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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Os indicadores divulgados nos ultimos dias confirmam uma deterioragdo em alguns paises, sugerindo
gue a recuperacao da economia devera ser mais prolongada, tendéncia corroborada pela divulgagéo
das estimativas do PIB no 2.°trimestre.

De acordo com as estimativas rapidas do crescimento do PIB em diversos paises, confirmou-se a
forte contracdo no segundo trimestre de 2020, explicada pelo encerramento de atividades "néo
essenciais" no contexto da implementacéo das medidas de conten¢do entre meados de marco e o
inicio de maio. Na Area Euro, Alemanha e Portugal, a variacdo em cadeia do PIB foi de -12.1%, -
10.1% e -14.1%, respetivamente. Nos EUA, o PIB real diminuiu a uma taxa trimestral e anualizada de
32.9%.

Evolucéo do crescimento do PIB (em cadeia e anualizado)
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Fonte: Vérios institutos de estatistica nacionais

Em Portugal, segundo as estimativas mensais divulgadas pelo INE, a taxa de desemprego registou
um aumento de 1.1 p.p., fixando-se em 7.0% em junho. Relativamente ao mesmo més de 2019, a
subida foi de 0.4 p.p.. Em termos de emprego, a populacdo empregada assinalou uma variagédo
mensal de +0.1%, no entanto, em termos homologos a queda foi de 3.6%. A taxa de subutilizagcéo
do trabalho fixou-se em 15.4%, o que representa um acréscimo mensal de 0.8 p.p., e mais 2.4 p.p.
guando comparado com o mesmo periodo de 2019. Para este aumento, o contributo principal adveio
do aumento do numero de desempregados e do subemprego de trabalhadores em part-time,
enquanto o numero de inativos a procura de emprego mas nao disponiveis e 0s inativos disponiveis
mas que ndo procuram emprego diminuiu.

A mediana da avaliagdo bancéria a nivel nacional atingiu os 1115€/m? em junho, o que representa
uma desaceleragdo, em termos homadlogos, de 0.6 p.p., para 8.3%. O nimero de avalia¢cdes bancarias
diminuiu em 27.5% face ao ano anterior.

O indice de producao industrial apresentou uma variagao homéloga de -14.6% em junho (-27,3%
em maio). Em termos trimestrais, o indice agregado diminuiu 23.7% no segundo trimestre de 2020
face ao anterior (esta variagéo tinha sido -1.3%).

Ainda em Portugal e ja referente ao més de julho, a confian¢a dos consumidores registou uma nova
diminuicdo ao passar de -25.7 para -27.1 pontos, invertendo apés a recuperacdo nos dois meses
anteriores. Este indicador situou-se em -41.6 pontos em abiril, 0 valor mais baixo desde maio de 2013.
Em contraste, o clima econdmico melhorou pelo segundo més consecutivo em cadeia, mantendo-
se, mesmo assim, em terreno negativo pelo quarto més (-1.2 pontos), com os indicadores de
confianca a recuperarem em todos o0s setores, com destaque para a Industria Transformadora.
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Portugal: Indicador de Clima Econémico e Confianga dos Consumidores (sre, mm3m)
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Fonte: INE

Nos EUA, a confianga dos consumidores, medida pelo Conference Board, registou uma descida
de 5.7 pontos, fixando-se em 92.6 pontos em julho. Esta diminuicdo deve-se, em particular, &
deteriorac@o acentuada da componente das expetativas, a qual passou de 106.1 para 91.5 pontos,
indicando uma preocupacao séria por parte das familias relativamente ao curto-prazo, o que podera
afetar a sua propenséo ao consumo, esta que corresponde a principal componente do crescimento
econdémico norte-americano nos Ultimos anos. As condigdes presentes melhoraram de 86.7 para 94.2

pontos, devido a reabertura da economia e alivio das restricdes em alguns estados.

Na Area Euro, o indicador de sentimento econémico subiu 6.5 pontos em julho face ao més anterior,
para 82.3. Este foi o terceiro més de melhoria, apds ter atingido o minimo dos ultimos 11 anos em
Abril (64.8), mas permanece abaixo do nivel pré-crise. Registaram-se melhorias nos servigos (-26.1
vs -35.5 em junho), no retalho (-15.3 vs -19.4) e na industria (-16.2 vs -21.6), mas deteriorou-se na
construcao (-12.6 vs -11.6) e nos consumidores (-15.0 vs -14.7).

1.2 Mercados Financeiros (atualizado sexta-feira, dia 31 de julho, as 12h00)

Nos mercados financeiros, a semana ficou marcada pela divulgacao das estimativas de crescimento
econdmico relativas ao 2.° trimestre para as principais economias desenvolvidas, confirmando-se a
expetativa de forte contracdo, assim como a reunido da Reserva Federal que manteve um discurso
de manutencgdo da taxa diretora por um periodo prolongado admitindo a grave situagdo econémica
dos EUA. Ao mesmo tempo, continuaram a ser divulgados mais resultados empresariais, cujo
contexto é de fortes perdas e incerteza conduzindo os investidores a tomada de mais-valias na
Europa.

No mercado monetéario, as taxas Euribor voltaram a registar uma diminuicdo generalizada nos
principais prazos de referéncia. Esta tendéncia foi mais visivel nos prazos de 6 e 12 meses, com uma
reducéo de 3.4 e 4.1 p.b., respetivamente, fixando-se em -0.407% e -0.333%. No més de julho, as
reducdes nestes prazos foram de 9.9 e 10.8 p.b..

Nas taxas a 1 e 3 meses, observou-se uma estabilizagdo nos niveis atuais, inalterada no primeiro
caso (-0.51%) e com uma queda de 4.1 p.b. para -0.463%, no segundo caso.

As obrigacgdes de divida soberanas valorizaram na Ultima semana, face @ manuten¢éo da incerteza
em torno da evolugdo da epidemia e tendo em conta a maior volatilidade do mercado acionista
associada a apresentacao de resultados das empresas na primeira metade do ano e as perspetivas
futuras.

As taxas de juro a 10 anos dos paises “core” registaram as maiores redugdes, em detrimento dos
paises do sul da Europa, com destaque para a Alemanha, com uma varia¢édo de -11 p.b., fixando-se
em -0.56% e o minimo dos Ultimos trés meses. Na Franca, a descida foi de 8 p.b. para -0.23%, o
valor mais baixo desde o inicio de margo.

Apesar das variagdes mais ligeiras na semana nos paises periféricos, realce para as quedas no més,
gue atingiu os 30 p.b. em ltalia (0.96%) e 16 p.b. em Espanha e Portugal, para 0.30% e 0.31%. No
caso da taxa portuguesa, o spread face a Alemanha alargou 6.5 p.b para 87 p.b.. Nos EUA, os prazos
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mais longos da curva de rendimentos continuaram a registar maiores descidas, nos 10 (6.1 p.b.) e
nos 30 anos (4.4 p.b.), para 0.53% e 1.18%, respetivamente.

Evolug&o das taxas Euribor Taxas de divida soberanaa 10 anos
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Nos mercados de agdes, os investidores evidenciaram uma postura mais defensiva, sobretudo a
nivel europeu, onde os principais indices desvalorizaram 3% em média. O Eurostoxx600 perdeu
1.8%, liderado pelo IBEX espanhol (-4.1%), MIB italiano e PSI20 portugués (-3.2%) e DAX alemé&o (-
3.1%). A nivel setorial, os maus resultados levaram os bancos e automdvel a cairem 6.1% e 6.0%
respetivamente. Nos EUA, a semana terminou numa ténica mais positivo apos a reunido da Fed, a
sinalizar que mantera o suporte a recuperagéo da economia e a divulgacéo de resultados e guidances
da Apple, Amazon, Google e Facebook muito superiores as estimativas dos analistas, tendo o
S&P500 e o NASDAQ valorizado 1.0% e 2.2%. Nos mercados emergentes, 0 MSCI subiu 2.0%,
liderado pelo Shanghai chinés (3.5%).

Nos mercados cambiais, o ddlar efetivo depreciou-se pela sexta semana consecutiva, desta feita
1.7%, continuando a ser prejudicado pela pandemia no territério norte-americano. O délar perdeu
1.7% para o euro e 2.6% para a libra.

Nas matérias-primas, destaque novamente para a valorizacao da prata (5.8%) para $24.07/oncga, e
do ouro (+3.7%), para $1973.7/on¢a, funcionando como ativos de refagio, e que no segundo caso,
representa um novo maximo historico.

EUA: Evolugéo da cotagéo do S&P500 e ds Id 10 x ~ .
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Temas da semana

2.1 Inquérito Rapido e Excecional as Empresas -
COVID-19 - INE e Banco de Portugal

O INE, em conjunto com o Banco de Portugal, voltou a divulgar o inquérito rapido e excecional as
empresas realizado durante a semana de 20 a 26 de julho com o intuito de identificar os efeitos da
pandemia na atividade das empresas portuguesas. Esta edi¢do contou com a resposta de 4 850
empresas, com um volume de negdcios de €143 mil milhdes, representativas de diversos setores de
atividade.

Segundo o inquérito, 99% das empresas encontravam-se em funcionamento, ainda que parcialmente,
0 qual compara com 0s 82% reportados no primeiro questionario, em meados de abril. Este resultado
evidencia a normalizacdo da atividade empresarial, apos o alivio das restricbes impostas para impedir
a propagacéo do virus.

O setor de alojamento continua a ser aquele em que a percentagem é menor, com 93% das empresas
em funcionamento. No entanto, existe uma melhoria assinalavel quando comparado com o inicio da
pandemia e o periodo do estado de emergéncia, em que apenas 38% se mantinham em
funcionamento. Face a quinzena anterior, registou-se um aumento de 11 p.p..

Quando comparado a uma situacdo normal sem pandemia, 58% das empresas que mantiveram a
atividade reportaram uma diminuicdo do volume de negécios. Em termos setoriais, 0 Alojamento e
restauracéo e os transportes e armazenagem assinalaram o maior nimero de empresas a reportar
uma descida do volume de negdcios, neste caso de 88% e 76%, respetivamente.

Por outro lado, os setores da construcédo e atividades imobiliarias (39%) foram aqueles onde o nimero
de empresas com um menor volume de negdcios foi menor. Quando comparado com o més de abiril,
a percentagem de empresas com uma reduc¢ao do volume de negdécios passou de 80% para 58%. Ao
longo da pandemia, o setor da construgéo e atividades imobiliarias foi o menos afetado.

Portugal: Situag&o das empresas %do total Portugal: Impacto da pandemia no volume de negécios das empresas (%)

99
100 % 100.0

3 2 1 90 o

Mantém:seem funcionamento Encerrou temporariamente Encerrou definitivamente

Sim, uma redugio Sim, um aumento N&o tem impacto

il W]
™ abril maio " junho " julho abril ®julho

Fonte: INE Fonte: INE

Mais de 60% das empresas ndo beneficiaram de qualquer medida de apoio apresentada pelo
governo, incluindo o layoff simplificado. Entre aquelas que beneficiaram, 37% recorreram ao layoff
simplificado e 36% a suspensédo de pagamento de obrigacdes fiscais.

Relativamente as moratérias ao pagamento de juros e capital de crédito ja existentes e do acesso a
novos créditos com juros bonificados, a proporgéo foi de 30%, sendo que 23% reconhece que foi
muito importante para a sua situagao de liquidez. O setor de atividade que mais recorreu as medidas
mencionadas foi o alojamento e restauragdo, com 81% das empresas a beneficiar do layoff
simplificado.
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De acordo com 0 mesmo inquérito, cerca de 59% das empresas deverdo conseguir permanecer em
funcionamento durante um periodo superior a 6 meses sem quaisquer medidas adicionais de apoio
a liquidez. Este valor corresponde a uma melhoria face aos 26% em abril. J& 0 nUmero de empresas
que reportou conseguir s6 manter-se em funcionamento até dois meses diminuiu de 47% para 15%.
No que diz respeito a situacao laboral, 73% das empresas ndo teve qualquer alteracdo em termos de
pessoal ao servigo, enquanto 24% (-35 p.p. do que em abril) sofreu uma reducao face a uma situacao
expectavel sem pandemia. Tal como nos restantes casos, o setor do Alojamento e restauragdo teve
um particular impacto com 58% das empresas a sublinhar uma reducg&o do pessoal.

Portugal: Importancia das medidas para a situacéo de liquidez das empresas (%) Portugal: Tempo previsto de permanéncia em atividade sem medidas adicionais de liquidez (%)

Suspens3o do pagamento deobrigagdes fiscais e
contributivas

Acesso a novos créditos com juros bonficados ou
garantias do Estado

Moratd ia a0 pagamento de juros e capital de créditos j4
existentes

Layoff simplificado

Menos de um més. Um ou dois meses De trés a seis meses. Superior a seis meses

®abril ®julho
MW Beneficiou e foimuito importante Beneficiou e foipouco importante B Aempresa no beneficiou desta medida

Fonte: INE Fonte: INE

2.2 Portugal - Sintese de Execucao Orcamental de
junho de 2020

A Direcédo-Geral do Orcamento (DGO) divulgou este més os dados referentes a Sintese de
Execucdo Orcamental de junho de 2020, tendo-se registado um saldo negativo das Administragées
Publicas (AP) na ¢tica de contabilidade publica de -€6776 milhdes, o que representa um aumento de
cerca de 10 vezes face ao periodo homélogo (agravamento de €6122 milhdes). Este resultado foi
mais negativo do que o observado nos anos anteriores ao Ultimo resgate do FMI a Portugal, pés-crise
financeira.

Este agravamento deveu-se em grande parte aos efeitos da pandemia da COVID-19 na economia e
nos servicos publicos, levando ao efeito combinado de quebra de receitas e crescimento da despesa
publica.

Os maiores contributos para o forte aumento do défice tiveram origem tanto na Administracdo Central
(AC), que mais que duplicou para -€7468.8 milhdes, como da diminui¢cdo do excedente da Seguranca
Social (SS), que se fixou em €352.2milhdes (-€1789 milhdes face a 2019).

Ao nivel das AP, destaque para a queda anual de 9.5% da receita efetiva, aliado ao crescimento da
despesa efetiva (5.4%).

A diminuigdo da receita em €3897 milhdes face a 2019 reflete sobretudo a evolugédo negativa da
receita fiscal (-12.9%, ou €2915 milhdes de euros), devido ao decréscimo da receita de IRC e de IVA,
resultado do impacto da COVID-19 na atividade econémica e das medidas de politica fiscal adotadas
para mitigar esse impacto. Destacam-se o0s impactos do alargamento do prazo de autoliquidagéo do
modelo 22 (IRC), no montante de €1545 milhdes, e da prorrogagcao do pagamento do IVA (€567
milhées).

Pelo lado da despesa, o acréscimo de €2.225 milhdées face a junho de 2019 é justificado pela forte
variagdo nas transferéncias correntes, sobretudo as despesas suportadas pela Seguranca Social
associadas a um conjunto de medidas extraordinarias de apoio a familias e empresas (€876 milhdes),
dos quais a despesa associada a layoff atingiu os €629 milhdes, mas também o aumento da despesa
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com pessoal associado a aumentos salariais (€437 milhdes) e aquisi¢édo de bens e servigos na area

da saude (€309 milhdes).
Apesar do agravamento do saldo primario que inclui as despesas com juros, esta Ultima componente
teve uma melhoria significativa, com uma diminuig&do de €462 milhdes (-9.2%).

Portugal: Saldo Orcamental das Administragdes P Ublicas - Evolugdo cumulativa (mil milhdes §
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Fonte: DGO

Relativamente ao saldo deficitario da AC, todos os subsetores contribuiram de forma negativa,
nomeadamente o Estado (€3 338 milhdes), a Seguranga Social (-€1789 milhdes), os Servigcos e
Fundos Auténomos (-€773 milhdes) e a Administracdo Local e Regional (-€182 milhdes).

Ao nivel da Administracdo Regional e Local (AR e AL), a diminuicdo do défice em €6.3 milhdes no
primeiro caso para -€145 milhdes, benefiociou da diminuigdo da despesa com juros (-51%, para €82
milhdes) que compensou a perda de receita com transferéncias correntes, visto que a receita fiscal
até apresentou uma melhoria.

Ja no caso da AL, a diminuigdo do excedente em €188 milhdes face a igual periodo homdlogo foi
justificada pela quebra das receitas de capital, nomeadamente as Venda de Bens de Investimento (-
€245 milhoes).

Portugal: Saldo das Admistragdes P Ublicas - (milhdes EUR): jan-jun. 2019 vs. jan-jun. 2020
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Administragdes Publicas

A deterioragao acentuada das contas publicas relativas ao primeiro semestre devera conduzir o défice
de Portugal a ultrapassar os valores inscritos no Orcamento Suplementar. Este facto foi salientado
pela agéncia de rating Moody’s, que prevé um défice de 9.2% (face a 7% do OE2020).
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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 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, ndo
sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisdes, atualizacdes e
alteracGes futuras sem aviso prévio. Nado 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, duplicagdo, extracédo e transmisséo destes contetidos 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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