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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Portugal. De acordo com o INE, o mercado de trabalho continuou a evidenciar melhorias com uma
descida do nimero de desempregados em julho, de 352.6 mil para 341.0 mil pessoas, resultando
numa diminuicdo da taxa de desemprego de 0.2 p.p., para 6.6%, o que compara com 8.1% em julho
de 2020. No caso da populagdo inativa, o nimero de pessoas diminuiu 1.0%, para 2495.7, ao qual
estd associado uma taxa de inatividade de 32.5% (menos 0.3 p.p. do que em junho). A taxa de
subutilizacdo também evidenciou uma reducgéo (0.3 p.p.) para 12.5%. A popula¢do empregada
aumentou 0.8% face a junho e 5.2% face ao més homdlogo, para 4842.7 mil pessoas, 0 que
corresponde a uma taxa de emprego de 63.1% (+0.5 p.p. face ao més anterior). De acordo com os
dados do IEFP, a principal redugdo do numero de desempregados ocorreu nos servicos, com
destaque para as atividades do comércio a retalho e restauracéo/alojamento, a medida que vao
normalizando.

PMI. Os PMls globais apontaram para a moderacéo do crescimento da atividade mundial em agosto,
se bem que permane¢am ainda num nivel de expanséo solida. Na industria, o PMI global moderou
de 56.4 para 55.5 pontos. Enquanto se observou uma aceleracdo da atividade em paises como os
EUA (59.9), a Italia (60.9), ou a Espanha (59.5), este movimento foi contrariado por descidas na
Alemanha (62.6), em Franca (57.5), na india (52.3) e na China (50.1). Ja ao nivel dos servicos, o
PMI caiu de 56.8 para 54.9 pontos, com uma reducdo nos principais paises desenvolvidos de 60.2
para 56.8 pontos. Apesar disto, nos EUA (61.7) e na Area Euro (59.0) os valores mantiveram-se
bastante elevados. No bloco emergente, o indicador subiu de 51.7 para 52.2 pontos, com as subidas
na India (56.7) e no Brasil (55.1) a contrastar com as quedas da Russia (49.3) e da China (47.5).

Area Euro. Segundo a estimativa rapida do Eurostat, a inflacdo acelerou 0.8 p.p. para 3.0% em
agosto, superior as expetativas de mercado, o que representa a leitura mais elevada desde novembro
de 2011. A inflagdo subjacente revelou também uma subida de 0.9% para 1.6%. Todas as
componentes registaram um aumento, sobretudo, a componente dos bens industriais ndo energéticos
(0.7 p.p. para 2.7%), em grande parte devido ao efeito base do ano anterior e possivelmente também
devido aos constrangimentos nas cadeias de producao. A inflagado nos servicos aumentou apenas 0.2
p.p., situando-se em 1.1%, apesar das restricbes que condicionaram este setor terem sido quase
totalmente levantadas. A variagdo homologa dos pregos dos bens energéticos foi de 15.4% (14.3%).
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Area Euro. A taxa de desemprego desceu para 7.6% em julho, apds 7.8% no més anterior, 0 que
representa a leitura mais baixa desde maio do ano anterior, refletindo uma diminui¢do de 430 mil
desempregados, para 14.61 milh6es. Este valor compara com 8.4% em julho de 2020. O Indicador
do Sentimento Econdmico (ISE) da Comisséo Europeia moderou de 119.0 (maximo histérico) para
117.5 em agosto, 0 que representa a primeira descida desde janeiro. O otimismo das empresas de
servigos diminuiu apds um valor maximo em 14 anos (-2.1, para 16.8 pontos) e o da indUstria caiu do
seu nivel mais alto de sempre (-0.8, para 13.7 pontos). A confianca entre retalhistas e construtores
teve o comportamento inverso. O sentimento entre os consumidores também desceu (0.9 para -5.3
pontos).

EUA. Nesta semana foi divulgado o relatério de emprego mensal em relacéo a agosto, que revelou
uma criacdo de emprego bastante aquém das expetativas, com apenas 235 mil novos postos de
trabalho, uma forte descida em comparacéo com a leitura do més anterior de 1.05 milhdes, e muito
inferior & expetativa de 733 mil. Um dos principais motivos para esta moderagdo acentuada prendeu-
se com a crescente incerteza em relagdo as novas variantes do virus e alguma dificuldade em
preencher vagas de emprego, com destaque para os setores de alojamento e restauragdo, 0s quais
apos os fortes ganhos em julho permaneceram inalterados em agosto. A criagdo de emprego centrou-
se sobretudo nos setores de servigcos profissionais e empresariais (74 mil), transporte e
armazenamento (53 mil) e educacgéo (40 mil). Ja no setor do retalho verificou-se uma descida de 29
mil. Apds este resultado, 0 emprego permanece ainda cerca de 5.3 milhdes de empregos (ou 3.5%)
abaixo do valor pré-pandemia. A taxa de desemprego diminuiu para 5.2%, menos 0.2 p.p. que em
julho. Em termos homélogos, os salarios médios por hora cresceram 4.3%, ap0s 4.1%. A confianca
dos consumidores, medida pelo Conference Board, diminuiu de forma acentuada em agosto,
situando-se em 113.8 pontos, 0 que compara com os 125.1 em julho. Tanto a componente das
condicdes presentes (de 157.2 para 147.3 pontos), como das expetativas (de 103.8 para 91.4 pontos)
registaram diminui¢Bes expressivas.

Bancos Centrais. De acordo com dois responsaveis do BCE, nomeadamente o Vice-presidente Luis
de Guindos e o membro do Conselho de Governadores Klaas Knot (Banco Central dos Paises
Baixos), espera-se em breve uma normalizagdo da politica monetaria. O Vice-presidente reiterou que
a variante Delta ndo esta a ter um impacto tao significativo como se receava, e que na reunido de
setembro sera decidido o volume de compras do programa de ativos para o ultimo trimestre. Afirmou
gue caso exista uma retoma da inflagdo e crescimento econémico, “entdo havera logicamente uma
normalizagdo gradual da politica monetaria”. Ja Knot espera o anuncio da redugédo imediata do
montante de compras na reunido de 9 de setembro.

1 . 2 Mercad OS F| nan Ce| rOS (atualizado sexta-feira, 3 de setembro, as 12h30)

Nos mercados financeiros, a semana passada iniciou com o aumento de exposi¢ao a ativos de maior
risco, ainda em reacao as declaracdes de J.Powell no Simpésio de Jackson Hole, que esclareceram
que a Fed pretende a aceleragdo da economia antes de uma retirada de estimulos monetarios
demasiado forte. Os indices de ac¢des foram beneficiados, ao contrario das obrigacdes de rendimento
fixo e da moeda norte-americana. Todavia ao longo da semana o otimismo foi sendo substituido pela
cautela dos investidores, acentuada pela publicacdo do relatério de emprego na sexta-feira e pela
incerteza quanto ao ritmo de propagacao da nova variante de Covid-19.

Nos mercados monetérios, assistiu-se a um aumento em todas as taxas Euribor nos principais
prazos de referéncia. A aproximacao da reunido do BCE na proxima semana e a possibilidade de ser
anunciado algum tipo de reducdo do ritmo de compras de ativos até ao final de dezembro, comecam
a condicionar a direccionalidade das taxas de curto prazo. As variagdes ficaram compreendidas entre
+0.2 p.b. a3 e 12 meses (-0.548% e -0.50%) e +1.0 p.b a 6 meses, para -0.519%. Na curva de futuros
da Euribor a 3 meses observou-se um aumento ligeiro da curva mas mantendo ainda valores
negativos até ao final de 2025, com a taxa no vencimento de dezembro/2025 a fixar-se em -0.12%.
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As yields das obrigacfes de divida soberana europeia terminaram a semana com aumentos
generalizados e um incremento moderado da inclinag&o das curvas de rendimento, suportados pelas
expetativa de agravamento das condi¢des monetarias no curto prazo por parte do BCE. O movimento
de subida verificou-se nas taxas de juro a 10 anos tanto no centro como na periferia. Na Alemanha
(+4.2 p.b.) e Franca (+3.4%) as yields fixaram-se em -0.38% e -0.03%, enquanto as maiores varia¢des
em ltélia (+5.7 p.b.) e na Grécia (+8.6 p.b.), levaram as respetivas taxas a atingir 0.79% e 0.69%, os
valores mais elevados dos Ultimos 2 meses. Em Portugal, a taxa subiu 4.2 p.b. (0.22%). Nos EUA, as
yields de longo prazo cairam de forma ligeira na sequéncia das declara¢des da Fed, ndo indo além
de -1.5 p.b. nas taxas de juro a 10 e 30 anos, que se mantiveram abaixo de 1.30% e 1.90%
respetivamente, os niveis medianos observados ao longo dos Ultimos dois meses, o que podera
significar que os investidores ainda aguardam uma melhor definicdo quanto ao rumo da economia
norte-americana e da politica monetaria.

Nos mercados acionistas os principais indices encerraram a semana com ganhos dando
continuidade a tendéncia da semana anterior, confirmando as expetativas acomodaticias por parte
dos investidores. O impulso foi suficiente para que nos EUA o Nasdaq e o S&P500 atingissem novos
maximos historicos, apesar de registarem uma valorizacdo de apenas 1.3% e 0.6%. Na Europa, o
Eurostoxx600 valorizou apenas 0.4%, com o CAC francés e o MIB italiano a subirem 0.8% em ambos
os casos. O PSI20 portugués valorizou mais expressivamente (+2.8%), ultrapassando o valor mais
elevado desde agosto de 2008, liderado pelo setor energético. A nivel setorial europeu, as empresas
ciclicas tiveram um desempenho ligeiramente superior as defensivas, lideradas pela tecnologia
(+1.9%), retalho (+1.3%) ou lazer e viagens (+1.0%). O setor de utilities valorizou 1.4%. O Topix
japonés recuperou 4.5%, dado que a remodelac@o governamental podera justificar novos estimulos
a economia. Nos paises emergentes, o MSCI obteve uma valorizagdo superior comparativamente aos
desenvolvidos pela segunda semana consecutiva (+3.1%), liderado pelo Sensex na india (+3.6%).
(Fig.1)

Nos mercados cambiais o doélar norte-americano depreciou 0.5% na semana, caindo para 0s
minimos de quatro semanas, ap0s o discurso acomodaticio por parte da Fed, confirmado pelo
abrandamento da recuperacdo do mercado de trabalho. O euro apreciou 0.7% face ao ddlar
continuando a reduzir a depreciagdo anual, que agora se cifra em 2.8%. Nas matérias-primas, a
cotacao do brent valorizou 2.7% para $73.2/bbl, atingindo o méaximo de 1 més, suportada pela queda
do ddlar norte-americano e com os investidores a assimilarem a decisdo da OPEP+ de manter a
producao atual de 400.000 barris diarios/més, quando se previa o regresso da produgcédo aos niveis
pré-pandemia. (Fig.2)
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2. Temas da semana

2.1 Portugal — Crescimento do PIB - 2° trimestre

ApOs um primeiro trimestre com um nimero acentuado de infe¢cdes de Covid-19, no segundo trimestre
de 2021 observou-se uma forte resposta a pandemia em termos da campanha de vacinacéo, e
consequente reducdo tanto do nimero de contagios, como de 6bitos. Em funcdo da melhoria da
situagdo epidemioldgica, foi possivel proceder ao alivio das medidas de contengdo impostas no inicio
de janeiro a partir de margo e com maior impacto entre abril e junho.

Segundo a estimativa preliminar do INE, o PIB registou uma expanséo de 4.9% no segundo trimestre
de 2021, em cadeia, apés uma contragdo de 3.3% no trimestre anterior. Em termos homologos, o PIB
registou um crescimento de 15.5%, em termos reais, apos a descida de -5.3% no periodo anterior.
Esta forte leitura € influenciada pelo efeito base, devido ao facto do principal impacto da pandemia de
Covid-19 ter ocorrido durantes os dois primeiros meses do segundo trimestre de 2020.0 PIB encontra-

se atualmente cerca de 4.6% abaixo dos valores pré-pandémicos,

Portugal: Crescimento do PIB (%) - variag&o em cadeia e homéloga
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A procura interna foi responséavel pela totalidade da variagdo homdloga, enquanto a procura externa
teve um contributo nulo. J4 em cadeia, a procura interna teve um contributo positivo e a procura
externa manteve-se com um contributo negativo, ainda que em menor magnitude.

O consumo privado registou um acréscimo de 17.5% em rela¢do ao mesmo periodo do ano anterior,
ou 8.5% em cadeia. Esta evolucéo reflete sobretudo o desempenho bastante positivo das despesas
de consumo final em bens ndo duradouros e servigos, uma vez que foi a rubrica mais afetada pela
pandemia, com o encerramento de varios servigcos, em particular no setor de lazer, hotelaria e
restauracdo, sendo naturalmente a que mais beneficiou com o levantamento das restricbes no
trimestre em analise. Em termos homologos, esta componente teve um contributo para o PIB de 9.4%.
A componente de bens duradouros também averbou um contributo consideravel de 1.8%, apds um
crescimento homologo de 34.3%; nesta rubrica estdo contabilizadas as despesas efetuadas pelas
familias em veiculos automdveis, que tinham sofrido uma queda no trimestre anterior.

O investimento registou um crescimento homdlogo de 10.5% devido ao efeito base do ano anterior,

ainda que tenha diminuido 3.2% face ao trimestre anterior. Nos Ultimos trés trimestres, o investimento
registou leituras positivas em simultaneo com uma contracéo do PIB, superando os niveis observados
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em 2019, logo no terceiro trimestre de 2020, pelo que sera normal uma corregdo apoés estes registos.
A formacéo bruta de capital fixo (FBCF) apresentou uma varia¢éo de 12.5% em compara¢do com
igual periodo do ano anterior, mais 8.3 p.p. face ao trimestre anterior. J& em termos de variagdo em
cadeia, a reducdo foi de 2.1%, apenas com variacdes positivas nas rubricas de Produtos de
propriedade intelectual e Recursos biologicos cultivados.

Portugal: Crescimento do PIB em cadeia (%) e nivel face ao periodo pré-pandemia (2019=100) Portugal: Crescimento do PIB e Contributo das rubricas trimestrais (ve%)
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As exportacdes de bens e servicos aumentaram 39.4% no segundo trimestre, o que representa uma
melhoria face aos -9.6% no primeiro trimestre (valores homélogos). Salienta-se que tanto as
exporta¢cBes associadas aos bens (41.3%), como das exportagcdes associadas aos servigos (33.6%)
tiveram fortes variagBes positivas. Em cadeia, a rubrica dos bens caiu 5.2%, enquanto os servigos
aumentaram 9.6%. Em comparacgdo com os valores pré pandemia, enquanto as exportacdes de bens
encontram-se 8.5% abaixo do final de 2019, no caso dos servicos a diferenga € muito superior com
-38.9%, evidenciando a lenta recuperacgéo das viagens e turismo.

As importag8es de bens e servigos cresceram 34.3%, apds uma queda de 4.3% no trimestre anterior.
Também neste caso salienta-se a subida expressiva tantos das importa¢des de bens (35.5%), como
das importagfes de servicos com uma expansdo de 27.9%. Face ao nivel de 2019, a diferenca é
menor em comparagao com as exportacdes, mas ainda significativa com -3.3% para os bens e -22.5%
para os servi¢os. O peso das importa¢des e das exportagdes sofreu uma redugdo significativa, com
as exportacdes a registarem um peso inferior de 37.7%, enquanto o peso das importa¢des reduziu-
se para 41.5%.

Paortugal: Exportagdes (Vhi) Porugal: Exportagdes, Inportagdes e Saldo da Balanga de B&S (%PIB, mmdt, nominal)
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Analisando a evolucéo do PIB na ¢tica da producéo, verifica-se que o Valor Acrescentado Bruto variou
13.8%, apds - 4.0% no trimestre anterior. O ramo do Comércio e Reparagdo de veiculos e Alojamento
e Restauragéo registou o maior contributo para a variagdo com um crescimento de 22.6%, ap6s uma
descida de 12.5% no primeiro trimestre. (-13.6%, apds 11.0%), continuando a ser o setor mais
prejudicado e que mais contribui para a descida do VAB. Os setores menos sensiveis as medidas de
contencgao ja superaram os niveis de 2019, ao passo que no caso dos setores mais sensiveis (retalho,
restauracéo e hotéis), o hiato é ainda consideravel (-6.3%)

Portugal: Valor Acrescentado Brute (precos constantes, vh%) Portugal: Evolugao do PIB em nivel e dos setores segundo a sua sensibilidade a pandemia
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2.2 OCDE - PIB (Contas Nacionais Trimestrais) — 2°
trimestre

A OCDE divulgou esta semana a compilacéo dos dados mais recentes relativos aos agregados das
contas nacionais a nivel global, referentes ao 2.° trimestre de 2021.

O Produto Interno Bruto (PIB) da area da OCDE mantém-se ainda abaixo dos niveis pré-pandémicos,
apesar da aceleracdo evidente da atividade econdmica no segundo trimestre de 2021, que registou
uma variagdo em cadeia de 1.6%, apds 0.6% no trimestre anterior, de acordo com estimativas
provisorias.

No conjunto das sete principais economias mundiais, 0 crescimento do PIB aumentou igualmente
1.6% (de 0.4%) mas com fortes discrepancias entre paises. De acordo com a OCDE, o Reino Unido
registou o crescimento mais forte (4.8% apds 1.6% no trimestre anterior), seguido pela Itélia (2.7%, a
partir de 0.2%). No caso de Portugal, a forte procura interna levou a uma aceleracdo do PIB para 4.9
(-3.3%). Na Area Euro e na Unido Europeia, o crescimento do PIB tornou-se positivo no segundo
trimestre de 2021, ao fixar-se em 2.0% e 1.9% respetivamente, apds quedas de -0.3% e -0.1% no
trimestre anterior. Nos EUA, tal como na Alemanha, o PIB cresceu ao ritmo de 1.6%, em comparacao
com +1.5% e -2.0%, respetivamente.

O Canada foi um dos poucos paises que registou uma diminui¢cdo da taxa de crescimento, ao passar
de 1.4% para 0.6%.

OCDE: Crescimento do PIB 2Q2021(vc%, vh%)
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Ao comparar a atividade econémica no segundo trimestre de 2021 com os niveis pré-pandémicos
(final de 2019), o PIB ainda se encontra -0.7% abaixo no total da OCDE. Entre os paises do G7, o
Reino Unido regista a maior diferenca (-4.4%), seguido da ltalia (-3.8%), Franca e Alemanha (-3.3%).

Apenas os EUA apresentam uma recuperacéo total para niveis pré-pandémicos no segundo trimestre
de 2021, com o PIB a exceder esse nivel em 0.8%. No caso de Portugal e apesar de a economia ter
apresentando um dos melhores desempenhos no 2.° trimestre, verifica-se ainda um substancial atraso
na retoma (-4.6%) face a 2019

OCDE: Crescimento do PIB acumulado entre Q42010 e Q22021
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Fonte: OCDE

2.3 Portugal - Estatisticas Monetéarias e Financeiras
(Julho de 2021)

De acordo com as estatisticas monetérias e financeiras divulgadas pelo Banco de Portugal, o
montante das novas operagdes de crédito nos primeiros sete meses de 2021 ascendeu a cerca de
€29.0 mil milhdées, menos €3.6 mil milhdes do que durante igual periodo de 2020, quando a concessao
de empréstimos aumentou dada a necessidade de responder a crise pandémica, em particular no que
diz respeito as empresas. Este facto é patente na redugéo de €6.0 mil milhdes, ou - 26.7%, de novos
empréstimos a sociedades financeiras face ao ano anterior, fixando-se em €16.5 mil milhées. A par
de 2017, estes sdo 0s niveis mais baixos de concesséo de crédito as SNF dos ultimos 20 anos.

O financiamento de curto prazo representa cerca de 2/3 dessa reducdo. Em sentido contrario, as
novas operagdes de crédito aos particulares aumentaram €2.4 mil milhées no mesmo periodo, para
0 valor mais elevado desde 2008. Este aumento é notavel sobretudo ao nivel do segmento
hipotecario, que registou mais €2.3 mil milhdes do que entre janeiro e julho de 2020. O crédito para
habitacao correspondeu a 68.4% dos novos empréstimos nos primeiros sete meses de 2021. J4 em
termos do crédito ao consumo e outros fins, esta componente caiu €130 milhdes.

Portugal:Mantantes novas operagdes - empréstimos a SNF (§milhdes, janeirojulho de cada ano) Portugal: Montanies novas opéragoes - empr. a patticulares (€milhes. jansiro-juiho de cada ano)
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Relativamente a evolucdo do stock de crédito, os empréstimos concedidos a sociedades ndo
financeiras aumentaram €2532 milhdes entre janeiro e setembro de 2021, para um total de €76.5 mil
milhdes, com uma taxa de variacdo anual (TVA) de 5.9% (ap6s 6.3%). A tendéncia de moderagéo
continua a acentuar-se face ao pico observado em fevereiro de 11.2%. O incremento de crédito é
mais significativo nos setores das indUstrias transformadoras (+€1199 milhdes) e no alojamento,
restauracéo e similares (+€918 milhdes). Nos empréstimos a particulares registou-se um aumento de
€2301 milhdes, para €123.1 mil milhdes, com uma TVA de 3.4% (3.2% no més anterior), o que
corresponde ao quinto més de aceleracdo. Para este resultado contribuiram ambos os segmentos de
empréstimos a particulares, com o da habitac&o a passar de 3.6% para 3.9% (a leitura mais elevada
desde 2010), enquanto o do consumo aumentou 0.2 p.p., para 1.6% (o mais forte dos ultimos 8
meses).

Os dep0sitos de particulares somaram €169.9 mil milhdes em setembro, refletindo um acréscimo
de €8046 milhdes nos ultimos sete meses e uma TVA de 6.6%, mais de 10 mil milhdes que em 2020
e 20 mil milhdes que em 2019. Mantém-se a incerteza que tem contribuido para os elevados niveis
de poupanca das familias portuguesas. A TVA nos depdsitos das empresas estabilizou em 14.8%
(+0.2 p.p) apos o pico de 22.4% em abril. Nos sete primeiros meses de 2021, os depdésitos das SNF
aumentaram €3863 milhdes.

Porugal: Crescimento do Crédilo (taxa de variagdo anual, %) Portugal: Depésitos & Equiparados (vhes)
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particulares — sciedades ndo financeras — habitagie = Consumo

Fonte: Banco de Portugal Fonte: Banco de Portugal

Em setembro, observou-se uma nova reducao da taxa de juro de novas operagdes a particulares.
No crédito ao consumo as taxas diminuiram 0.02 p.p., para 6.47%, apés um aumento de 0.11 p.p. no
més anterior. Na componente da habitacéo, a taxa de juro média desceu para 0.80% (-0.3 p.p.). Nas
empresas, as taxas de juro médias aumentaram pelo 2.° més consecutivo, +0.5 p.p., para 2.03%.

Portugal: Taxas de Juro sobre Movas Operagies - Empréstimos (%)
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Fonte: Banco de Portugal

No mesmo més, os montantes de crédito vencido permaneceram estaveis, ndo evidenciando ainda
uma alteragdo em virtude do fim das moratérias.

Permanece assim a trajetéria de descida, com o racio de crédito de cobranca duvidosa fixado em
2.14% (-0.27 p.p. nos sete primeiros meses de 2021). Ao nivel das SNF, o respetivo racio passou de
2.93% para 2.94%, enquanto nos particulares desceu na mesma medida, para 1.63%.
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2.4 EUA - Simposio Anual de Jackson Hole

Na semana anterior decorreu 0 Simpoésio Anual de Jackson Hole no qual se relinem responsaveis
dos bancos centrais, economistas, académicos e participantes nos mercados financeiros para discutir
questdes relacionadas com a politica monetaria e regulagdo financeira. Neste ano, o tema foi a
“Politica macroeconémica numa economia desigual”. O foco deste simpdsio centrou-se no discurso
do Presidente da Reserva Federal dos EUA, Jerome Powell, e nas expetativas dos agentes do
mercado para a orientagdo futura da politica monetéria norte-americana.

As reag0es por parte dos investidores foram distintas, com alguns a indicar que o discurso teve uma
tendéncia dovish, enquanto outros entenderam que o Presidente Powell foi mais hawkish. A evolugéo
da taxa de rendibilidade real das treasuries dos 10 anos sugere que o discurso foi interpretado como
mais dovish, apds as taxas terem recuperado significativamente no inicio de agosto, em parte devido
ao relatorio de emprego mais forte. No entanto, as yields continuaram em niveis inferiores ao
observado antes da pandemia, e voltaram a reduzir-se no final do més com o discurso da Fed, tendo
este movimento impulsionado 0os mercados acionistas para novos maximos histéricos.

EUA:Reagéo dos mercados ao simpdsio de Jackson Hole
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Yield das obrigagdes soberanas nos 10 anos indexadas ainflacao S&P500

A suportar este movimento esteve uma parte do discurso, no qual Jerome Powell referiu que “o
momento e o ritmo da proxima redugdo nas compras de ativos ndo se destinam a transmitir um sinal
direto relativamente ao momento da subida das taxas de juro, para o qual articuldmos um teste
diferente e substancialmente mais rigoroso”.

Nas semanas anteriores, observou-se um aumento das taxas de juro, a medida que os investidores
assimilavam que o “tapering” do programa de compras de ativos, atualmente com um ritmo mensal
de $120 mil milhdes, iria comecgar ainda em 2021. O discurso do Presidente da Fed néo alterou este
facto, apesar de permitir alguma alteragdo do timing para a redugdo do montante de compras tendo
em consideragdo os futuros dados econdmicos. No entanto, salvo um aumento substancial da
incerteza, é esperado que o montante das compras diminua ja este ano. Ndo negligenciando os factos
anteriores, 0 ponto mais interessante prende-se com a referéncia a clara separagédo entre as decisdes
sobre a reduc¢do do ritmo de aquisicdo de ativos e o aumento das taxas de juro. Ambos podem ser
vistos como um aumento da restritividade das condi¢des financeiras, mas desta forma o Presidente
Powell conseguiu tranquilizar o mercado, ao mesmo tempo que permite iniciar a redugéo de estimulos
de forma gradual. Enquanto esta decisdo em relagdo ao quantitative easing exigiu apenas "progressos
substanciais" em dire¢cdo aos objetivos do banco central, 0 aumento das taxas de juro exigira um
emprego "maximo", e mesmo um aumento da inflacdo acima do objetivo ndo devera alterar esta
posicéo, dado que sera permitido um overshoot temporario do crescimento dos precos, resultado do
objetivo de inflagdo média de 2%.

Em concluséo, a Reserva Federal manteve uma comunica¢éo moderada a fim de preparar o mercado
para a inevitavel reducéo de estimulos monetérios, reiterando o seu gradualismo, sem que exista um
excesso de volatilidade como no “taper tantrum” em 2013, que resultou num incremento da
instabilidade nos mercados emergentes. Neste sentido, o Presidente Powell salientou os efeitos
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negativos de reagir com aumentos de taxas perante flutuagcdes temporarias de inflagdo, como
aconteceu na década de 50, levando a um abrandamento da atividade econémica e do mercado de
trabalho. Assim, a Fed desvaloriza em parte o atual aumento da taxa de inflacdo acima dos 2%,
dispondo de vérios instrumentos para contrariar este efeito, preferindo esperar pela recuperacdo do
mercado de trabalho.

EUA: Taxa de juro das obrigagGes soberanas dos 10 anos indexadas a inflagéo (%)
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3. Anexo de Informacao Financeira

MERCADO MONETARIO

2021-09-03

Valor observado (%)
31-dez-20 31-ago-21 27-ago-21 3-set-21 2021 YTD WIES Semana
EURIBOR Act/360 dias
1 més -0,554 -0,554 -0,556 -0,553 4 0,001 4 0,001 4 0,003
3 Meses -0,545 -0,548 -0,550 -0,548 4 -0,003 =+ 0,000 4 0,002
6 Meses -0,526 -0,522 -0,529 -0,519 4 0,007 4 0,003 4 0,010
12 Meses -0,499 -0,501 -0,502 -0,500 4 -0,001 4 0,001 4 0,002
LIBOR USD Act/360 dias
LIB 1 més 0,144 0,083 0,086 0,083 4 -0,061 4 0,001 4 -0,003
LIB 3 meses 0,238 0,120 0,120 0,119 4 -0,120 4 -0,001 4 -0,001
LIB 6 meses 0,258 0,150 0,155 0,152 {4 -0,106 4 0,002 4 -0,003
LIB 12 meses 0,342 0,228 0,235 0,228 4 -0,114 4 0,000 4 -0,008
OBRIGACOES DE GOVERNO - 10 anos
Valor observado (%):
31-dez-20 31-ago-21 27-ago-21  3-set-21 2021 YTD WES Semana
Portugal 0,030 0,211 0,173 0,215 4 0,185 4 0,004 4 0,042
Espanha 0,047 0,338 0,294 0,321 4+ 0,274 4 -0,017 4 0,027
Grécia 0,628 0,767 0,704 0,790 4 0,162 4 0,023 4 0,086
Italia 0,543 0,709 0,632 0,689 4 0,146 4 -0,020 4 0,057
Franca -0,338 -0,030 -0,068 -0,034 4 0,304 4 -0,004 4 0,034
Alemanha -0,569 -0,383 -0,423 -0,381 4 0,188 4 0,002 4 0,042
Reino Unido 0,197 0,714 0,578 0,689 4 0,492 4 -0,025 4 0,111
Suica -0,550 -0,319 -0,342 -0,334 i 0,216 4 -0,015 4 0,008
EUA 0,913 1,309 1,307 1,292 4 0,379 4 -0,017 4 -0,015
Japéo 0,021 0,025 0,027 0,042 4 0,021 4 0,017 4 0,015
INDICES ACIONISTAS
Valor observado
31-dez-20 31-ago-21 27-ago-21 3-set-21 2021 YTD Més Semana
Eurostoxx 600 399 471 472 474 4 18,8% @+ 0,7% 4 0,4%
IBEX 8074 8847 8922 8940 4 10,7% 4 1,1% 4 0,2%
CAC 5551 6680 6682 6737 4+ 21,4% 4 0,8% 4 0,8%
DAX 13719 15835 15852 15865 4 15,6% 4  0,2% 4 0,1%
FTSE 6461 7120 7148 7182 4+ 11,2% 4  0,9% 4 0,5%
PSI20 4898 5417 5326 5477 4+ 11,8% 4 1,1% a4 2,8%
S&P 500 3756 4523 4509 4537 i+ 20,8% 4 0,3% 4 0,6%
Nasdaq 12888 15259 15130 15331 4 19,0% 4 0,5% 4 1,3%
Topix 1805 1961 1929 2015 4 11,7% 4 2,8% 4  4,5%
MSCI Emerg 1291 1309 1273 1312 4+ 1,6% 4  0,2% 4 3,1%
Shanghai 3473 3544 3522 3582 4+ 3,1% 4 1,1% 4 1,7%
CAMBIOS e MATERIAS-PRIMAS
Valor observado
31-dez-20 31-ago-21 27-ago-21 3-set-21 2021 YTD \ES Semana
EUR/USD 1,2216 1,1809 1,1795 1,1876 4 -2,8% 4 0,6% i 0,7%
EUR/JPY 126,18 129,92 129,54 130,54 4+ 3,5% 4 0,5% 4 0,8%
EUR/GBP 0,8937 0,8585 0,8569 0,8585 4 -3,9% 4 0,0% 4 0,2%
EUR/CHF 1,0812 1,0808 1,0746 1,0862 4+ 0,5% 4 0,5% 4 1,1%
EUR/AOA 795,17 758,54 758,22 761,31 4 -43% 4  0,4% 4 0,4%
EUR/MZN 91,50 75,56 75,23 75,81 4 -17,1% 4 0,3% 4 0,8%
Petréleo (Brent $) 51,17 71,24 71,29 73,23 4+ 43,1% @+ 2,8% 4+ 2,7%
Ouro ($) 1898,36 1813,62 1817,57 1814,41 & -4,4% 4 0,0% &4 -0,2%
Prata ($) 26,40 23,89 24,03 24,08 4 -8,8% 4 0,8% 4+ 0,2%
Cobre ($) 351,90 436,00 431,85 428,35 @+ 21,7% 4 -1,8% 4 -0,8%
Soja ($) 1315,25 1298,75 1359,25 1279,25 & -2,7% 4 -1,5% &4 -59%
Milho ($) 484,00 534,00 558,00 509,75 @+ 53% 4 -4,5% 4 -8,6%
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DISCLAIMER

Esta informagéao 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 n&do 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
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.
Nao esta autorizada a publicagdo, duplicagdo, extracéo e transmissédo 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 eletronica.
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