2021-08-06

Notas da Semana - Economia e Mercados
Financeiros

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2021-08-06

1. Economia e Mercados Financeiros
1.1 Economia

Espanha. O desemprego diminuiu em 197.8 mil pessoas em julho. Uma vez que se trata de um
indicador ndo sazonalmente ajustado, a comparagdo devera ser feita com os meses homologos dos
anos anteriores.

Entre 1996 e 2020, o desemprego desceu em termos médios no més de julho em cerca de 37 mil
pessoas. Entre maio e julho, o nimero de desempregados diminuiu em 494 mil pessoas, o melhor
resultado de sempre num trimestre terminado em julho.

Area Euro. As vendas a retalho registaram em junho um aumento de 1.5% ap6s 4.1% em maio. Este
nivel é 4.8% acima do observado em fevereiro de 2020, antes da pandemia. Em termos trimestrais, e
apos a contracdo de 1.3%, em cadeia, no primeiro trimestre, as vendas a retalho averbaram um ganho
de 3.4% no segundo trimestre, consistente com a projecdo de aceleracéo do PIB.

No més em analise, o desempenho do indicador foi explicado sobretudo pelo aumento da componente
dos bens ndo-alimentares (3.4%, ap6s o ganho de 8.3% no més anterior). Em termos de paises,
merecem destaque os aumentos na Irlanda (9.4%) e Alemanha (4.2%), enquanto em Portugal
assistiu-se a uma queda das vendas (-1.6%).
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EUA. De acordo com o relatério da ADP (empresa lider no processamento automatico de salérios
nos EUA), o setor privado criou 330 mil postos de trabalho em julho, um nimero consideravelmente
abaixo da estimativa mediana do mercado (690 000) e da leitura de junho (680 000). O relatério,
divulgado sempre dois dias antes do relatério do Bureau of Labor Statistics (BLS), foi desapontante,
com vérios setores a referirem problemas com fornecimentos que impedem a sua atividade plena. A
expansado em julho deveu-se sobretudo ao setor dos servigos.

O relatorio mensal de emprego de julho divulgado pelo BLS revelou nimeros superiores ao
esperado. A economia gerou 943 000 postos de trabalho (em termos liquidos), acima dos 870 000
esperados, tendo o valor dos dois meses anterior sido revisto em +119 000. Com excecdao do retalho,
todos os setores registaram aumentos dos postos de trabalho, com destaque para os setores da
educacao e saude (87 000) e do lazer e hospitalidade (380 000). Assistiu-se ainda a uma aceleragéo
do salario médio por hora (vh%: +0.4 p.p., para 4.0%). A taxa de desemprego registou uma reducao
de 5.7% para 5.4%, atingindo um novo minimo desde o inicio da pandemia (situava-se em 4.4% em
fevereiro de 2020). A diminuicdo da taxa de desemprego aconteceu mesmo apesar do incremento da
participacao na forga laboral. O desemprego desceu em 782 000, tendo o emprego aumentado em 1
043 000 pessoas. De referir que se assistiu igualmente a uma queda substancial da duragdo mediana
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do tempo em desemprego, de 19.8 para 15.2 semanas. O relatério foi sélido e consistente com a
mensagem que a Reserva Federal tem transmitido e que aponta para a possibilidade de altera¢des
da politica monetaria em 2022.

O indicador semanal relativo as requisicGes priméarias de subsidio de desemprego (“Initial
Jobless Claims”) registou uma queda de 14 000, fixando-se em 385 000 (ambos os valores
encontram-se anualizados), a leitura mais baixa em trés semanas. Este nivel, embora muito mais
baixo do que em agosto de 2020 (entre 872 000 e 920 000 naquele més), continua ainda acima do
verificado antes da pandemia (em torno dos 220 000 pedidos em fevereiro de 2020).

Bancos Centrais.

No Reino Unido, o Banco de Inglaterra (BoE) manteve a taxa de juro de referéncia (Base Rate)
inalterada em 0.10% com uma votagdo de 7-1 a favor da manutencdo do programa de compra de
ativos de divida. O BoE também forneceu orientagfes atualizadas sobre a reversédo do referido
programa: considera (i) cessar os reinvestimentos quando a taxa de referéncia atingir 0.50% e (ii) ira
considerar a venda de parte do do ativos em carteira adquiridos apenas quando a mesma atingir
1.00%, embora esta seja uma condi¢do necesséria ndo suficiente, e dependente ainda das condicdes
econdmicas na altura. O BOE reviu ainda ligeiramente em alta as perspetivas de inflagéo para o final
de 2021. Ainda na Europa, o Banco Central da Rep. Checa decretou um incremento de 25 p.b. da
taxa diretora, elevando-a para 0.75%, como esperado. O movimento foi idéntico ao de junho, e de
acordo com o comunicado teve como propdsito fazer face ao aumento da inflagéo (Ultima leitura
homologa 2.8%, préxima do limite superior do intervalo admitido [1.0%-3.0%]).

O Banco Central da Australia conservou a taxa de juro de referéncia em 0.10%, em linha com o
esperado e com o registo anterior. Manteve igualmente o programa de compra de obrigacdes, pelo
gue continuara a adquirir AUD5.000 milh8es /semana até ao inicio de setembro, diminuindo a partir
dessa altura para AUD4.000 milhdes /semana, de acordo com o que ja havia anunciado.

O Banco Central do Brasil cumpriu as expetativas e aumentou a taxa de juro de referéncia (SELIC)
em 100 p.b., de 4.25% para 5.25%. Esta deciséo, tomada por unanimidade, demonstra que o banco
central continua envolvido num ciclo de subidas de juros. Anteriormente o Banco Central do Brasil j&
tinha implementado trés subidas consecutivas de 75pb cada uma. A inflacdo situa-se claramente
acima do objetivo e o banco central mostra-se disposto a tomar as medidas necessarias para a
reduzir.

1.2 Mercados Financeiros (atualizado sexta-feira, 6
de agosto, as 18h00)

Nos mercados financeiros, a semana passada ficou marcada pelo prolongamento do otimismo dos
investidores. Os indicadores econdmicos positivos e resultados empresariais acima do previsto
contribuiram para alimentar a perspetiva de reflagdo da economia global, apesar dos receios com as
novas variantes do virus, sobretudo com a variante Delta que afeta atualmente o sudeste asiatico. As
declaragdes de membros de diferentes bancos centrais com referéncias a necessidade de comecar
a reverter os fortes estimulos monetarios foram entendidas como uma confirmacgéo da melhoria da
conjuntura econémica internacional.

Nos mercados monetarios, as taxas Euribor nos principais prazos de referéncia registaram
comportamentos distintos. Na semana em andlise caiu 0.5 p.b. € 0.1 p.b. a 1 e a 6 meses, fixando-
se em -0.561% e -0.524%, respetivamente. Ja nos prazos respeitantes a 3 e a 12 meses assistiu-se
a um aumentou de 0.3 p.b. e 0.1 p.b., para -0.541 e -0.501%. As taxas continuam, desta forma, a
refletir a expetativa de manutencéo dos apoios e condicdes de liquidez acomodaticias na Area Euro.
Na curva de futuros da Euribor a 3 meses observou-se uma descida ao longo da semana em todas
as maturidades, com valores negativos até ao final de 2025, com a taxa no vencimento de
dezembro/2025 a fixar-se em -0.155%.

As yields das obrigac6es de divida soberana europeia encerraram a semana com desempenhos
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mistos. Nos EUA, a volatilidade foi evidente. Apos um inicio de semana marcado pelas preocupagfes
com o crescimento, derivado sobretudo do impacto da variante Delta do Covid-19, declara¢des de
membros da Reserva Federal, em particular de R. Clarida, um dos responsaveis maximos do banco
central norte-americano, alertando para a possivel necessidade da Fed proceder a alteragfes ja a
partir do final deste ano, provocaram aumentos das yields no final da semana. A taxa a 10 anos subiu
mais de 6 p.b., aproximando-se de 1.30% (Fig. 2).

No mercado europeu, pelo contrario, a queda das taxas de juro variou entre os -5.2 p.b. de Italia e os-
1.5 p.b. de Franc¢a, com a yield do bund alemé&o a contrariar a tendéncia e a subir 0.5 p.b., para -
0.46%.

Em Portugal a respetiva yeld diminuiu 4.3 p.b., para 0.13%. O spread face a Alemanha desceu 4.8
p.b., para 58.6 p.b..

Nos EUA e na Europa, os principais indices dos mercados acionistas encerraram a semana passada
em novos maximos histdricos (SPX: 4432.64 pontos e EuroStoxx600: 469.97 pontos). A confianca
num cenario de reflagdo da economia continua a beneficiar os mercados, para além de uma nova
época muito favoravel de resultados. No caso do S&P500 norte-americano (+1.7% na semana) o racio
de surpresas positivas é de 85.5%, enquanto na Europa o EuroStoxx600 registou até a data uma
percentagem de surpresas positivas de 63.8%. Os indices europeu também registaram ganhos,
compreendidos entre os 1.6% do DAX alemé&o e os 3.1% do CAC francés.

No bloco emergente a apreciacdo do MSCI emerging index foi de 1.7%, ndo tendo havido grande
discrepancia entre os principais paises. Destaque, ainda assim, para os +3.2% do Sensex indiano.
Por fim, assinale-se que a volatilidade diminuiu. O indicador VIX nos EUA regrediu 7.5%, encontrando-
se num nivel ligeiramente inferior & média registada desde o inicio do ano.

Nos mercados cambiais o ddlar norte-americano apreciou-se 0.7% face a um cabaz de moedas
representativo dos principais parceiros comerciais, registando j& um ganho superior a 3% em 2021,
tendo beneficiado das declaracdes de membros da Reserva Federal. Relativamente ao euro, a
valorizacao do dolar foi de 1.0%.

Nas matérias-primas, com poucas excec¢des, a semana foi marcada pela queda das cotagbes, com
destaque para o petréleo (-5.8%). O barril de brent regressou no final da semana a um valor inferior
a $72 (a queda foi ainda maior no caso do crude nos EUA, com uma variacdo de -6.9%). Nos metais
preciosos, o ouro perdeu 4.9% (onga abaixo dos $1800). Nos metais base, o cobre depreciou-se
4.3%.

2. Temas da semana

2.1 Area Euro: Indicadores de atividade econdmica no
setor industrial e dos servicos - PMIs

O indicador PMI (Purchasing Managers” Index) constitui uma referéncia na afericdo da atividade
economica. Este indice inclui informagdes que derivam de um questionario mensal sobre as condi¢cdes
do negodcio, enviado a uma amostra de empresarios, quer do segmento da industria, quer do
segmento dos servigcos, com respostas meramente indicativas (“aumentou”, “manteve”, “desceu”). A
pluralidade de informacdo célere disponibilizada pelos indicadores PMIs torna obrigatéria a

monitorizagcdo atenta deste indice pelos agentes econdmicos e decisores politicos.

Setor da industria. O indicador PMI produzido pela Markit e referente a atividade das empresas
industriais (manufacturing PMI) da Area Euro continua a sugerir uma recuperacdo econdmica
resiliente e sélida ndo obstante ter contraido ligeiramente para 62.8 pontos em julho, apos ter
estabelecido trés maximos histéricos consecutivos durante o segundo trimestre.
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Os indices de difusao exacerbam os constrangimentos que as empresas estdo a sentir para responder
ao aumento da procura de bens. A diferenga entre as componente de novas encomendas e de
producdo atingiu o valor mais elevado de sempre e a componente de encomendas pendentes
continua a aumentar. Estas leituras sao explicadas predominantemente pelos condicionalismos das
cadeias de fornecimento de matérias-primas e, numa menor escala, pela escassez de mao-de-
obra. A excecéo da Alemanha, cujo PMI da indGstria em julho situou-se em 65.9, as restantes maiores
economias, apesar de revelarem forgcas de expansdo significativas (distancia face a 50),
demonstram sinais de moderagdo, tendo em conta a recuo da confianga dos empresarios pelo
segundo més consecutivo, como é observavel no caso da Franca (58.0 pontos) e Italia (60.3 pontos).
Em Espanha, por sua vez, verificou-se uma descida de 1.4 pontos, para 59.0.

Area Euro e EUA: Confianga dos Empresarios do Setor da IndUstria - PMis Economias Europeias: Confianca dos Empresarios do Setor da IndUstria - PMIs
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Nos EUA, o PMI da industria de julho elaborado pelo ISM continua no inicio do terceiro trimestre a
evidenciar o caminho de recuperacédo da economia observado desde abril de 2020. O indicador
abrandou 1.1 pontos relativamente & leitura do més anterior, para 59.5, em virtude da continua
escassez de matérias-primas e constrangimentos nas cadeias de distribui¢cdo (transportes), que se
destacam como os principais obstaculos a aceleracdo da economia a um ritmo mais acentuado.

De modo geral, o0 més de julho ficou marcado pelo prolongamento da tendéncia de reducgéo da
atividade industrial, tanto no bloco desenvolvido como nos paises emergentes. Embora
continue em terreno de expansédo por um periodo ininterrupto de 13 meses, o valor agregado das
economias desenvolvidas (59,0 pontos) é o mais baixo dos Ultimos 5 meses. Saliente-se 0 caso do
Reino Unido, onde se assistiu a uma descida do indicador de atividade de 63.9 para 60.4 pontos.

No sentido inverso, o PMI do Japao atingiu 59.0 pontos (+0.6), registo superior a média do primeiro
semestre. No que se refere as economias emergentes, cujo valor agregado diminuiu para os 52.5
pontos (-1.3), destacaram a China (-0.5 para 50.4), Russia (-1.7, para 47.5) e india (+7.2, para 55.3).

Confianga dos Empresarios - IndUstria (PMIs): Econ. Desenvolvidas e Emergentes
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Setor dos servigos. O indicador mensal compilado pela Markit e respeitante ao setor dos servicos
(non-manufacturing PMI) na Area Euro continua a evidenciar uma tendéncia de subida e a ampliar a
sua forca de expansdo. Com um aumento de 1.5 pontos, o indice fixou-se em 59.8 pontos em julho,
0 que representa o nivel mais elevado registado desde junho de 2006. O comportamento do PMI
da Area Euro reflete 0 aumento da variavel de novas encomendas, impulsionada maioritariamente
pelos pedidos procedentes do exterior. A elevada procura, nacional e internacional, alavancada a um
alivio das restricdes derivadas da pandemia e a um maior progresso na vacinacéo, pés a prova a
capacidade de resposta das empresas em julho, bem expresso no maximo histérico da componente
de encomendas pendentes. Ademais, as pressoes inflacionistas diminuiram ligeiramente. A forca da
expansdo do setor dos servicos sinaliza igualmente que a Area Euro devera registar no terceiro
trimestre uma aceleracdo do PIB. Entre as maiores economias, destaque-se o desempenho da
Alemanha, cujo indice atingiu os 61.8 pontos (maximo histérico) em consequéncia de um aumento de
4.2 pontos face ao més anterior. O PMI dos servigos de julho em Espanha, Franga e Itdlia situou-se
a61,9%, 56,8% e 58,0%, respetivamente, continuando assim a fixar-se em territério de expanséo.

Area Euro e EUA: Confianga dos Empresarios do Setor dos Servigos - PMis
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Nos EUA, o PMI do setor dos servigos pelo ISM registou um novo méaximo histdrico. O indicador
atingiu 64.1 pontos, superando largamente as expetativas do mercado (60.5) e prolongando o
periodo de expanséo pelo 14° més consecutivo, o que denota uma melhoria constante e consistente
de um setor com um peso preponderante no PIB americano. O valor deste indicador é sustentado
sobretudo pela elevada procura que fixou o indice de pre¢os nos 82.3 pontos (maior leitura desde
setembro de 2005), o indice de tempo de entrega dos fornecedores nos 72.0 (que representa uma
menor rapidez na entrega), o indice do nivel de atividade a 67 e o indice de novas encomendas a

63.5.

Globalmente, assinalou-se um aumento da atividade nos servi¢os, ainda que ligeiro, nas
economias desenvolvidas (+0.5, para 60.1) e emergentes (+0.4, para 51.7), que prosseguem em
territério de expansdo. No que concerne ao bloco desenvolvido, além das economias referidas
anteriormente, registaram-se ainda movimentos contrarios noutros paises, como o Reino Unido (-2.8,
para 59.6). Por outro lado, relativamente ao bloco emergente, deve-se particularizar os casos do Brasil
(+0.5, para 54.4), China (-0.2, para 53.3), Russia (-3.0, para 53.5) e india (+4.2, para 45.4).

Confianga dos Empresarios - Servicos (PMIs): Econ. Desenvolvidas e Emergentes
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2.2 Portugal — Atividade turistica - 1° semestre de
2021

O setor do alojamento turistico recebeu, em junho de 2021, 1.4 milh8es de hdspedes e registou 3.4
milhdes de dormidas, mais 891 mil e 2.4 milh&es do que em junho de 2020, respetivamente. Os niveis
atingidos em junho deste ano foram, no entanto, inferiores em 1.37 milhdes de hospedes e em 3.77
milhdes de dormidas, em relagdo aos observados no mesmo més de 2019.

Comparando com 2019, verifica-se, em termos de dormidas, uma reducdo de 7.6% no caso dos
residentes e de 72.0% no caso dos néo residentes. Em junho, ainda de acordo com o INE, 25.3% dos
estabelecimentos de alojamento turistico estiveram encerrados ou ndo registaram movimento, uma
percentagem bastante inferior a registada em maio (37.2%).

O ndmero de dormidas ascendeu a 8.1 milhdes no primeiro semestre de 2021, menos 2.2 milhdes do
gue o registado durante a primeira metade de 2020. Este resultado é fortemente influenciado pelo
facto de nos dois primeiros meses de 2020 n&o se ter feito ainda sentir o impacto da pandemia.
Comparando com o periodo homologo de 2019, as dormidas no primeiro semestre de 2021 sofreram
uma queda de 22.5 milhdes, ou 73.4% (-42.3% nos residentes e -85.9% nos ndo residentes).

Portugal: Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turisitico, por més (dormidas) Portugal: Dormidas nos estabelecimentos de alojamento turisitico, v
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O conjunto dos dezassete principais mercados emissores registou aumentos das dormidas em junho,
tendo representado 88.3% das dormidas de ndo residentes nos estabelecimentos de alojamento
turistico no més em andlise.

Naquele més, o mercado britanico representou 22.8% do total de dormidas de né&o residentes,
seguindo-se os mercados espanhol (14.3%), alem&o (11.3%) e francés (10.6%).

No primeiro semestre de 2021 registaram-se aumentos nos mercados polaco (29.0%), suico (11.9%)
e belga (3.3%), enquando os restantes principais mercados apresentaram decréscimos.

2021

Portugal: Dormidas or principais (17) mercados emissores (variagdo homdloga)
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Em termos regionais, o Algarve concentrou 34.1% das dormidas em junho, seguindo-se a AM Lisboa
(16.8%), o Norte (15.8%) e o Centro (12.6%).

No primeiro semestre de 2021, registaram-se crescimentos no nimero de dormidas na RA Acores
(+28.2%) e no Alentejo (+15.4%), enquanto as restantes regifes apresentaram diminuigoes.

No conjunto dos primeiros seis meses do ano, em termos de dormidas de residentes, registaram-se
aumentos em todas as regides, com realce para as evolugdes na RA Madeira (+99.8%), RA Agores
(+66.3%) e Algarve (+52.6%).

Neste periodo, todas as regifes apresentaram decréscimos no nimero de dormidas de n&o
residentes, com as menores reducdes a registarem-se no Alentejo (-15.9%), enquanto as restantes
regides apresentaram diminui¢des superiores a 30%.

2.3 Area Euro - Revisdo da estratégia de politica
monetaria do BCE

O Banco Central Europeu (BCE) comunicou, no dia 8 de julho, as linhas gerais da sua nova
estratégia de politica monetéria. A estratégia de politica monetaria é o enquadramento que
assegura uma abordagem coerente e sistemética na tomada de decisdes pelo banco central para
alcancar o seu objetivo estatutario, bem como na comunicag¢éo com o publico.

Em outubro de 1998, o BCE anunciou a primeira formula de estratégia de politica monetaria, que
incluia dois elementos essenciais: uma definicdo quantitativa de estabilidade de precos e uma
abordagem em dois pilares (monetério e econémico) para analisar as perspetivas para a inflagéo e
0s riscos para a estabilidade de precos. Em maio de 2003, a estratégia de politica monetaria foi
revista partindo da experiéncia adquirida e levando em consideracdo um conjunto amplo de visdes.
A economia mundial e a economia da Area Euro registaram alteracées profundas desde 2003, em
parte resultado das crises. Estas alteragfes incluem um ambiente prolongado de baixa inflagéo, baixo
crescimento potencial e baixa taxa de juro natural, bem como outras dindmicas estruturais. Neste
contexto, o Conselho do BCE langou em janeiro de 2020 um reexame aprofundado, abrangente e
inclusivo da sua estratégia de politica monetaria.

Politica monetéaria.

v Uma meta simétrica de 2%: a alteragdo mais notavel foi a mudanga de uma meta “proxima,
mas abaixo de 2%” para uma “inflagdo simétrica em torno de 2%”. O BCE reconheceu que,
apesar de uma meta simétrica, 0s seus instrumentos de politica monetaria sao
inerentemente assimétricos devido ao limite inferior efetivo das taxas de juro, o que implica
gue a politica monetaria deve ser mais vigorosa quando as taxas estdo no limite inferior e
que ultrapassagens temporarias da meta devem ser toleradas. Na pratica, o BCE vai “exigir”,
nas suas projecdes trimestrais, uma convergéncia da inflagdo para 2% ainda antes do final
do horizonte de projecdo. Esta € uma mudanca moderadamente dovish. No entanto, a
presidente Lagarde referiu que o BCE nédo terd como meta um overshoot da inflagdo, como
no caso do Japao;

v Uma toolbox de instrumentos expandida: o Conselho do BCE confirmou que o conjunto
de taxas de juro continua a ser o principal instrumento de politica monetéaria;,com as taxas de
curto prazo ancoradas no limite inferior desde 2014 e a necessidade de recorrer a outras
politicas de balanco nédo convencionais (TLTRO e APP), o BCE também reconheceu que
estes quadros passaram a fazer parte do conjunto de ferramentas de politica padréo. Isso
implica que o APP e o TLTRO vieram para ficar, embora ndo haja implica¢ces materiais para
a atual postura politica. A Presidente Lagarde indicou que, no que diz respeito a utilizagao
destas ferramentas "ndo convencionais”, a hierarquia de utilizacdo é a seguinte: 12
orientagdo para o futuro (“forward guidance"), 22 compra de ativos e 32 operacao de
refinanciamento mais longa

Notas da Semana - Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2021-08-06

v" O pilar financeiro: O pilar monetario, que foi sendo gradualmente eclipsado pelo pilar
econdmico, sera substituido por um “pilar financeiro e monetério” mais amplo que é visto
como uma forma de incorporar mas formalmente as condi¢8es de financiamento naavaliacéo
da conjuntura econémica e dos riscos financeiros;

Duas decisodes.

* Uma politica monetéaria mais verde: o BCE afirmou que o combate as alteracdes climaticas se
enquadra no seu mandato, dados os potenciais impactos na estabilidade de pregos e financeira, e
estabeleceu um calendario para gradualmente ter em conta os impactos climaticos tanto em
obrigacdes empresariais, como em colaterais;

* Incluird, no futuro, os custos de habitagdo ocupada pelo proprietario (OOH) na inflag&o. Isso sera
introduzido gradualmente ao longo do tempo - em qualquer caso, ndo antes de 2026 - e, de acordo
com Lagarde, terd apenas um impacto modesto no aumento da taxa de inflacdo. No entanto, esta
alteracao levara o BCE a prestar ainda mais atengdo ao mercado imobiliario na sua avaliagdo das
perspetivas econémicas.

Implicacdes para a politica monetaria.

v Uma postura mais dovish: o BCE ja havia mudado para a meta de médio prazo de 2% para
a inflagéo e destacado a “simetria” muitas vezes no passado.
Agora, acrescenta maior clareza sobre a condugdo da politica monetaria. Esclarece ainda
que a revisdo da estratégia no ambiente atual é dovish por duas raz8es principais:

e (i) a revisdo indica que sdo necessarias medidas de politica monetaria fortes ou
persistentes e que o BCE ira tolerar alguma inflagdo acima da meta, uma vez que a
economia esta a operar com taxas de juro nominais no limite inferior efectivo e

e (i) dada a previséo de inflacdo (BCE: 1.5% em 2022 e 1.4% em 2023), sera necessaria
uma politica monetaria muito acomodaticia para cumprir a nova meta de inflagdo. Uma
das consequéncias da alteragcdo da estratégia € que as projecdes trimestrais ganham
ainda maior importancia para os investidores;

v/ Taxas mais baixas durante mais tempo::

e (i) As atuais proje¢cdes do BCE ndo contemplam valores de inflacdo em linha com a
meta (1.5% vh% no quarto trimestre de 2023), se excluirmos as leituras temporarias
para o 2° semestre deste ano;

e A orientagdo da politica monetaria permanecera acomodaticia por um longo periodo e
as taxas de referéncia do BCE serao mantidas nos niveis atuais ap6s 2023. Mesmo que
a inclusdo do OOH no indice IHPC tenha apenas um impacto minimo, ndo se sabe
quando é que o Eurostat ira divulgar um indicador do nivel de precos, incluindo o OOH.
A inclusdo do impacto das politicas climaticas nos modelos do BCE e o seu impacto na
inflacdo e outras variaveis nominais e reais € dificil de avaliar.

As incognitas.

e Arevisdo daestratégia nao fornece nenhumaindicagcédo do grau em que 0s desvios
negativos e positivos sdo indesejaveis. Nenhuma banda de meta para o desvio de
inflacdo de 2% (antes que o resultado seja considerado indesejavel) foi especificada. Da
mesma forma, o conceito de "médio prazo" permanece genérico;

e Nenhuma indicacdo foi dada quanto ao momento de transicdo

para um novo indice IHPC ajustado para o custo da habitacao
ocupada pelo proprietario (OOH). Até que ponto o OOH pode
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desempenhar um papel suplementar na avaliagdo do BCE das
pressoes inflacionistas € uma incerteza;

e Arevisdo da estratégia ndo forneceu qualquer clareza sobre o papel do APP
ou em relagdo ao PEPP no futuro, as regras que regem os programas de QE, a
evolucéo do balango ou o reinvestimento de titulos vincendos.

O ultimo Conselho do BCE a luz da nova estratégia de politica monetaria

No ultimo Conselho do BCE, a principal alteracao a apontar foi uma mudanca dovish na orientacé@o sobre
as taxas para justificar a revisao da estratégia.

O comunicado de imprensa destacou que “o Conselho do BCE espera que as taxas de juro directoras do
BCE se mantenham nos seus niveis actuais ou inferiores até gue vejamos a inflacdo a atingir 2% bem
antes do final do nosso horizonte de projecéo e de forma duradoura para o resto do horizonte de projecéo,
e julgamos que o progresso realizado na inflagdo subjacente é suficientemente avangcado para ser

consistente com a estabilizacao da inflagdo em dois por cento no médio prazo”.
Euro Area: Annual HIP C (%) and Projections

- i {1 - i 0 . . . .
Euro Area: BCE projection for HIP C - quarterly readings (%) 25 BCE: "inflation at2%, in the medium term"

-«
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3. Anexo de Informacao Financeira

MERCADO MONETARIO

Valor observado (%):

31-dez-20 30-jun-21  30-jul-21  6-ago-21 2021 YTD WES Semana
EURIBOR Act/360 dias
1 més -0.554 -0.569 -0.556 -0.561 4 -0.007 4+ 0.008 4+ -0.005
3 Meses -0.545 -0.542 -0.544 -0.541 i+ 0.004 4+ 0.001 i+ 0.003
6 Meses -0.526 -0.515 -0.523 -0.524 i+ 0.002 4 -0.009 4 -0.001
12 Meses -0.499 -0.483 -0.502 -0.501 4 -0.002 4 -0.018 i+ 0.001
LIBOR USD Act/360 dias
LIB 1 més 0.144 0.101 0.091 0.096 4 -0.048 4 -0.005 i+ 0.005
LIB 3 meses 0.238 0.146 0.118 0.125 4 -0.113 4 -0.020 {+ 0.008
LIB 6 meses 0.258 0.160 0.153 0.149 4 -0.109 4 -0.011 4 -0.005
LIB 12 meses 0.342 0.246 0.235 0.232 4 -0.110 4 -0.015 4 -0.004
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos

Valor observado (%):

31-dez-20 30-jun-21  30-jul-21  6-ago-21 2021 YTD WES Semana
Portugal 0.030 0.390 0.173 0.130 i+ 0.100 4 -0.260 4 -0.043
Espanha 0.047 0.412 0.268 0.240 i+ 0.193 4 -0.172 4 -0.028
Grécia 0.628 0.833 0.611 0.561 4 -0.067 4 -0.272 4+ -0.050
ltalia 0.543 0.819 0.621 0.569 i+ 0.026 4 -0.250 4 -0.052
Franca -0.338 0.126 -0.105 -0.120 {+ 0.218 4 -0.246 4 -0.015
Alemanha -0.569 -0.207 -0.461 -0.456 {+ 0.113 4 -0.249 i+ 0.005
Reino Unido 0.197 0.716 0.565 0.608 {+ 0411 4 -0.108 i+ 0.043
Suica -0.550 -0.222 -0.373 -0.388 i 0.162 4+ -0.166 4 -0.015
EUA 0.913 1.468 1.222 1.289 i 0.375 4+ -0.180 i+ 0.066
Japéo 0.021 0.058 0.022 0.015 4 -0.006 4 -0.043 4 -0.007

INDICES ACIONISTAS

Valor observado Variagdo (%):

31-dez-20 30-jun-21  30-jul-21  6-ago-21 2021 YTD Més Semana
Eurostoxx 600 399 453 462 470 4+ 17.9% 4+ 3.9% 4+ 1.9%
IBEX 8074 8821 8676 8886 i+ 10.1% 4 0.7% f+ 2.4%
CAC 5551 6508 6613 6818 i+ 22.8% 4+ 4.8% f+ 3.1%
DAX 13719 15531 15544 15787 {f+ 15.1% 4+ 1.6% f+ 1.6%
FTSE 6461 7037 7032 7126 {+ 10.3% 4+ 1.3% f+ 1.3%
PSI20 4898 5035 5027 5135 i 4.8% i 2.0% i+ 2.1%
S&P 500 3756 4298 4395 4434 i+ 18.1% i+ 3.2% 4+ 0.9%
Nasdaq 12888 14504 14673 14804 i 14.9% 4+ 2.1% i+ 0.9%
Topix 1805 1944 1901 1929 i+ 6.9% 4 -0.7% #+ 1.5%
MSCI Emerg 1291 1375 1278 1300 i+ 0.7% 4 -5.4% #+ 1.7%
Shanghai 3473 3591 3397 3458 4 -0.4% 4 -3.7% i+ 1.8%

CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS

Valor observado

Variacédo (%):

31-dez-20 30-jun-21  30-jul-21  6-ago-21 2021 YTD VES Semana
EUR/USD 1.2216 1.1858 1.1870 1.1756 I -3.8% 4 -0.9% 4 -1.0%
EUR/JPY 126.18 131.75 130.23 129.69 i+ 2.8% 4 -1.6% I -0.4%
EUR/GBP 0.8937 0.8572 0.8537 0.8480 &4 51% 4 -1.1% &4 -0.7%
EUR/CHF 1.0812 1.0969 1.0747 1.0754 &4 -0.5% &4 -2.0% 4+ 0.1%
EUR/AOA 795.17 775.00 767.23 759.63 4 -45% 4 -2.0% 4 -1.0%
EUR/MZN 91.50 75.65 75.58 74.76 4 -18.3% 4 -1.2% 4 -11%
Petréleo (Brent $) 51.17 75.12 75.38 71.03 i+ 38.8% 4 -5.4% 4 -58%
Ouro ($) 1898.36 1770.11 1814.19 1763.17 & -7.1% 4 -0.4% 4 -2.8%
Prata ($) 26.40 26.13 25.49 24.24 4 -8.2% &4 7.2% 4 -4.9%
Cobre ($) 351.90 429.65 448.25 436.40 {+ 24.0% 4+ 1.6% I -2.6%
Soja ($) 1315.25 1450.00 1414.75 1406.25 4+ 6.9% 4 -3.0% I -0.6%
Milho ($) 484.00 720.00 547.00 557.50 4+ 15.2% 4 -22.6% 4+ 1.9%

Notas da Semana — Economia e Mercados Financeiros RELATORIOS CGD



2021-08-06

DISCLAIMER

Esta informagéo néo constitui uma recomendagéo 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 visao desenvolvida pela Caixa Geral de Depdésitos 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 revisGes, atualizagbes e
alteracGes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Geral de
Depositos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

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

Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento, situag@es 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.
Nao esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracéo e transmisséo destes contetdos informativos. A Caixa

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