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1. Economia e Mercados Financeiros

1.1 Economia

Os indicadores divulgados na ultima semana continuaram a evidenciar a melhoria gradual da atividade
econdmica, apesar dos crescentes receios associados ao aumento expressivo de novos casos de
COVID-19.

Em Portugal, as exportac8es e as importac6es de bens diminuiram, em termos homdlogos, -7.3%
e -21.2% em julho, respetivamente (-9.8% e -22.6% em junho). O défice da balanga comercial de bens
reduziu-se em €1147 milhdes face ao més homélogo do ano anterior, atingindo -€716 milhdes
em julho. Nos primeiros sete meses do ano, o valor acumulado do saldo da balangca comercial
correspondeu a -€8209 milhdes, uma melhoria de €3675 milhdes face ao mesmo periodo do ano
anterior. Com excecao da Franca (+1.1%), as exporta¢gBes para 0s principais paises clientes sofreram
descidas com destaque para Angola (-30.6%). Quanto as importacdes, as quedas foram
generalizadas, com variagdes entre os -4.0% do Reino Unido e os -50.9% da Franca. Ainda em
Portugal, o volume de negdcios na industria sofreu uma queda homéloga de 11.1% em julho, ap6s
10.9% no més anterior. Em termos de mercados, o nacional (-9.1%) continua a registar quedas menos
expressivas que o mercado externo (-13.9%). O volume nos servi¢os teve uma variagdo homéloga
de -16.2% em julho, apds -22.5% no més precedente

Portugal: Crescimento das exportacdes e das importagdes (vh%, mm3m)
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Na Area Euro, de acordo com a estimativa final divulgada pelo Eurostat, o PIB real registou uma
contracao trimestral de 11.8% (-12.1% na estimativa rapida) no segundo trimestre de 2020, ap6s uma
queda de 3.7% no trimestre precedente. Em termos das principais componentes, as despesas de
consumo privado e a formacgéo bruta de capital fixo tiveram contributos negativos de -6.6 p.p. e -3.8
p.p., respetivamente. Os contributos da procura externa liquida (-1.0 p.p.) e das despesas de consumo
publico (-0.6 p.p.) foram igualmente penalizadores, enquanto o da variacdo de inventéarios foi
marginalmente positivo (+0.1 p.p.). Em termos homélogos, o PIB averbou uma variagdo negativa de
14.7%, o que constitui uma revisdo em alta face aos -15.0% da estimativa anterior, e depois de -3.2%
no primeiro trimestre. O indicador de sentimento dos gestores de carteira (Sentix) melhorou pelo
quinto més consecutivo, passando de -13.4 para -8.0 pontos em setembro. Enquanto as expectativas
permaneceram estaveis em 20.8 pontos, o valor das condicdes presentes voltou a subir
consideravelmente, de -41.3 para -33.0 pontos, permanecendo, no entanto, em valores
correspondentes a uma contragdo da atividade econdmica.

Na Europa, os dados de producéo industrial referentes a julho continuam a apontar para uma
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recuperacdo a partir do 3° trimestre. Na Franca, em Italia e em Espanha, a producgdo industrial
aumentou 3.8%, 7.5% e 9.3% em julho, em cadeia, respetivamente. Na Alemanha, a subida ficou
aquém das expetativas com uma variacdo mensal de apenas 2.4%. Estes dados apontam para uma
melhoria da produc&o industrial em cerca de 4% na Area Euro. Tal resultado implicaria, ainda assim,
que o nivel da atividade no setor permanece 8% abaixo do observado durante os meses de janeiro e
fevereiro, o que contrasta com as vendas a retalho que j& recuperaram para valores pré-pandemia.

Niveis da producéo industrial face ao periodo pré-pandemia (jan/fev=100)
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No Reino Unido, o indicador proxy para o PIB aumentou 6.6% em julho, situando-se ainda num nivel
11.7% inferior ao que era observado antes pandemia. O setor da construcdo, que foi dos mais
atingidos durante o encerramento, teve um crescimento de 17.6%, enquanto no setor dos servigos a
atividade cresceu 6.1%, embora continue a um nivel muito inferior (-13%) ao de fevereiro

Nos EUA, foram registados 884 mil pedidos iniciais de subsidio de desemprego durante a semana
terminada a 5 de setembro, leitura idéntica & semana anterior. O numero acumulado de subsidios
de desemprego até 29 de agosto aumentou em 93 mil, fixando-se em 13.38 milh8es de pessoas.

l . 2 Mercad OS F| nan Ce| rOS (atualizado sexta-feira, dia 11 de setembro, as 14h00)

Nos mercados financeiros, as atencdes estiveram centradas na volatilidade e receios de correcdo da
tendéncia dos mercados acionistas desde abril, dada a quebra acentuada dos indices norte-
americanos, com a tomada de mais-valias e a preferéncia por ativos com perfil de menor risco.

No mercado monetério, as taxas Euribor terminaram a semana em terreno misto, tendo-se assistido
a uma diminuigdo nos prazos intermédios e um acréscimo nos restantes. As taxas registaram o
minimo do ano na quinta-feira, antes do CG de setembro do BCE, o qual ndo trouxe qualquer
alterac@o do programa de compra de ativos, nem das taxas de juro de referéncia para a regido. Na
Ultima sessdo da semana, as taxas de juro aumentaram em todos os prazos.

No cdmputo da semana, a 1 e a 12 meses observou-se uma variagédo positiva de 0.1 e de 0.6 p.b.,
para -0.516% e -0.395%, respetivamente. A 3 e 6 meses, a reducdo foi de -0.1 e -0.4 p.b., fixando-
se em -0.484% e -0.455%.

As yields das obrigagcdes de divida soberana europeia encerraram a semana com descidas
ligeiras, tendo os paises periféricos saido mais beneficiados. Na 52 feira, depois do BCE néo ter
demonstrado uma preocupacao excessiva com o nivel de inflagdo e acompanhando a apreciagao do
euro, as taxas atingiram maximos, tendo descido ja na Ultima sesséo. As taxas de juro, a 10 anos,
em Portugal, ltdlia e Espanha cairam 2.6, 2.7 e 3.1 p.b., fixando-se em 0.35%, 0.99% e 0.32%,
respetivamente. Na Alemanha e Francga, terminaram praticamente inalteradas em -0.47% e -0.18%.
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Nos EUA, as taxas de juro a 10 e a 30 anos diminuiram 4.1 e 5.3 p.b., respetivamente, terminando
em 0.68% e 1.42%.

Nos mercados de crédito, os spreads das obrigagfes atingiram os valores mais elevados das
Ultimas 3 semanas, +3.1 p.b. de rating superior (55.9 p.b.) e +0.1 p.b. de investimento especulativo

Evolugdo das taxas Euribor Crédito de empresas: Spreads de CDS
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Apés as valorizagdes acentuadas dos ultimos 5 meses, os mercados de a¢cdes nos EUA sofreram
fortes desvalorizagbes no inicio da semana, dando continuidade ao sentimento mais negativo da
semana anterior, em parte devido aos receios de imposi¢des de restricbes a empresas chinesas pelos
EUA. O NASDAQ destacou-se com uma perda de 3.2% no cdémputo semanal, seguido pelo S&P500
(-2.6%) e pelo Dow Jones (-2.1%). Na Europa, o Eurostoxx600 subiu 1.7%, liderado pelo Footsie
britanico (3.8%) que beneficiou da depreciacdo da moeda, seguido pelo DAX aleméo (2.8%).

O MSCI emergentes terminou com uma queda de 1.3%, destacando-se o Shanghai chinés (-2.8%) e
0 Bovespa brasileiro (-2.4%).

Nos mercados cambiais, merece destaque a depreciacédo de 3.7% da libra face ao euro e ao ddlar,
apos a ameaga do Reino Unido de optar por um Brexit sem acordo até 15 de outubro. A taxa de
cambio efetiva do euro apreciou 0.6% apos o BCE ter estimado uma retoma mais forte no terceiro
trimestre e ter revisto em alta a previsédo do PIB para 2020. O ddlar registou a mesma variacao.

Nas matérias-primas, o petréleo voltou a desvalorizar em resposta a revisdo em baixa da procura
mundial, sobretudo a nivel asiatico, ao crescimento do nimero de contagios em Vvarios paises e ao
aumento de reservas de crude nos EUA. O crude caiu 6.2% para $37.3/barril, enquanto o brent desceu
6.0% ($38.9/barril).

Evolucao dos principais indices acionistas em 2020 Evolugéo da cotacéo do brent e crude ($/bbl)
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Temas da semana

2.1 Conselho de Governadores do BCE - setembro de
2020

O Conselho de Governadores (CG) do Banco Central Europeu (BCE), reunido em setembro,
procedeu a analise econémica e monetéaria da Area Euro, tendo divulgado o resultado da revisédo das
suas projegdes, bem como novos cendrios alternativos, assentes em pressupostos diferentes de
evolucédo da pandemia de COVID-19.

Segundo a nota introdutéria divulgada pelo CG, a taxa de juro das operac8es principais de
refinanciamento e as taxas de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e da
facilidade permanente de depdsito mantiveram-se, como esperado, inalteradas em 0.00%, 0.25%
e -0.50%, respetivamente. Para além disso, o0 CG manteve os montantes de compras no ambito do
programa de compra de emergéncia pandémico (PEPP) com uma dotacdo total de €1350 mil
milhdes. Estas compras deverdo continuar a contribuir para facilitar a orientagdo futura da politica
monetaria e a ser conduzidas de forma flexivel ao longo do tempo, entre diversas classes de ativos
e paises. As compras de ativos liquidos ao abrigo do PEPP deverdo manter-se pelo menos até ao
final de Junho de 2021 e, em qualquer caso, até que se considere a crise do COVID-19 como
terminada.

A Presidente Christine Lagarde referiu que a atual conjuntura econémica comecou a evidenciar uma
“forte recuperagdo”, embora 0s niveis de atividade se situem em patamares inferiores aos
prevalecentes antes da pandemia. Apesar da atividade industrial demonstrar uma continua melhoria
desde maio, o dinamismo no setor dos servicos abrandou recentemente. A capacidade de
recuperacgdo permanece envolta em fortes incertezas, uma vez que depende muito da evolucao futura
da pandemia e do sucesso das medidas de contencao.

De acordo com as projecdes elaboradas pelos especialistas do Eurosistema, a taxa de variagdo do
PIB para 2020 foi revista em alta de -8.7% para -8.0%. No entanto, para os proximos dois anos, as
revisdes foram marginalmente em sentido descendente, para 5.0% em 2021 e 3.2% em 2022.

Area Euro: Crescimento Anual do PIB, IHP C e Taxa de Desemprego (%) - 2020/2022 - Cen. Central
2020 2021 2022

Projegdesde setembro 2020 Projegdesde junho de 2020
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O aumento do desemprego no segundo trimestre foi significativamente inferior ao esperado. Este
desempenho reflete o facto de muitos trabalhadores desempregados terem sido classificados como
"inativos", dadas as reduzidas oportunidades de procurar trabalho durante o pico da pandemia, ou a
auséncia de possibilidade para tal. De acordo com as novas projecdes, a taxa de desemprego
deverd aumentar de 7.3% no 1° trimestre de 2020 para 9.5% em 2021, antes de diminuir para 8.8%
em 2022, pressupondo a recuperacéo da economia e o sucesso das politicas de apoio ao emprego.

Em termos de inflagédo, foram poucas as alteragdes em relagdo as previsdes de junho. A inflagao

(IHPC) deverd aumentar de 0.3% em 2020 para 1.0% em 2021 e 1.3% em 2022, permanecendo
ainda bastante abaixo do objetivo assumido pelo BCE. O nivel baixo da inflagdo em 2020 reflete
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também a queda acentuada dos precos da energia, dada a forte reducdo dos precos do petréleo
desde a desde o inicio do surto.

Para além das projecdes subjacentes ao cenario central para a Area Euro, o banco central divulgou
ainda outros dois cendrios alternativos, denominados de “mild” e “severe”. Os cenérios variam de
acordo com diferentes hipdteses sobre a pandemia e a forma como a economia devera reagir. O
cenario mild assume que, apo6s o recente aumento das infe¢des, o virus é contido com sucesso,
enguanto no cendrio severe é assumido um forte ressurgimento da pandemia.

Em termos do crescimento do PIB para 2020, os trés cenarios estimam contracdes do PIB na Area
Euro de 7.2%, 8.0% e 10.0%. Estes valores comparam com -5.9%, -8.7% e -12.6% em junho,
respetivamente. Os trés cendrios sdo consistentes com uma forte aceleracdo do PIB no terceiro
trimestre de 2020, embora se espere que o nivel do PIB real permanega muito abaixo do registado
antes do inicio da crise despoletada pela pandemia.

Area Euro: Cenérios alternativos para o crescimento do PIB real e Inflagio
Projectes de setembro 2020
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2.2 Mercado acionista norte-americano e setor
tecnoldgico

Os mercados acionistas tém registado uma volatilidade acentuada em 2020, estando o foco da
atencao dos investidores na incerteza dos impactos da pandemia de Covid-19 na economia mundial,
nas empresas e familias.

Nos EUA, assistiu-se a uma forte valorizagdo desta classe de ativos até meados de fevereiro, tendo
0 S&P500 e 0 NASDAQ valorizado 4.8% e 9.4%, respetivamente. No entanto, a disseminac¢do do
virus Covid-19 a nivel global e a percecao generalizada das consequéncias negativas que adviriam
com a pandemia, langou o mercado acionista num sell-off sem precedentes na Ultima década. Entre
meados de fevereiro e o final de marcgo, os principais indices desvalorizaram mais de 30% face ao
maximo do ano. O anuncio de diversos programas de apoio e estimulos as empresas contribuiu para
a recuperacgdo da confianca dos investidores, dando rapidamente lugar a procura de ativos com
retornos superiores aos dos mercados obrigacionistas com perspetivas de taxas reduzidas por um
horizonte temporal mais prolongado. Assim, ao bear market do primeiro trimestre sucedeu um novo
bull market, com destaque para o setor tecnolégico, que se prolongou até a inicio de setembro

Apo6s 0 maximo historico atingido em 2 de setembro (+34.4% em 2020), o indice NASDAQ registou
uma correcéo substancial nas sessdes seguintes. A subita correcéo atingiu 10% em apenas trés dias,
gerando alguma apreensdo entre os investidores. Note-se que o diferencial do NASDAQ face aos
restantes setores da economia norte-americana vinha a alargar-se expressivamente nos ultimos
meses. Comparativamente ao S&P500, em que o peso relativo do setor tecnolégico se aproxima de
20% e que também tinha atingido novos maximos histdricos, 0 NASDAQ acumulava um diferencial
de 23.9%.
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EUA:Evolugéo dos principais indices acionistas (%) e indice volatilidade S&P 500, 2020 EUA: Diferencial entre NASDAQ e outros indices norte-americanos (%, 2020)
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O excesso de otimismo face as medidas de apoio as empresas levou a uma subida mais rapida do
gque o antecipado pela maioria dos analistas, cujo movimento foi exacerbado pela aquisicdo de
grandes quantidades de call options durante os Ultimos meses, tanto por investidores institucionais
como pequenos investidores.

Este efeito acelerou a apreciacdo de maioria dos titulos, sobretudo nas empresas de maior
capitalizacdo e maior peso relativo nos indices, como é o caso das FAANG (Facebook, Apple,
Amazon, Netflix e a Google), com variagdes compreendidas entre os 28% da Google e os 90% da
Amazon desde o inicio do ano. No setor tecnoldgico, destague também para a Tesla, pertencente ao
setor automovel e energético, que valorizou 495% até ao final de agosto, corrigindo cerca de um tergo
desde entdo.

A forte e rapida apreciacao propiciou a tomada de mais-valias e a reducéo da exposicao das carteiras.
A inversao de sentimento é também visivel no grande volume de compra de put options, como aposta
na correcao e para cobertura de portfolios.

Depois da retracdo da volatilidade associada aos mercados acionistas desde o méaximo historico
ocorrido no final de marco (82.7 pontos) até meados de agosto (21.4, proximo da média de longo
prazo de 19.8), 0 aumento da incerteza com 0s receios de uma nova vaga da epidemia, em conjunto
com renovadas tens@es comerciais entre os EUA e a China, provocou uma inflexdo ascendente do
VIX nas ultimas sess@es. Para além dos fatores ja mencionados, o periodo eleitoral presidencial norte-
americano e a incerteza quanto aos resultados poder&o também influenciar a trajetéria e volatilidade
dos indices acionistas nas préximas semanas.

EUA: Evolucéo dos titulos tecnolégicos FAANG (%) e da volatilidade do indice Nasdaq100,2020  EUA: Evolugéo do Nasdaq (%) e Put/Call Ratio, 2020
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Esta informacgéo néo constitui uma recomendacao de investimento e ndo pode servir de base & compra ou venda
de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagdes nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato.
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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 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
alteracOes 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 adequacdo da informacdo 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 conteldos informativos. A Caixa

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