COVID-19. Por outro lado, a percentagem de
empresas lucrativas, ou seja, as mais suscetiveis de resistir a choques financeiros aumentou, sendo
que as de menor dimenséo continuam a ser mais vulneraveis do que as grandes.

Area Euro: Evolugdo do balango e outros indicadores das PM Es Area Euro: Empresas vulneraveis e lucrativas
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A disponibilidade de mao-de-obra qualificada e a dificuldade em encontrar clientes continuam a ser
as principais preocupacdes das empresas. Nos Ultimos seis meses, as preocupagfes sobre a
disponibilidade de méo-de-obra qualificada aumentaram novamente, enquanto a dificuldade de
encontrar clientes diminuiu ligeiramente. As preocupacdes relativas aos custos de produgéo sofreram
um ligeiro incremento, enquanto os receios relacionados com o acesso ao financiamento abrandaram,
mantendo-se em linha com os valores pré-pandémica.

De um modo geral, as preocupagcbes sdo bastante semelhantes entre as empresas,
independentemente da sua dimens&o. As grandes empresas tendem a relatar uma maior incerteza
acerca da escassez de pessoal qualificado do que as empresas mais pequenas, possivelmente devido
a recuperacdo mais avancada. As preocupacdes entre as PMEs sobre o acesso ao financiamento
diminuiram na maioria dos paises (sendo vistas como o problema menos premente na maioria dos
paises) e estdo muito abaixo dos maximos historicos.

Area Euro: Principais problemas enfrentados pelas empresas
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Os produtos bancarios e os empréstimos bonificados continuaram a ser a fonte de financiamento mais
importante para as PME, com cerca de 48% a reportar que os empréstimos bancarios tinham sido
uma importante fonte de financiamento nos Ultimos seis meses. Os descobertos bancarios, a locacédo
financeira ou o sale-lease-back, e os empréstimos bonificados tinham sido quase igualmente
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relevantes nos uUltimos seis meses. A utilizacdo de empréstimos bonificados aumentou durante a
pandemia e manteve-se elevada nos Ultimos seis meses, com 44% das PMEs a relatar que tais
empréstimos tinham sido importantes (em comparacéo com 33% antes da pandemia). Desde o inicio
da pandemia, o uso crescente de empréstimos bonificados foi acompanhado por uma ligeira
diminuicdo das trés principais fontes de financiamento, nomeadamente empréstimos bancarios,
descobertos bancarios, e locagao financeira ou sale-lease-back.

Considerando o destino do financiamento das PMEs da Area Euro, grande parte continuou a ser
utilizado principalmente em investimento fixo (31%) e inventarios e capital circulante (26.7%). O
investimento fixo e a contratagdo e formacéo de trabalhadores, que tinham diminuido durante a
pandemia, recuperaram nos Ultimos inquéritos para niveis préximos dos que prevaleciam antes da
pandemia. A utilizag&o de fundos para investimento fixo revela uma forte correlagdo com a dimenséo
da empresa, j& que 63% das grandes empresas declararam utilizar fundos para investimento fixo, o
gue compara com apenas 28% das microempresas.

As PMEs referiram melhorias na disponibilidade da maioria das fontes de financiamento externas
relevantes para os seus negdcios. No que diz respeito a empréstimos bancérios e linhas de crédito,
cerca de 5% do numero de empresas apontaram uma melhoria na disponibilidade destas fontes. Em
termos das condicionantes que suportaram este aumento de disponibilidade, as PMEs observaram
gue as perspetivas econdmicas ndo tiveram qualquer impacto no seu acesso ao financiamento, ao
mesmo tempo, que sinalizaram uma maior disposi¢do dos bancos para conceder crédito.

Area Euro: Relevancia das fontes de financiamento paraas PME Area Euro: Finalidade do financiamento das PMEs
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3. Anexo de Informacéao Financeira

MERCADO MONETARIO

Valor observado ; Variacdo (p.

31-dez-20 29-out-21 19-nov-21 26-now-21 2021 YTD Novembro Semana 26-nov
EURIBOR Act/360 dias

1 més -0.554 -0.557 -0.558 0567 4§ -0.013 §-0.010 & -0.009 4 0.001
3 Meses -0.545 -0.553 -0.559 0572 4 -0.027 $-0019 & -0.013 4 0.003
6 Meses -0.526 -0.527 -0.528 0537 4 -0.011 & -0.010 J -0.009 4 0.005
12 Meses -0.499 -0.455 -0.490 0.494 4 0.005 -0.039 4 -0.004 4 0.004
LIBOR USD Act/360 dias

LIB 1 més 0.144 0.088 0.093 0.092 4 -0.052 4 0.004 & -0.002 = 0.000
LIB 3 meses 0.238 0.132 0.164 0.180 4 -0.058 4 0.048 4 0.016 = 0.000
LIB 6 meses 0.258 0.201 0.229 0.251 4§ -0.007 4 0.050 4 0.022 = 0.000
LIB 12 meses 0.342 0.361 0.392 0.446 4 0.104 4 0.085 4+ 0.054 => 0.000
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos

Valor observado

31-dez-20 29-out-21 19-nov-21 26-now-21 2021 YTD Novembro Semana 26-nov

Portugal 0.030 0.520 0.300 0.359 4 0.329 4§ -0.161 4 0.059 I -0.072
Espanha 0.047 0.609 0.383 0.436 4 0.389 4 -0.173 4 0.053 4 -0.072
Grécia 0.628 1.327 1.174 1.308 4 0.680 -0.019 4 0.134 J} -0.043
Italia 0.543 1.170 0.863 0.980 4 0.437 4 -0.190 4 0.117 J -0.075
Franca -0.338 0.270 0.005 0.047 4 0.385 4 -0.223 4+ 0.042  -0.068
Alemanha -0.569 -0.106 -0.342 -0.322 4 0.247 4 -0.216 4 0.020  -0.071
Reino Unido 0.197 1.034 0.879 0.844 4 0.647 4 -0.190 4 -0.035 J -0.125
Suica -0.550 -0.034 -0.197 -0.206 4 0.344 §-0.172 & -0.009 A -0.058
EUA 0.913 1.552 1.546 1.526 4 0.613 4 -0.026 J -0.020  -0.108
Japéo 0.021 0.099 0.080 0.074 4 0.053 4 -0.025 J} -0.006 4 -0.012

INDICES ACIONISTAS

Valor observado Variagao (%):
31-dez-20 29-out-21 19-nowv-21 26-nov-21 2021 YTD Novembro Semana 26-nov

Eurostoxx 600 399 476 486 468 i 17.3% & -15% & -3.7% 4 -2.8%
IBEX 8074 9058 8753 8492 4 5.2% 4 62% & -3.0% & -3.9%
CAC 55561 6830 7112 6807 4 226% & -03% & -43% I -3.8%
DAX 13719 15689 16160 15426 i 12.4% & -1.7% & -45% & -3.1%
FTSE 6461 7238 7224 7090 4 9.7% 4 -20% & -1.8% & -3.0%
PSI20 4898 5732 5502 5452 4 11.3% & -49% I -09% & -1.9%
S&P 500 3756 4605 4698 4701 4 25.2% f 21% f 0.1% 4+ 0.0%
Nasdaq 12888 15498 16057 15717 i 21.9% 4 1.4% & -21% 4 -0.8%
Topix 1805 2001 2045 1985 4 10.0% & -08% I -29% G -2.0%
MSCI Emerg 1291 1265 1269 1255 4 -28% §-08% & -1.1% 4 0.0%
Shanghai 3473 3547 3560 3564 i 2.6% i 05% f 01% & -0.6%

CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS

Valor observado Variagao (%):

31-dez-20 29-out-21 19-now-21 26-nov-21 2021 YTD Novembro Semana 26-nov

EUR/USD 1.2216 1.1558 1.1290 1.1288 4 -7.6% 4 -23% 4 0.0% 4 0.7%
EUR/JPY 126.18 131.77 128.71 128.40 4+ 1.8% &4 -26% 4 -0.2% 4 -0.7%
EUR/GBP 0.8937 0.8446 0.8391 0.8462 &4 -5.3% 4+ 0.2% 4+ 0.8% 4 0.6%
EUR/CHF 1.0812 1.0584 1.0479 1.0449 & 3.4% & -1.3% & -03% G -0.4%
EUR/AOA 795.17 697.17 680.06 673.42 &+ -15.3% H -3.4% & -1.0% 4 1.7%
EUR/MZN 91.50 73.99 72.34 72.25 4 -21.0% & -23% 4 -0.1% 4+ 0.7%
Petroleo (Brent $) 51.17 83.92 79.24 75.92 4 48.4% I -9.5% I -42% I -6.4%
Ouro ($) 1898.36 1783.38 1845.73 1802.27 & -5.1% 4 1.1% 4 -2.4% 4 0.8%
Prata ($) 26.40 23.90 24.62 23.45 B4 -11.2% 4 -1.9% & -4.7% 4 -0.6%
Cobre ($) 3.52 4.37 4.41 4.31 4 225% I -1.3% & -2.2% G -3.3%
Soja ($) 1315.25 1235.75 1263.25 1266.50 4 -3.7% 4+ 25% 4+ 0.3% 4 0.0%
Milho ($) 484.00 568.25 570.75 579.75 4+ 19.8% 4 2.0% 4 1.6% 4 0.0%
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DISCLAIMER

Esta informagéo néo constitui uma recomendacao de investimento e ndo pode servir de base a 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 informacéo
publica disponivel e nas condigGes 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.
N&o esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracédo e transmisséo destes conteldos informativos. A Caixa

Geral de Depbsitos ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do contetido
desta mensagem, resultante da sua transmissao eletronica.
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