2022-01-14

Notas da Semana - Economia e Mercados
Financeiros

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2022-01-14

1. Economia e Mercados Financeiros
1.1 Economia

Portugal. O Volume de Neg6cios na Industria registou uma variagcdo homologa de 16.6% em
novembro (11.5% no més precedente). Excluindo o grupo correspondente a energia, o indicador
subiu 17.9%. O volume de negécios para o mercado externo cresceu de forma acentuada (24.4%),
superior ao ritmo observado no mercado nacional (10.8%). Segundo o INE, este forte crescimento
nominal estard a ser influenciado pelo aumento expressivo dos precos na produgdo, cujo indice
passou de 16.2% em outubro para 18.7% em novembro. O indice de Produg&o na Construgéo
acelerou, em termos homologos, 0.5 p.p. em novembro, fixando-se em 2.6%. A construgcdo de
edificios evidenciou uma aceleracdo de 1.0 p.p., cifrando-se em 2.1%, enquanto os projetos de
engenharia civil desacelerou 0.2 p.p., para 3.3%. O volume de neg6cios nos servigos averbou um
crescimento homologo de 21.7% em novembro, o que representa uma aceleragéo de 6.0 p.p. face a
outubro, reflexo do efeito de base, dado que a comparacéo incide em meses de 2020 ainda muito
afetados pela pandemia, sobretudo nas atividades de transportes e alojamento e restauracéo. O setor
de Alojamento, restauracao e similares mantiveram a tendéncia de recuperacao com uma subida de
76.6% (45.7% no més anterior), contribuindo com 4.8 p.p., enquanto o0 Comeércio por grosso; Comercio
e reparacdo de veiculos automdéveis e motociclos apresentou o maior contributo (9.3 p.p.) para a
variacao total, com uma variagao de 15.5% em novembro (11.0% em outubro).

Segundo o Banco de Portugal, a economia portuguesa registou uma capacidade de financiamento
de 0.6% do PIB nos doze meses terminados no terceiro trimestre de 2021, o que representa uma
melhoria de 0.3 p.p. face ao trimestre anterior. Este resultado é reflexo da capacidade de
financiamento dos particulares e das sociedades financeiras, as quais ascenderam a 4.9% e 1.6% do
PIB, respetivamente que, em conjunto, excederam as necessidades de financiamento das
administracBes publicas e das sociedades néo financeiras, de 3.9% e 2.1% do PIB, respetivamente.
Ainda em comparag¢do com o trimestre anterior, merece destaque a diminuicdo da necessidade de
financiamento das administra¢des publicas em 2.0 p.p. e 0 aumento da necessidade de financiamento
por parte das sociedades néo financeiras em 1.2 p.p.. A capacidade de financiamento dos particulares

reduziu-se em 0.4 p.p..

Portugal: Capacidade (+) /Necessidade (-) liquida de financiamento, por setor institucional
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Fonte: BdP

Alemanha. De acordo com a estimativa rapida do Federal Statistical Office, a economia alema
registou em 2021 um crescimento anual de 2.7%, ap0s a contracao de 4.6% sofrida em 2020. Ainda
segundo o FSO, o desempenho da atividade foi negativamente afetado pelo quarto trimestre do ano.
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Area Euro. A taxa de desemprego diminuiu 0.1 p.p., fixando-se em 7.2% em novembro, 0 que
corresponde ao valor mais baixo desde marco de 2020. O nimero de desempregados contraiu em
222 mil, para 11.83 milhdes, a medida que a procura por mao-de-obra continua a intensificar-se com
a recuperacgao da economia. No mesmo més, a producéo industrial averbou um aumento de 2.3%,
apods trés meses consecutivos de contracdo. Contudo esta leitura deve-se, em grande parte, a
distorcdo provocada pela Irlanda (a qual exibe uma grande volatilidade devido a influéncia de
patentes e localizacéo de empresas), com um crescimento de 37.3%, ap6s a queda de 32.1% no més
anterior. Se retirado o efeito da Irlanda, a produg&o industrial tera registado um crescimento nulo.
Quase todas as categorias registaram crescimentos positivos, com destaque para a produgéo de
bens de consumo ndo duradouros com um aumento de 3.2%, seguido pelos bens de capital com
1.5%. A excecdo foi a produgéo de bens de consumo duradouros, tais como televisores e maquinas
de lavar, que diminuiu 0.2%, ap6s um avanco de 1.9% no més anterior. Em termos homologos, a
atividade industrial diminuiu 1.5% em novembro.

A taxa de poupanca das familias foi de 15.0% no terceiro trimestre, 0 que representa uma descida
expressiva em comparagdo com os 19.0% no segundo trimestre de 2021, e é o valor mais baixo
desde o surto da pandemia de COVID-19 no primeiro trimestre de 2020 - embora ainda superior a
qualquer valor desde o inicio da série até ao final de 2019. De acordo com estimativas divulgadas
pelo Eurostat, a balanca corrente registou um excedente de €68.7 mil milhées (2.2% do PIB) no
terceiro trimestre, que compara com o excedente de €79.4 mil milhdes (2.6% do PIB) no segundo
trimestre. No terceiro trimestre, em comparagdo com o trimestre anterior, tanto o excedente da
balanca de mercadorias (-€9.8 mil milhées, para €71.8 mil milhdes), como dos servigos (-€9.6 mil
milhdes, para €15.1 mil milhdes) registaram uma diminuicdo. O excedente da conta de rendimentos
primarios manteve-se praticamente inalterado com €15.3 mil milhdes, enquanto o défice da conta de
rendimentos secundarios melhorou (+€8.8 mil milhdes, para €-33.6 mil milhdes).

EUA. Os novos pedidos priméarios de subsidio de desemprego (“Initial Jobless Claims”)
aumentaram em 23 mil em relac@o a semana anterior, para 230 mil na semana findada a 8 de janeiro,
0 que representa o valor mais elevado das Ultimas semanas, mas ainda inferior ao ritmo pré-pandemia
e apds um valor de 188 mil pedidos, o mais baixo em 52 anos. Apesar das perturbacdes provocadas
pela nova variante Omicron, o mercado de trabalho continua a evidenciar uma forte procura por méo-
de-obra, com a retoma da economia norte-americana.

1.2 Mercados Financeiros (atualizado sexta-feira, 14 de janeiro
as 13h00)

Nos mercados financeiros, as principais classes de ativos terminaram com oscilacdes moderadas
uma semana marcada pelas declarag6es de diversos membros da Reserva Federal norte-americana.
A clarificagcdo quanto ao rumo imediato da politica monetéaria nos EUA continua a condicionar grande
parte do sentimento no inicio de 2022, com um incremento da incerteza e volatilidade, acompanhado
pela escalada da propagagcdo da nova variante, a estender-se agora também a alguns paises
emergentes, como a india e o Brasil.

No mercado monetario, as taxas de juro Euribor registaram a segunda semana consecutiva de
subida, refletindo a redugdo dos programas de compras de ativos por parte do BCE ja anunciados,
tendo atingido os niveis mais elevados em dois meses. A variagdo mais acentuada registou-se na
taxa a 12 meses (+1.0 p.b.), a qual se fixou em -0.483%. Na curva de futuros da Euribor a 3 meses,
as taxas sofreram alteragdes marginais, com o vencimento de dezembro/2026 em +0.455% (-2.5 p.b.).
A passagem para terreno positivo continua a ser esperada, por enquanto, apenas em setembro/23.

As yields das obrigac6es de divida soberana europeia terminaram a semana com uma queda
generalizada contrariando a tendéncia de subida das sessdes apos as reunides do BCE e da Reserva
Federal nos EUA. O abrandamento de alguns indicadores econdmicos a par de declaragbes
contraditérias quanto ao timing de aumento de taxa diretora, refrearam o impulso altista dos
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investidores, apesar dos niveis historicamente elevados dos precos no consumidor.

As taxas de juro a 10 anos tiveram uma variagdo média negativa de 2.5 p.b. na Area Euro, lideradas
pelas yields dos paises da periferia, casos da Italia (-4.1 p.b.) e Portugal (-2.6 p.b.) que se fixaram em
1.27% e 0.55% respetivamente. Na Alemanha (-0.07%), a diminui¢&o foi -1.5 p.b., com o respetivo
spread face a divida portuguesa em 59.9 p.b..

Nos EUA, as taxas a 10 e 30 anos terminaram a semana a subir 1.7 e 0.5 p.b, para 1.78% e 2.13%,
respetivamente, proximas dos maximos desde janeiro de 2020 atingidos na semana anterior. Se por
um lado nao restam dividas quanto as medidas restritivas em termos de politica a adotar de forma a
conseguir conter a inflagéo persistente, por outro, ainda néo é claro o momento inicial da redug&o do
balanco da Fed ou o nimero de subidas de taxa diretora.

Os principais mercados acionistas reforgaram a tendéncia de corre¢do desde o inicio do ano, face
ao agravamento da incerteza em torno do ritmo de retirada dos estimulos e da aproximagao de mais
uma época de apresentacéo de resultados, tendo em conta os niveis extremamente elevados
observados no final de 2021. (fig.1)

As descidas foram moderadas, tanto nos EUA como na Europa, lideradas pelo CAC francés (-1.1%)
e seguidas pelo NASDAQ e pelo Eurostoxx600, ambos com -1.1%. O PSI20 portugués e o Footsie
britAnico contrariaram a tendéncia, com valorizagGes de 0.7% e 0.8% respetivamente. Em termos
setoriais europeus, destaque para a apreciagdo da energia (4.6%) e bancos (+3.1%), enquanto
setores menos ciclicos ressentiram-me do contexto de risco de subida de taxas de juro, casos dos
produtos domésticos (-3.0%) ou o industrial (-2.6%). Nos paises emergentes, o0 MSCI valorizou 3.0%,
liderado pelo Hang Seng de HK (+3.8%) e seguido pelo Bovespa do Brasil (+2.7%) e Sensex na india
(+2.5%).

No mercado cambial, o dolar efetivo encerrou com uma depreciagdo em relagdo ao conjunto das
moedas parceiras (-0.6%). O alivio das expetativas quanto & normalizagdo da politica monetaria norte-
americana surge no seguimento de declara¢des de J.Powell que refreou a apreciacdo da moeda. O
euro cotou a $1.142, o nivel mais elevado em dois meses.

No que concerne as matérias-primas, a cotacéo do petrdleo (brent) valorizou 5.2% na semana, para
$86.2/bbl, influenciado pela continuacéo de reducéo da oferta face a tensdes geopoliticas em alguns
paises asiaticos exportadores, assim como pela diminui¢cdo dos inventarios de crude nos EUA. Nos
metais preciosos, verificou-se uma valoriza¢@o generalizada sobretudo devido a queda do délar, com
o ouro e a prata a subirem 1.4% e 2.6%. O niquel subiu 7.0% face a preocupag¢des com o fornecimento
deste metal, procurado para a fabricagdo de baterias de carros elétricos.

Evolucéo dos principais indices acionistas (base=dez/20)
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Evolucédo dacotacédo do délar efetivo ($) e indice de matérias-primas CRB ($)

260 105

240

180 95

120

100 85
janr19  abr19  ju-19  owt-19  jan20 abr20  ju-20  owt20 jan2l abr-2l  ju-21  out21  jan-22

indice matérias-primas CRB Dolar efetivo (dir.)

2. Temas da semana

2.1 Portugal - INE - Comeércio Internacional e
Perspetivas de Exportacao de Bens (novembro)

O INE divulgou na semana passada o relatorio mensal relacionado com as estatisticas do comércio
internacional de bens referentes ao més de novembro.

O saldo da balanca comercial de bens permaneceu em terreno negativo, tendo inclusive sofrido um
agravamento, em termos homdlogos: €1162 milhdes (mais €389 milhdes em comparagdo com
novembro de 2019), atingindo €1493 milhées. Desde o inicio do ano, o défice superou o valor
registado em 2020, em funcdo da recuperacdo econdémica e do aumento da procura associada. Nao
obstante, o défice permanece ainda num nivel inferior ao de 2019..

Portugal: Valores acumulados do saldo da balanga comercial (milhdes, §
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Fonte: INE

No més em andlise, as exportagfes e as importacdes de bens registaram variacdes homélogas de
15.7% e 32.3%, respetivamente, leituras superiores aos meses anteriores (2.8% e 17.6%).

Em comparacdo com novembro de 2019, o crescimento das vendas ao exterior foi de 15.1%,
enquanto as compras a paises terceiros registam uma variagdo superior, 17.0%, indicio da forte
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recuperacdo do consumo privado em Portugal. No periodo de janeiro a novembro de 2021, face a
igual periodo de 2019, verifica-se um aumento de 5.2% das exportacGes e de 0.9% das importacdes.

Portugal: Crescimento das exportagdes e das importacdes (vh%, mm3m) e Saldo comercial
dos bens (milhdes)
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Fonte: INE

Espanha permaneceu como o principal parceiro comercial de Portugal, como um peso de 37.1% nas
exportagBes para a Unido Europeia (UE27). Seguem-se a Franca e a Alemanha, como pesos de
18.4% e 15.9%, respetivamente.

No que concerne ao comércio com paises fora da UE27, o peso das exportagdes nacionais séo
maiores nos casos dos EUA e do Reino Unido (19.6% e 18.1%, pela mesma ordem, considerando as
exportagBes no periodo janeiro-novembro). Em termos de crescimento, no més em andlise e numa
Otica mensal, h4 a destacar a variacdo das vendas para os Estados Unidos (34.7%), seguida das
vendas para Angola (31.7%) e para a Bélgica (27.8%).

EXPORTAGOES POR PAISES E ZONAS ECONOMICAS
PAISES E ZONAS ECONOMICAS 10° euros TAXA VARIAGAO

nov-21 nov-20 VARIAGAO %

PRINCIPAIS PAISES CLIENTES EM 2020:

ESPANHA 1,659 1,347 312 232
FRANCA 768 670 98 146

ALEMANHA 721 585 136 233
REINO UNIDO 303 320 a7 5.4
ESTADOS UNIDOS 304 226 78 347
ITAUA 282 275 7 27
PAISES BAIXOS 231 194 37 193
BELGICA 142 111 31 27.8
ANGOLA 106 80 25 317
POLONIA 92 84 9 106

TOTAL ZONA EURO 4,075 3,418 657 19.2

TOTAL UNIAO EUROPEIA (27 ESTADOS-MEMBROS) 4,428 3,757 671 17.9

TOTAL UNIAO EUROPEIA (28 ESTADOS-MEMBROS) 4,731 4,077 654 16.0

TOTAL EXTRA-UE (27 ESTADOS-MEMBROS) 1,582 1,438 144 100

TOTAL EXTRA-UE (28 ESTADOS-MEMBROS) 1,279 1,118 162 145

Fonte: INE

O INE divulgou a primeira previsédo das Perspetivas de Exportagao de Bens para 2022. Segundo
0 inquérito, as empresas exportadoras de bens apontam para um aumento nominal de 6.5% das
vendas em 2022 face ao ano anterior. As empresas esperam um acréscimo tanto nas exportagées
para os mercados Extra-UE (7.7%), como para os paises Intra-UE (6.0%). Em termos de Grandes
Categorias Econdmicas destacam-se as expetativas de aumento das exportagdes de Maquinas,
outros bens de capital (exceto o material de transporte) e seus acessorios (9.3%) e dos Produtos
alimentares e bebidas (5.3%). O INE salienta que este valor surge apds uma forte reviséo em alta da
terceira previsdo das exportacdes nominais de bens para 2021, que estard associada quer a um
aumento do volume, quer também a um efeito-preco.
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Figura 2 >> Perspetivas das Empresas sobre a Exportagdo de Bens (IPEB) e
Estatisticas do Comércio Internacional de Bens (Cl)
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Fonte: INE, Inquérito sobre Perspetivas de Exportagdo de Bens e Comércio Internacional

2.2 EUA - indice de precos no consumidor (dezembro)

O indicador mais aguardado da semana, o indice de pre¢os no consumidor (IPC) dos EUA
respeitante a dezembro de 2021, revelou resultados muito préximos do esperado. Dada a divulgagéo
da inflagdo no consumidor acima do esperado desde o inicio de 2021, os indices acionistas reagiram
de forma positiva.

O relatorio mostrou que as pressdes inflacionistas registaram uma ligeira moderacéo, com destaque
para as componentes relacionadas com a energia.

A variacdo mensal passou de 0.8% para 0.5%, resultado ligeiramente acima do previsto (0.4%). Por
outro lado, o IPC subjacente registou uma aceleragdo (0.6% apds 0.5%). Este resultado foi 0.1 p.p.
acima das estimativas, impulsionado por surpresas de alta em algumas das principais categorias de
bens. Destaque, nesse sentido, para a rubrica respeitante ao Vestuario (1.7% depois de 1.3% no més
anterior), enquanto a componente dos Veiculos aumentou 1.0%, com destaque, uma vez mais, para
os veiculos usados (3.5%).

EUA: Variagdo mensal do IPC (vc%)
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Fonte: US Bureau Census

Ainda em termos da variagdo mensal, constata-se que as denominadas “categorias de reabertura”,
que o BLS classifica como as que foram mais afetadas pela pandemia, mantiveram um contributo
relativamente proximo do verificado no més anterior. A reducdo da variagdo mensal deveu-se, por
isso, aos “outros bens e servicos”. Nesse ambito, destacam-se trés componentes: a variagdo mensal
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dos Servigos, que registou o segundo més de moderacdo (-0.1 p.p., para 0.3%), a variacdo da
Alimentacéo e bebidas, que desceu de 0.7% para 0.5%, enquanto a da Habitacdo passou de 0.5%
para 0.4%. No que concerne a Energia, a variagédo negativa de 0.4 p.p. correspondeu a primeira em
sete meses.

EUA: Inflagdo mensal no consumidor (vc%)
1.2%
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Fonte: US Bureau Census

Em termos homologos, assistiu-se a uma variagéo de 7.0% do indice, a mais elevada em 40 anos,
apds 6.8% em novembro. Com o contributo da Alimentacéo e bebidas inalterado em 0.8 p.p., € 0
contributo da Energia a revelar uma redugédo de 0.2 p.p., para 2.2 p.p., a primeira em seis meses
(respetiva variacdo homologa desceu de 33.5% para 29.6%), a referida variagdo de 7.0% resultou
das categorias subjacentes, quer de reabertura, quer das restantes. Nesse sentido, pode concluir-se
que ainflagdo em dezembro foi impulsionada por um amplo leque de componentes que
constituem o cabaz.

Destaque ainda para a alimentagdo e bebidas. Apesar de inalterado, o contributo tem vindo a
aumentar de forma gradual, tendo sido de 0.8 p.p. nos ultimos dois meses

EUA:Inflac&o e contributos das principais rubricas
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Fonte: BLS

E expectavel que a inflagio comece a desacelerar em breve, embora deva permanecer acima de 3%
durante grande parte de 2022. Esta expetativa baseia-se na previsédo de que as tensdes nas cadeias
de suprimentos diminuem gradualmente, enquanto o contributo dos custos com a habitagdo deve
regredir a medida que as taxas de juro aumentem. O aumento dos custos de financiamento deve
igualmente refrear o impeto econémico. Existe ainda a perspetiva de redugcdo do contributo de
algumas componentes devido a efeitos base, caso dos precos dos carros usados. A medida que a
escassez global de semicondutores diminua, devera aumentar a oferta de diversos bens, com
destaque para os veiculos novos, conduzindo a uma reducgédo dos precos dos veiculos usados.
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EUA: Evolugéo dainflagdo homéloga e Projegdes do Consensus
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Fonte: BLS, Consensus

2.3 EUA - Reserva Federal - alteracdo das
perspetivas de atuacao em 2022

A divulgacéo das atas do Conselho de Governadores (CG) da Reserva Federal dos EUA que decorreu
em 13 e 14 de dezembro contribuiu para que o sentimento dos investidores registasse uma inverséao,
no sentido negativo, na primeira semana de 2022. Este documento veio sugerir que os membros do
CG se encontram mais propensos a comecar a retirada de estimulos mais cedo do que o implicito no
comunicado divulgado em dezembro apés o Conselho.

A publicagcdo na sexta-feira, dia 7, de um relatério de emprego novamente solido contribuiu para
validar esta possibilidade aos olhos dos investidores. Recorde-se que de acordo com o Dot Plot
divulgado apds o CG, instrumento que revela a trajetdria esperada para a Fed Fund por parte de cada
um dos membros do CG, o valor mediano da taxa diretora para 2022 passou de 0.250% em setembro
para 0.875% em dezembro de 2021, pelo que passou a implicar trés aumentos de 25 p.b da referida
taxa em 2022. Igualmente apo6s o ultimo CG, foi confirmada a perspetiva do mercado segundo a qual
0s participantes do FOMC decidiram antecipar de junho para mar¢o o términus do seu programa de
alivio quantitativo.

De acordo com o documento, diversos participantes do FOMC consideram que além de agravar
as taxas de juro antes do previsto e de encerrar jA em margo o programa de compra de ativos
de divida, sera também necessério dar inicio & reducéo da dimensdo do balan¢co do banco
central uma vez iniciado o referido agravamento da taxa diretora, de modo a combater a
inflagdo num contexto de solidez da economia.

Simplesmente, estas atas refletem que o debate interno da Reserva Federal ndo se limita a completar
o tapering em margo e as subidas das taxas de juro imediatamente posteriores, mas igualmente a
reducéo da dimensao do seu balanco.

Este ultimo ponto é considerado muito arriscado uma vez que da ultima (e Unica vez) que a Fed tentou
fazé-lo (entre novembro de 2017 e agosto de 2019 teve que recuar devido a volatilidade que causou
nas bolsas e ao consideravel aumento da yield dos US Treasuries.

A perspetiva dos investidores no que concerne a atuagdo da Reserva Federal em 2022 tem vindo no
entanto a sofrer uma alteragcdo desde o inicio do quarto trimestre de 2021.

Durante grande parte de 2021, os investidores descontaram somente um agravamento da taxa
diretora até dezembro de 2022. A divulgacao de indicadores norte-americanos acima do esperado e
gue apontaram para uma aceleragdo da atividade durante o Ultimo trimestre de 2021, e o incremento
da inflagdo no consumidor, foram contribuindo para alicercar a possibilidade da Reserva Federal ser
mais proactiva este ano do que se estimava no final do verdo (pelo menos trés aumentos da FF).

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros

RELATORIOS CGD



Notas da Semana -

2022-01-14

EUA:nUimero de aumentos e nivel da taxa de juro diretora implicita - dezembro/2022
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A urgéncia demostrada pelos membros do CG da Reserva Federal € compreensivel a luz da
conjugacao entre o desempenho mais recente do mercado de trabalho e da inflagdo em comparacéo
com as proje¢fes do proprio banco central norte-americano. Em termos da taxa de desemprego, o
valor registado em dezembro de 3.9% (média trimestral de 4.2%), encontra-se somente 0.4 p.p. acima
da projecdo de 3.5% para o final de 2022 e 2023. No que concerne ao crescimento dos pregos, a
discrepancia entre valores recentemente observados e projetados sdo ainda maiores. As projecoes
mais recentes do PCE de 2.6% no final de 2022, 2.3% em 2023 e 2.1% em 2024 comparam com as
leituras mais recentes deste indicador proximo de 6.0%, em termos homélogos. Numa economia a
crescer acima do potencial, a evolugdo do mercado de trabalho e da inflagdo desafia as atuais
projecdes, justificando uma redugdo substancial dos estimulos monetéarios existentes.

EUA:Evolugao da dimenséo do balanco da Reserva Federal
10 40

A reducgdo dadimensdo do balango da Reserva Federal so foi

experimentada uma Unica vez, entre maio de 2017 e o verdo de
2019, apds o qual o banco central norte americano inverteu 30
essa decisdo
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EUA: Evolucéo das expetativas do merado para a taxa diretora efetiva da Reserva Federal
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trimestre do ano passado, as expeativas dos investidores
relativamente a evolugdo da taxa Fed Fund, expetativas
implicitas nos futuros, sofreram fortes alteragdes
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2022 FOMC Voting Members (Policy Inclinations)

Spectometer

Board of Governors

J. Powell

L. Brainard

M.Bowman

C.waller

Vacant

Comentarios

Esta semana, na Comiss&o de Senado, o Presidente da FED, Jerome Powell,
reafirmou que continua a ver pressdes inflacionistas a durar pelo menos até
meados de 2022, esperando que a Reserva Federal aumente as taxas de juro e
termine as compras de ativos este ano. A redugdo do balango podera vir a iniciar-
se no final do corrente ano. Durante a sua audiéncia de confirmagé&o no Senado,
Powell realgou que a Fed poderia aumentar mais a taxa diretora se necessario,
com o propésito de para fazer descer a inflacdo para o objetivo central e evitar que
esta se enraize.

Numa audiéncia perante o Congresso dos EUA, a Vice-presidente da Reserva
Federal, Lael Brainard, afirmou que o banco central esta pronto para aumentar as
taxas de juro ja em margo, com o objetivo de contrariar os niveis elevados de
inflacdo. Brainard afirma que o banco central estard em condi¢des de aumentar a
Fed Funds assim que terminar o programa de compra de ativos, o que esta
previsto que acontega em margo.

Christopher Waller, membro do conselho de governadores da Reserva Federal,
afirmou que considera o cendrio base de trés aumentos como razoawel, mas que
este pode depender da trajetéria de inflagdo; se a inflagdo continuar a acelerar
podera ser necessario quatro ou cinco aumentos, ao passo que se a inflagéo
diminuir muito, poderao ser necessarios menos incrementos. Apoia um aumento
da taxa de juro diretora ja na reunido de margo.

N/A

Vacant

N/A

Vacant

N/A

Voting Regional
FRB Presidents

J. Williams (New York)

L.Mester (Cleveland)

J.Bullard (St.Louis)

E.George (Kansas C.)

K,Montgomery (Boston)

O Presidente da Reserva Federal de Nova lorque, John Williams, afirmou que
dados os sinais atuais de um mercado de trabalho muito forte, o Fed esta a
aproximar-se de uma decisdo para comecar a aumentar gradualmente a taxa de
juro diretora, considerando razoavel que esta aconte¢a quando o programa de
compra de ativos termine e, em seguida, o passo seguinte passa por diminuir o
tamanho do balanco do banco central.

A Presidente da Reserva Federal de Clewveland, Loretta Mester, afirmou que dadas
as perspetivas de inflagé@o persistente, apoiaria um aumento da taxa ja em marco
se a economia continuasse na sua trajetéria atual, tendo ainda eiterado que
antecipa trés aumentos de 25 p.b. em 2022.

N/A

Segundo o Presidente da Reserva Federal de St. Louis, James Bullard, o
Conselho de Governadores da Reserva Federal podera comegar a aumentar a
taxa de juro diretora ja na reunido de margo, considerando adequado quatro
aumentos da Fed Funds a fim de se encontrar numa melhor posicéo para
controlar a inflacdo sem afectar na economia. As compras de ativos chegaréo ao
fim nos préximos meses, mas o Fed podera também optar por permitir a redugéo
do balanco de forma gradual, a fim de reduzir progressivamente o grau de

A presidente da Reserva Federal de Kansas City, Esther George considera que
se deve reduzir de forma acentuada o montante de $8.5 bilides em titulos no
balango da Reserva Federal, em simultaneo com o incremente gradual das taxas
de juro de curto prazo. Esta redugéo devera ser a um ritmo superior quando
comparado com o Ultimo ciclo de restritiidade. Mesmo que a pandemia continue
a influenciar a atividade econémica, chegou o momento de fazer a transicéo da
politica monetaria para uma postura mais normal, no interesse da estabilidade a

Alternate Voters
(substitutes)

N.Hassan (N.York

C.Evans (Chicago)

P. Harker (Philadephia)

N/A

De acordo com Charles Evans, o presidente da Reserva Federal de Chicago, a
inflacdo devera comecar a diminuir este ano, admitindo, contudo, que nédo
esperava os niveis de crescimento de precos que se observam atualmente. Evans
apoia trés subidas da taxa de juro diretora em 2021.

o

Patrick Harker, Presidente da Reserva Federal de Filadélfia, considerar apropriado
trés aumentos da taxa de juro diretora em 2021, ou possivelmente um quarto,
caso nao se consiga controlar os niveis de inflagdo. Para além disto, considera
que o primeiro incremento de 25 p.b. aconteca ja em marco. Harker considera
que, uma vez terminando o programa de compras de ativos em marcgo, e a taxa
de juro ter sido aumentada em cerca de 100 p.b., entdo podera falar-se em
normalizar o balanco da Reserva Federal.

N.Kashkari (Minneapolis)

M. Black (Dallas)

N/A

Non-Voters

T.Barkin (Richmond)

R.Bostic (Atlanta)

Segundo o Presidente Thomas Barkin da Reserva Federal de Richmond, o
calendario e o ritmo dos aumentos das taxas de juro dependera do que acontecer
com a inflagéo, pelo que os oficiais da Reserva Federal poderéo ter de ser mais
"agressivos" se a inflagdo se mantiver elevada. Segundo Barkin, é “concebivel”
que o primeiro aumento da taxa de juro seja ja em marco.

O Presidente da Reserva Federal de Atlanta, Raphael Bostic, disse que o banco
central podera ter de aumentar as taxas de juro ja em marco e comecar a reduzir
"brevemente e bastante" o balango apés a subida das taxas de juro cokm o
propdsito de conter o aumento da inflagdo. Antecipa trés incrementos em 2021.

M. Daly (S.Francisco)

A presidente da Reserva Federal de S&o Francisco, Mary Daly, considera que é
necessario a Reserva Federal comegar a retirar o grau de acomodag&o que tem
sido fornecido a economia norte-americana, mostrando-se recetiva a aumentos da
taxa diretora ja no més de marco.

Spectometer: (-2=dovish; O=neutral; 2=hawkish)

a auséncia de comentario significa que o respetivo responsavel nao proferiu qualquer discurso na semana passada
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2.4 World Economic Forum - Global Risks Report
2022

O Relatério Anual de Riscos Globais (Global Risks Perception Survey - GRPS) publicado pelo
World Economic Forum (WEF) salienta na edigdo deste ano as tensdes que poderdo resultar de uma
recuperacéo divergente no periodo pds-pandemia. Tanto os paises com uma recuperagao mais
rapida como os mais prejudicados terdo que trabalhar em conjunto para restaurar a coesao social,
impulsionar o0 emprego e acelerar o crescimento econémico.

Existe ainda a necessidade de retomar os desafios da transicdo climatica, o aumento das

vulnerabilidades digitais, as maiores barreiras & mobilidade internacional, e a aglomeracdo e
competicao no espaco.

Entre os principais riscos identificados no GRPS encontram-se as preocupac¢des com as falhas na
transi¢ao climética e as condi¢des climaticas extremas, principalmente nos préximos cinco a dez anos.
Os receios no curto prazo incluem clivagens sociais e de salde causadas pelo pandemia da Covid-
19, enquanto questdes economicas e relacionadas com o aumento do endividamento séo referidas
como perigos de médio prazo, com especialistas a assumirem que a retoma global pode ser volétil e
desigual.

Riscos Globais — 2022

De acordo com o inquérito, 0s riscos sociais e ambientais foram os que mais se agravaram desde o
inicio da pandemia, com a erosdo da coesdo social e as crises de subsisténcia no topo. Outros riscos
gue pioraram foram as crises de divida, falhas de ciberseguranca e a desigualdade digital. No total,
apenas 11% dos inquiridos acreditam numa aceleragdo da recuperacao global até 2024, enquanto
89% consideram as perspetivas de curto prazo mais volateis e catastréficas.

Os riscos ambientais, como as condi¢cdes meteoroldgicas extremas e a falha de acdo climatica,
surgem como riscos de topo nas perspetivas de curto, médio e longo prazo. Estes tém o potencial de
causar o maior dano as pessoas e ao planeta. A médio prazo, 0s riscos econémicos como as crises
de divida ou bolhas de ativos financeiros sobressaem a medida que os governos reequilibram as
prioridades fiscais. A longo prazo, crescem os riscos geopoliticos e tecnol6gicos.

Globalmente sobressai a desilusdo com a eficacia dos esforcos internacionais de mitigacdo dos
riscos. As areas com a melhor evolugdo foram a facilitagdo do comércio, o combate ao crime
internacional e contra as armas de destruicéo maci¢a, mas apenas por 12.5% dos inquiridos no melhor
dos casos. De forma ainda mais negativa, o inquérito considera que em algumas areas a mitigagado
de riscos ainda nem sequer teve inicio, casos da inteligéncia artificial, da exploracéo do espaco, os
ciberataques e desinformacéao transfronteiricos e a migragéo e refugiados.

Relativamente a Portugal os cinco maiores riscos identificados foram: uma prolongada estagnacao
econdémica; as crises da divida nas grandes economias; as crises de emprego e meios de
subsisténcia; a desigualdade digital; o colapso ou falta de sistemas de seguranca social.

Ameagas ao crescimento econémico alongo prazo

O WEF salienta as consequéncias negativas da divergéncia na recuperagcdo entre os diferentes
paises e regides, no periodo pés-Covid. O maior desafio é a estagnhacdo econdémica dado que
perspetivas econdmicas permanecem relativamente fracas, esperando-se que a economia global
cresca menos 2.3% até 2024, do que face a um cenario sem pandemia. A subida dos pregos das
mercadorias, da inflacdo e do nivel da divida superam atualmente a capacidade dos paises no
controlo do virus, a par de desequilibrios no mercado de trabalho ou politicas protecionistas.
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As trajetdrias divergentes entre paises e sectores estdo a criar mais barreiras a colaboracéo e
cooperagdo na transicdo para economias net-zero (neutralidade carboénica). Uma transicédo
agressiva e rapida poderd ter graves impactos a curto prazo, em termos de postos de trabalho na
industria ou desencadear tensées sociais e geopoliticas. Pelo contrario, uma transi¢cdo mais lenta mas
mais ordenada prolongaria a degradacdo ambiental e as desigualdades globais.

Outro fator de risco prende-se com as ameagas crescentes a ciberseguranca, ultrapassando a
capacidade das sociedades para as prevenir ou responder eficazmente, num contexto de
dependéncia crescente dos sistemas digitais que foi intensificada pela resposta a pandemia.

A crescente inseguranca quanto a pobreza, ao agravamento dos impactos das alteragdes climéticas
e a perseguicao politica continuardo a forgar movimentos migratorios significativos. No entanto, os
efeitos prolongados da pandemia e o aumento do protecionismo econémico e as novas dinamicas do
mercado de trabalho em muitos paises, estéo a criar barreiras crescentes a entrada de migrantes.

Os ultimos anos tém testemunhado um aumento da atividade privada e publica na exploracdo do
espaco, criando novas oportunidades e sinalizando também que o espago exterior € um local
emergente de maior risco de colisdo entre infraestruturas proximas da Terra e objetos espaciais, ou
provocando tensdes internacionais numa area pouco legislada.

Global Risks Horizon

When will risks become a crigleal threar io ibe world?
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2.5 Area Euro - Precos das habitacfes - 3° trimestre
de 2021 (Eurostat)

Segundo o indice de Pregos das HabitagGes, divulgado pelo Eurostat, os precos das casas na Area
Euro aumentaram 8.8% no terceiro trimestre de 2021, em termos homadlogos, uma aceleragéo face
aos 6.8% do trimestre anterior, a percentagem mais elevada desde 2005, quando os dados sobre
precos da habitacdo comecaram a ser recolhidos. Em comparag&o com o segundo trimestre de 2021,
os pregos das casas aumentaram 3.3% na Area Euro.

Ao contréario dos trimestres anteriores, todos os Estados-membros, tanto da Area Euro, como da Uni&o
Europeia, revelaram um incremento dos precos das habitacdes no terceiro trimestre de 2021 e, cerca
de metade, excederam uma varia¢@o de 10%.

As subidas mais baixas foram registados no Chipre (2.2%) e em Italia e Espanha (ambas com 4.2%).
Do lado contrario, os ritmos de crescimento mais elevados observaram-se na Republica Checa
(22.0%), Lituania (18.9%), Estonia (+17.3%) e Paises Baixos (+16.8%).

Por comparagéo com outras grandes economias, 0s precos das habitacdes na Alemanha cresceram
12%, superior a Portugal (9.9%) e a Franca (7.1%).

As rendas e os precos das casas na UE continuaram a crescer de forma constante no terceiro
trimestre de 2021.

Entre 2010 e o segundo trimestre de 2011, os pregos e as rendas da habitacdo na UE exibiam
trajetorias semelhantes, mas desde o segundo trimestre de 2011, estes caminhos tém divergido.
Embora as rendas tenham subido de forma constante de 2010 até ao terceiro trimestre de 2021, os
precos da habitacéo tém flutuado consideravelmente.

Apo6s um declinio acentuado entre 0 segundo trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2013, os
precos das habita¢cdes permaneceram mais ou menos estaveis entre 2013 e 2014.

Houve posteriormente um rapido aumento no inicio de 2015, com os precgos da casa a revelarem um
ritmo de crescimento muito superior aos das rendas. Desta forma, entre 2010 e o terceiro trimestre
de 2021, as rendas aumentaram 15.2% e os precos das casas aumentaram 36.2%.

Os precos das habitagdes aumentaram em 23 paises da UE e diminuiram em quatro, com os maiores
aumentos na Estonia (+141%), Hungria (+118%) e Luxemburgo (+117%), contrastando com as
variagdes negativas verificadas na Grécia (-28%), Italia (-12%) e Chipre (-6%) e Espanha (-0.5%).

No que concerne as rendas, o padrao foi diferente. Ao comparar o 3° trimestre de 2021 com 2010, as
rendas aumentaram em 25 estados membros da UE e diminuiram em dois, com os maiores
incrementos a serem registados na Esténia (+162%) e na Lituania (+111%), o que compara com as
descidas na Grécia (-25%) e no Chipre (-3%).
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Area Euro: Evolugéo dos pregos das casas - vh% - Indicador do Eurostat
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3. Anexo de Informacéao Financeira

MERCADO MONETARIO

2021 2022/Jan Semana
EURIBOR Act/360 dias
1 més -0.554 -0.583 -0.565 -0.565 4+ -0.029 4 0.018 =» 0.000
3 Meses -0.545 -0.572 -0.576 -0.568 4+ -0.027 4+ 0.004 4+ 0.008
6 Meses -0.526 -0.546 -0.536 -0.533 4 -0.020 4+ 0.013 4 0.003
12 Meses -0.499 -0.501 -0.493 -0.483 £ -0.002 4 0.018 4 0.010
LIBOR USD Act/360 dias
LIB 1 més 0.144 0.101 0.105 0.106 4+ -0.043 4+ 0.005 4+ 0.001
LIB 3 meses 0.238 0.209 0.236 0.239 £ -0.029 4+ 0.030 4 0.003
LIB 6 meses 0.258 0.339 0.376 0.397 4+ 0.081 4+ 0.058 4+ 0.020
LIB 12 meses 0.342 0.583 0.662 0.714 1 0.241 4+ 0.130 4+ 0.052
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos

2021 2022/Jan Semana
Portugal 0.030 0.465 0.579 0.553 4+ 0.435 4+ 0.088 4+ -0.026
Espanha 0.047 0.565 0.649 0.638 1 0.518 4+ 0.073 4+ -0.011
Grécia 0.628 1.338 1.537 1.534 i 0.710 4 0.196 4 -0.003
Italia 0.543 1.172 1.314 1.273 i+ 0.629 4+ 0.101 4 -0.041
Franca -0.338 0.198 0.287 0.333 4+ 0.536 4+ 0.135 4+ 0.046
Alemanha -0.569 -0.177 -0.043 -0.046 1 0.392 4+ 0.131 4+ -0.003
Reino Unido 0.197 0.971 1.178 1.150 i+ 0.774 4 0.179 4 -0.028
Suica -0.550 -0.135 0.014 0.027 4+ 0.415 4+ 0.162 4+ 0.013
EUA 0.913 1.510 1.762 1.779 1 0.597 4+ 0.269 4+ 0.017
Japéao 0.021 0.071 0.140 0.143 4 0.050 4 0.072 4 0.003

INDICES ACIONISTAS

Valor observado

Variacao (%):

31-dez-20 31-dez-21 7-jan-22 14-jan-22 2021 2022/Jan Semana
Eurostoxx 600 399 488 486 481 i 22.2% 4 -1.4% 4 -1.0%
IBEX 8074 8714 8752 8807 i+ 7.9% 4 1.1% 4+ 0.6%
CAC 5551 7153 7219 7143 i 28.9% 4 -0.1% 4 -1.1%
DAX 13719 15885 15948 15883 i 15.8% 4 0.0% &4 -0.4%
FTSE 6461 7385 7485 7543 i+ 14.3% 4+ 2.1% i 0.8%
PSI20 4898 5569 5600 5637 i 13.7% 4 1.2% i 0.7%
S&P 500 3756 4766 4677 4642 i 26.9% 4 -2.6% &4 -0.7%
Nasdaq 12888 15645 14936 14815 i 21.4% 4 -5.3% 4 -0.8%
Topix 1805 1992 1996 1978 4+ 10.4% 4 -0.7% &4 -0.9%
MSCI Emerg 1291 1232 1226 1263 4 -4.6% 4 2.5% i 3.0%
Shanghai 3473 3640 3580 3521 i 4.8% &4 -3.3% &4 -1.6%

CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS
Valor observado

Variacao (%):

31-dez-20 31-dez-21 7-jan-22 14-jan-22 2021 2022/Jan Semana
EUR/USD 1.2216 1.1370 1.1360 1.1415 &4 -6.9% 4 0.4% i 0.5%
EUR/JIPY 126.18 130.90 131.29 130.32 a4+ 3.7% 4 -0.4% &4 -0.7%
EUR/GBP 0.8937 0.8413 0.8359 0.8361 4 -5.9% 4 -0.6% i 0.0%
EUR/AOA 795.17 632.42 631.06 610.77 &4 -20.5% 4 -3.4% &4 -3.2%
EUR/MZN 91.50 72.61 72.54 72.99 4 -20.6% 4 0.5% i+ 0.6%
Petréleo (Brent $) 51.17 77.46 81.92 86.19 4+ 51.4% - 11.3% i+ 52%
Petréleo (Crude $) 48.52 76.99 78.90 83.92 i 58.7% 4 9.0% i 6.4%
Gas Natural ($) 2.54 3.73 3.92 4.25 i 46.9% i 13.9% i 8.5%
Ouro ($) 1898.36 1829.20 1796.55 1817.69 4 -3.6% 4 -0.6% &+ 1.2%
Prata ($) 26.40 23.31 22.37 22.93 4 -11.7% 4 -1.6% i+ 2.5%
Cobre ($) 3.52 4.46 4.41 4.43 i 26.8% & -0.7% i 0.5%
Café ($) 128.25 226.10 238.45 239.65 i 76.3% 4 6.0% i+ 0.5%
Milho ($) 484.00 593.25 606.75 598.00 i+ 22.6% 4 0.8% &4 -1.4%
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DISCLAIMER

Esta informagé&o 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 informac&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
alterac@es futuras sem aviso prévio. N&do 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 elaboracédo a adequacdo da informagéo 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, extracéo e transmisséo destes contelidos informativos. A Caixa

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