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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

A Ultima semana foi globalmente positiva para o sentimento dos investidores, dada a expetativa de
um acordo entre Republicanos e Democratas sobre um novo programa de estimulo a economia dos
EUA e os discursos de J. Powell e de C. Lagarde incentivando a introdu¢éo de novas medidas para
contrariar os efeitos da pandemia de Covid-19.

Em setembro, ao contrario do setor industrial, que registou um aumento de 51.9 para 52.7 pontos, o
nivel mais elevado em dois anos, o indicador global PMI Service sofreu uma queda marginal, tendo
descido de 52.6 para 52.5. Esta reducéo so6 nao foi mais significativa devido ao contributo positivo do
ISM Service norte-americano, que aumentou de 56.9 para 57.8. Na generalidades dos paises o
indicador desceu em setembro, com destaque para a Area Euro onde regressou a terreno de
contracdo (de 50.5 para 47.6 pontos). Este indice caiu nas quatro principais economias, tendo
permanecido acima de 50 pontos apenas na Alemanha e sofreu reducdes assinalaveis em Franca (-
4.0 pontos) e em Espanha (-3.4 pontos), cifrando-se em 47.5 e 44.3 pontos.

Quer no bloco desenvolvido, quer no emergente, os valores do PMI services encontram-se ainda em
terreno de expansdao (52.6 e 52.5, respetivamente).

Confianga dos empresarios - Servi¢os (PMI): Economias Desenvolvidas e Emergentes
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De acordo com o relatério trimestral do Eurostat relativo ao indice de Pregos da Habitaco, o preco
das casas aumentou 5.2% na UE e 5.0% na Area Euro no segundo trimestre do ano (5.6% e 5.1% no
trimestre anterior), em termos homélogos, tendo varios Estados Membros superado aqueles
resultados. Mesmo num periodo afetado pela pandemia de Covid-19, o preco das habitagfes em
Portugal cresceu 7.8% face a igual periodo de 2019, apds 10.3% no primeiro trimestre. Portugal foi
um dos paises com crescimento acima da média, tendo superado os resultados alcancados por
qualquer das quatro principais economias. Em relagdo ao primeiro trimestre de 2020, o pre¢o da
habitacdo subiu em Portugal 0.8%. As maiores subidas homélogas registaram-se no Luxemburgo
(13.3%), Polonia (10.9%) e Eslovaquia (9.7%), enquanto os pre¢os cairam na Hungria (-5.6%) e
Chipre (-2.9%).
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Area Euro: Evolugdo dos precos das casas - vho% - Indicador do Eurostat
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Fonte: Eurostat

Na Area Euro, as vendas a retalho registaram em agosto um crescimento de 4.4% em cadeia, apds
a queda de 1.8% no més anterior. Com este resultado regista-se um crescimento no terceiro trimestre,
em cadeia, de 10.1% depois da contracdo de 5.0% observada no segundo trimestre. O nivel das
vendas a retalho em agosto encontra-se ja 3.1% acima do valor de fevereiro, anterior ao inicio da
pandemia Covid-19.

Em Portugal, o Conselho de Ministros aprovou na passada quinta-feira a proposta do Or¢gamento
do Estado para 2021. De acordo com a imprensa, apds uma queda superior a 8% em 2020, o PIB
devera crescer mais de 5.0% em 2021, enquanto o valor projetado para o défice do orgamento publico
devera diminuir para a casa dos 4% do PIB, depois de muito provavelmente superar 7% este ano. A
votacao final do OE2021 esta marcada para o dia 27 de novembro.

O indicador Sentix respeitante ao otimismo dos gestores de carteira relativamente a conjuntura
econdémica revelou em outubro uma melhoria a nivel global, ao fixar-se em -0.47 pontos, o melhor
resultado desde fevereiro ultimo. Na Alemanha, o dado regressou a terreno positivo pela primeira vez
desde aquele més. Destaque negativo para a Area Euro onde o indicador agregado desceu, embora
de forma muito marginal, de -8.0 para -8.3 pontos e positivo para a regido Asia ex. Jap&o onde o valor
observado (10.3) corresponde ao mais favoravel desde janeiro de 2020.

1.2 Mercados Financeiros

Apesar da suspenséo ordenada pelo Presidente Trump das negociagdes relativas a um novo pacote
fiscal e da atual vaga de contagios alimentar receios de abrandamento da atividade no quarto trimestre
de 2020, (i) a convic¢do que acabard por haver um acordo no Congresso (a Casa Branca anunciou
uma proposta de $1.8 trilides), (ii) o apelo por parte de diversos responsaveis de bancos centrais a
necessidade de mais estimulos, e, em concordéancia com isso, a divulgacdo de atas da Reserva
Federal dos EUA e do Banco Central Europeu (BCE) com o foco na necessidade da politica monetéria
permanecer expansionista e flexivel, (iii) o andncio por parte da Eli Lilly que conseguiu alcang¢ar um
tratamento que podera reduzis o nimero de hospitalizagdes e (iv) o facto das sondagens relativas as
elei¢cdes presidenciais norte-americanas apontarem para um vencedor claro sem que haja, por isso,
a necessidade do resultado poder vir a ter que ser decidido ao nivel do Supremo Tribunal; constituiram
fatores que impulsionaram o sentimento dos investidores na semana que passou.
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No mercado monetario, a expetativa de reforco dos estimulos monetarios por parte do BCE
contribuiu para que as taxas Euribor tivessem registado quedas, tendo os prazos de referéncia
atingido novos minimos de sempre. A diminui¢éo foi mais acentuada no prazo de 6 meses, com uma
variagdo semanal de -1.3 p.b., fixando-se em -0.486%, enquanto a 12 meses a variacdo semanal
correspondeu a-1.4 p.b., tendo a respetiva taxa encerrado a -0.463%. A taxa no referencial a 3 meses
caiu apenas 0.4 p.b., igualmente para um minimo (-0.509%). No que concerne as expetativas de
evolucéo, de acordo com a curva de futuros da Euribor a 3 meses, na semana passada 0s prazos a
partir de marco 2021 tiveram uma redugao de 0.5 p.b., perspetivando-se a manutengéo das taxas de
juro pelo menos até ao final de 2024.

As expectativas em torno das elei¢cOes presidenciais nos EUA do proximo dia 3 de novembro
continuaram a condicionar a evolugéo das taxas da divida publica norte-americana. A infecdo por
Covid-19 do Presidente Trump agravou os niveis de incerteza quanto ao processo eleitoral, a juntar
a possibilidade, sugerida vérias vezes pelo proprio Presidente, de poder vir a colocar em causa 0s
resultados, por considerar que o voto por correspondéncia é propicio a fraude. A vantagem de Biden
nas sondagens acentuou-se desde o inicio do més. Apesar do bloqueio as negociac¢des por parte de
Trump, a perce¢do de que as negociagdes entre Democratas e Republicanos no Congresso quanto
a um novo pacote de estimulos deverdo ter um resultado favoravel constituiu o principal fator que
conduziu a taxa a 10 anos a subir acima de 0.78% na quinta-feira, o valor mais elevado desde junho.
Na Europa, as taxas da divida alema e francesa registaram uma descida, muito ténue no primeiro
caso, para -0.543% e -0.284%, a 10 anos, no final da semana, permanecendo pressionadas pelas
expectativas muito baixas quer de inflagdo, quer das perspetivas de crescimento da atividade. Para
além disso, o incremento do nimero de casos de Covid-19 prolonga a incerteza quanto a evolucéo
da economia europeia, adiando qualquer aumento significativo de taxas. Pelo contrario, as taxas de
juro da divida publica de paises da periferia sofreram a sexta semana consecutiva de queda, tendo
sido atingidos valores minimos desde outubro de 2019 em Portugal (-5.3 p.b, para 0.167%) e em
Espanha (-6.1 p.b, para 0.160%) enquanto em ltalia (-7.4 p.b, para 0.71%) e na Grécia (-11.4 p.b,
para 0.873%) as redug@es foram ainda mais significativas, tendo sido atingidos minimos histéricos.
Os spreads da divida das economias da periferia da Area Euro prosseguiram a trajetéria de
estreitamento gradual, para 71.1 b.p. no caso portugués, o valor mais baixo desde fevereiro deste
ano.

Na semana passada, os indices de agdes continuaram a encontrar suporte na expetativa de novos
estimulos orcamentais nos EUA e monetarios na Europa, apesar de serem reconhecidos um elevado
numero de riscos, desde as elei¢bes presidenciais nos EUA, a reintroducéo de restricbes em paises
europeus em consequéncia do aumento dos casos ide Covid-19, ou a indefinicdo em torno do Brexit.
Os principais indices acionistas registaram a segunda semana consecutiva de ganhos superiores a
2 p.p., com desataque para o S&P500 e o NASDAQ norte-americanos, com valorizag6es superiores
a 3 p.p.. Apo6s terem perdido 11.8% e 9.3% entre o dia 2 e o dia 23 de setembro, este indices
registaram desde entdo ganhos de 8.3% e 7.1%, respetivamente (+6.5% no caso do Dow Jones).
Na Europa, os indices ibéricos revelaram ganhos proximos (IBEX e PSI20 valorizaram 3.0% e 2.2%),
em linha com o DAX alemao (2.8%) e acima do Eurostoxx600 (2.0%). Em termos setoriais, na Europa
0s destaques semanais vao para Travel & Leisure, com uma valoriza¢do de 8.2%, seguido pelos
5.5% do setor bancario e 5.0% e 3.3% de Oil & Gas e Construction.

Nos mercados cambiais, o ddlar efetivo permaneceu praticamente inalterado na dltima semana
apesar de todos os elementos de incerteza identificados. Neste contexto, a cotacdo EUR/USD teve
igualmente uma variagdo marginal (0.7%), regressando, ainda assim, acima de $1.18/€ no final da
semana. As moedas de Mogcambique e da Angola mantiveram a tendéncia de queda face ao euro. O
Metical e o Kwanza sofreram depreciag6es de 0.8% e 2.3%, acumulando perdas de 23.3% e 40.7%
desde o inicio do ano, numa semana marcada, no entanto, pela tendéncia de ligeira recuperacéo das
moedas emergentes face ao dolar.

Nas matérias-primas, numa semana em que o ouro perdeu 0.6% (on¢a encerrou a $1888.4), o
destaque vai para a valorizagdo do crude nos EUA e do brent na Europa (10.2% e 10.7%, para $40.84
e $42.03/barril). A OPEP divulgou o Relatério Anual do Petr6leo onde estima que a procura mundial
ird contrair 9% em 2020 e antevé que os niveis de procura regressem aos valores de 2019 apenas
em 2023.
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Temas da semana

2.1 Moratérias de crédito as familias - Banco de
Portugal

No atual contexto de incerteza devido & pandemia de COVID-19, tornou-se necessaria a aplicacédo de
diversas medidas com o objetivo de proteger as fontes de rendimentos de familias e de empresas,
assim como a prépria economia portuguesa. Uma destas medidas correspondeu a ativacao de
moratérias de crédito, com as quais se estabeleceram medidas excecionais de protecdo dos
créditos das familias, das empresas, de instituicbes particulares de solidariedade social e demais
entidades da economia social; bem como um regime especial de garantias pessoais do Estado, sem
originar uma situacdo de incumprimento ou de reestruturagdo do crédito. ! Para além da aprovacéo
da morat6ria publica, os bancos tém disponibilizado voluntariamente moratorias privadas, aplicaveis
a contratos de crédito ndo abrangidos pela moratoria publica. No curto prazo, as moratérias permitem
reduzir as necessidades de liquidez das familias e mitigam o agravamento dos indicadores da
qualidade do crédito dos bancos, o qual prejudicaria o financiamento dos proprios.

A moratoria publica, que estard em vigor até 30 de setembro de 2021, aplica-se aos seguintes
contratos de crédito:

e Contratos de crédito hipotecério e contratos de locacéo financeira de iméveis destinados a
habitacdo celebrados com consumidores;

e Contratos de crédito aos consumidores com finalidade educacéo, incluindo para formacéo
académica e profissional;

e Contratos de crédito celebrados com empresas, empresarios em nome individual,
instituicdes particulares de solidariedade social, associa¢des sem fins lucrativos e outras
entidades da economia social.

No caso das moratorias privadas, aplicam-se a contratos de crédito celebrados com consumidores
gue ndo estdo abrangidos pela moratdria publica, tal como o crédito pessoal (com exce¢do dos
contratos de crédito com finalidade educacao), o crédito automovel ou aquele que é obtido através
dos cartdes de crédito.

Segundo o Banco de Portugal (BdP), cerca de 296 mil devedores particulares beneficiavam de uma
moratoria de crédito até ao final de junho, o que representa cerca de 7% dos devedores com crédito
registado na Central de Responsabilidades de Crédito do BdP. Entre estes, o nUmero de moratérias
€ mais significativa no crédito a habitagéo e no crédito pessoal, com 13.2% e 10.3% dos devedores a
beneficiar de uma moratéria, enquanto no crédito automovel, apenas 4.5% dos devedores
beneficiavam. Devido a maior incerteza e por terem rendimentos mais sensiveis a choques, sdo os
trabalhadores por conta prépria e com menos de 45 anos que mais recorreram as moratérias de
crédito, enquanto os devedores com mais de 64 anos e reformados, cujo rendimento foi menos
afetado pela pandemia, foram os que menos aderiram.

Segundo o BdP, o montante total das prestagdes sujeitas a moratéria € de €2.2 mil milhdes, o que
corresponde a 12% do valor das prestacdes acumuladas até setembro de 2021. O montante de crédito
sujeito a moratéria era de €20.7 mil milhdes em junho, representando 15.7% do total de crédito a
particulares. Deste valor, €16.7 mil milhbes correspondiam a crédito a habitagéo, €1.8 mil milhdes a
crédito pessoal e €0.5 mil milhdes a crédito automoével (17.0%, 17.6% e 6.0% do total de crédito por
segmento, respetivamente).

! Informagao especifica pode ser consultada no Decreto-Lei n.2 10-J/2020 - Didrio da Republica n.2 61/2020
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No que diz respeito a distribuicdo do crédito por tipo de devedor, o peso do crédito abrangido por
moratoérias no valor do crédito total as familias é baixo nas situagdes mais vulneraveis como as
familias mais jovens, de menor escolaridade e aquelas com trabalhadores por conta prépria. Dado
que a maioria do crédito total encontra-se concentrado em trabalhadores por conta de outrem, com
mais de 35 anos e com 0 ensino secundario ou superior, e uma vez que 80% do crédito com a
moratoria corresponde a crédito para habitacédo, o qual é garantido por um imével e com taxas de
incumprimento baixas, a potencial perda para o sistema financeiro resultante da materializagao do
risco de crédito é mitigada.

NuUmero de devedores que recorreram a moratéria |

Percentagem do total de cada tipo de devedores Habitaggo Pessoal Automovel
Total de devedores 13.2 10.3 4.5
Idade do devedor
Menos de 35 anos 15.8 11.1 5.5
35 a 44 anos 15.8 13.2 5.6
45 a 54 anos 13.4 11.7 4.3
55 a 64 anos 10.0 8.3 2.7
Mais de 64 anos 5.2 3.2 1.4
Situagéo laboral do devedor
Empregado por conta de outrém 12.9 11.6 4.7
Empregado por conta prépria 21.9 18.9 9.4
Desempregado 14.8 14.0 5.9
Reformado 5.6 4.2 1.7
Estudante 11.1 11.9 4.9
Outros inativos 13.0 13.1 5.2
Escolaridade do devedor
Superior 13.0 13.7 5.0
Secundario 16.2 13.9 6.1
Basico ou inferior 10.9 9.4 4.2
fonte: Banco de Portugal - boletim de outubro de 2020
Distribuicao do crédito por tipo de devedor | Percentagem Abrangido por moratoria Total
do total do crédito de cada segmento Habitagdo ~ Pessoal ~ Automével | Habitagdo  Pessoal ~ Automével
Total de devedores 17.0 17.6 6.0 100.0 100.0 100.0
Idade do devedor
Menos de 35 anos 2.0 3.1 1.9 121 16.5 27.4
35 a 44 anos 7.1 55 2.0 39.7 24.7 26.3
45 a 54 anos 5.9 5.3 1.4 34.1 27.0 24.4
55 a 64 anos 1.8 2.9 0.6 11.8 19.7 14.5
Mais de 64 anos 0.2 0.8 0.2 2.3 12.1 7.3
Situacgao laboral do devedor
Empregado por conta de outrém 13.8 14.0 4.7 85.0 77.4 81.4
Empregado por conta prépria 1.9 1.8 0.9 7.0 7.1 7.7
Desempregado 0.7 0.5 0.2 3.2 2.5 2.4
Reformado 0.2 0.7 0.2 2.0 9.3 6.9
Estudante 0.1 0.2 0.0 0.7 1.3 0.8
Outros inativos 0.4 0.4 0.1 2.1 2.4 1.0
Escolaridade do devedor
Superior 7.9 6.3 1.7 50.5 35.7 30.3
Secundario 7.5 9.0 3.4 38.9 48.0 50.8
Bésico ou inferior 15 2.2 0.9 10.6 16.3 18.9

fonte: Banco de Portugal - boletim de outubro de 2020
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2.2 Medidas de apoio ao financiamento das empresas
- Banco de Portugal

No Boletim Econémico de outubro divulgado esta semana, o Banco de Portugal (BdP) apresenta
também uma analise relativa as Medidas de apoio ao financiamento das empresas. O BdP
considera que implementacdo atempada das moratérias e das garantias publicas foi crucial para
mitigar os efeitos da pandemia sobre a liquidez das empresas portuguesas.

De acordo com o BdP, no final do primeiro semestre de 2020 entre as empresas nao financeiras com
acesso ao crédito antes da pandemia,11% recorreram apenas as moratorias, 15% recorreram apenas
as linhas de crédito com garantias publicas e cerca de 11% utilizaram ambas as medidas. Ainda
referente ao final do primeiro semestre, a percentagem de empréstimos que beneficiavam de uma
moratoria correspondia a 18%.

O envolvimento dos bancos no processo de aprovagdo de empréstimos com garantias publicas
pretende assegurar que se utiliza a capacidade de avaliagdo de risco destes para evitar uma distor¢éo
na alocacéo de recursos.

O BdP explicita o seguinte:

% 0 recurso a moratérias foi mais significativo por parte das grandes empresas, tendo
abrangido 28% dos empréstimos destas empresas e apenas 18% dos empréstimos das
micro bem como das PMES;

< a percentagem dos empréstimos abrangidos pelas moratérias é de 27% nas empresas

criadas h& mais de uma década e de 32% nas empresas mais jovens;

no recurso as moratorias destacaram-se de maneira expressiva as empresas de Alojamento

e Restauracdo, dado que neste caso mais de metade do montante dos empréstimos se

encontravam em junho abrangidos por moratérias;

a percentagem dos saldos em divida dos empréstimos abrangidos pelas moratérias é menor

nas empresas de Atividades de consultadoria, técnicas, cientificas e administrativas e nas

empresas relacionadas com a Industria transformadora, cerca de 30%, e ainda menor no

caso das empresas pertencentes aos setores da Construgdo (25%), Comércio (24%) e

Transportes (22%).
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A criagdo de linhas de crédito com garantia publica, cujo objetivo foi fazer face as necessidades de
liquidez decorrentes do impacto da crise gerada pela pandemia de Covid-19 permitiu disponibilizar
condi¢Bes bastante apelativas em comparagédo com as condi¢cdes do mercado.

Quase metade (47%) do montante de empréstimos aceites entre margo e junho deste ano foram
concedidos ao abrigo destas linhas de crédito. Esta percentagem correspondeu a 62% no caso dos
empréstimos com maturidade superior a um ano.

De realcar que também nestas linhas de crédito se destacaram as empresas com uma vida superior
a uma década e sobretudo empresas de alojamento.
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Recurso a empréstimos com garantia publica por idade e setor das empresas
Percentagem do montante dos empréstimos concedidos entre marco e junho de 2020
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Fonte: Banco de Portugal

O financiamento através das linhas de crédito com garantia bancaria contribuiu para a contratacéo de
maturidades mais longas. No final do primeiro semestre, cerca de 67% dos empréstimos com garantia
publica tinham maturidades superiores a cinco anos, o que compara com 29% para 0s restantes novos
empréstimos durante o0 mesmo periodo e com 26% no periodo homadlogo do ano anterior.

Ainda de acordo com o BdP, as empresas que tinham um risco de crédito reduzido antes da crise e
gue pertencem a setores mais afetados obtiveram um maior montante de empréstimos com garantia.
Em contraste, as empresas de risco mais elevado, cuja viabilidade poderia mais facilmente ser
ameacada por qualquer choque, captaram uma menor propor¢céo de empréstimos por via das linhas
de crédito com garantia publica.

No que se refere a moratéria, também se observa um recurso mais expressivo por parte dos setores
mais afetados, por comparagdo com a composicédo global da carteira de empréstimos dos bancos.
Neste caso este recurso é contudo ligeiramente maior nas empresas de risco elevado do que nas de
risco reduzido.

Por fim, relativamente ao enquadramento das taxas de juro, nestas operacdes as taxas de juro sdo
inferiores, com uma mediana de 1.3%, enquanto para 0s novos empréstimos concedidos sem garantia
publica, a taxa de juro mediana é de 1.6%, para além de revelarem uma maior variabilidade.

Estes valores comparam com uma taxa de juro mediana de 1.7% no Ultimo trimestre de 2019.

DISCLAIMER

Esta informagédo 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 informagé&o incorpora a visdo desenvolvida pela Caixa Geral de Depdsitos e baseia-se em informacéo
publica disponivel e nas condi¢Ges de mercados & data, proveniente de vérias 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. Nao pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Geral de
Depositos por perdas ou danos causados pelo seu uso.

A informagdo contida neste documento € realizada com um objetivo informativo, sendo enviada como um
instrumento auxiliar, ndo podendo servir de base a qualquer investimento que possa ser realizado.
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Na preparagdo do presente documento ndo foram considerados objetivos de investimento, situacdes 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 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 transmisséo eletronica.
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