Sixty/ Weekly Note

Reino Unido - Evolucao Recente

O Reino Unido é um dos paises mais avan¢cados no programa de imunizag¢do contra a Covid-19.

Tendo em conta o atual ritmo de vacinagao, é expectdvel que a grande maioria da populagdo adulta do RU esteja
vacinada no inicio do més de julho, pelo que o governo deverd manter o seu objetivo de iniciar a ultima fase de
desconfinamento a 21 de junho, decisdo que sera anunciada no proximo dia 14.

2 O indice de confian¢a do consumidor recuperou o seu valor pré-pandemia.

Os consumidores mostram-se agora otimistas quanto ao futuro das suas financas pessoais e ao rumo da
economia do RU nos préximos 12 meses. Em maio, o indice de confianca do consumidor GfK aumentou para -9
versus -15 em abril, superando finalmente a sua média (-13) da ultima década e voltando ao seu valor pré-
pandemia.
O Banco de Inglaterra prevé que a taxa de inflagdo atinja um maximo de 2,5% no 4T21, recuando
posteriormente para 1,96% no 2T23 e 1,91% no 2T24.

Em abril, a taxa de inflagdo anual (CPI) aumentou para 1,5% versus 0,7%, em marco, e acima dos 1,4% estimados
pelos analistas, devido ao fim do teto sobre o valor das faturas de energia e a reabertura parcial da economia a
12 de abril.

"8 O mercado laboral manteve-se resiliente durante o primeiro trimestre deste ano.

O prolongamento do programa de layoff até final de setembro permitiu evitar o aumento dos despedimentos,
os quais em fevereiro, medidos numa média de 3 meses, cairam para o valor mais baixo desde julho de 2020.
Com o objetivo de aumentarem a contratagdo a tempo inteiro, as empresas ndo parecem ter outra hipdtese
sendo comegar a recrutar desempregados.
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O Reino Unido (RU) é um dos paises mais avancados no programa de imunizac¢do contra a Covid-19, tendo
ja vacinado dois tercos da populacdo adulta com pelo menos uma dose e cerca de metade com duas
doses. Tal como se pode observar no grafico abaixo, na sequéncia destes avancos o nimero de infecoes
registou uma clara redugdo. Porém, nas Uultimas semanas, tem-se assistido a algum crescimento do
numero de casos que tem sido atribuido a propagacdo da variante indiana. De qualquer forma, em termos
absolutos, o numero de casos permanece reduzido e a situagdao nos hospitais esta estabilizada,

tratando-se sobretudo de doentes mais jovens e em estado menos grave.

O Reino Unido é um dos paises mais avan¢ados no programa de imunizag¢ao contra a Covid-19

2/06/2021
Novos casos: 4 261
Média de 7 dias: 3 486
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Tendo em conta o atual ritmo de vacinagdo, é expectavel que a grande maioria da populacdo adulta do
RU esteja vacinada no inicio do més de julho, pelo que o governo devera manter o seu objetivo de iniciar

a ultima fase de desconfinamento a 21 de junho, decisdo que sera anunciada no préximo dia 14.

No primeiro trimestre deste ano, o PIB registou uma contra¢ao de 1,5% face ao trimestre anterior,
superando largamente a estimativa de recuo de 4,2% assumida pelo Banco de Inglaterra nas suas
previsoes de fevereiro. Contudo, o PIB real esta ainda 8,7% abaixo do nivel pré-pandemia. Os dados
econdmicos mais recentes, em especial os relativos ao PMI compdsito, parecem sugerir que a redugdo
das restricOes e a reabertura parcial do setor de servicos esta a ter um impacto positivo na atividade.
Alids, ja em margo, a economia do RU terd crescido cerca de 2,1%, o que corresponde a maior taxa de
crescimento mensal desde agosto do ano passado. Assim sendo, é possivel que o RU venha a registar um
crescimento econdmico na ordem dos 5% no trimestre em curso. O nivel de atividade do RU devera
avancar 6,6% em 2021 e 4,7% em 2022, regressando ao nivel pré pandemia no segundo trimestre de 2022.
Nas suas mais recentes previsoes, o Banco de Inglaterra estima que o PIB do RU cresca 7,25% em 2021 e
5,75% em 2022. Por seu lado, o FMI apresenta uma estimativa mais conservadora de 5,3% para o

crescimento da economia do RU em 2021.
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Em maio, o PMI compdsito do RU subiu para 62 pontos versus 60,7 em abril, o valor mais elevado desde
janeiro de 1998. O PMI manufatura aumentou para 65,6 em maio versus 60,9 em abril, ultrapassando o
anterior maximo de 61 pontos registado em abril de 1994. Este acréscimo foi facilitado pelos fortes
aumentos da produgao, das novas ordens e do emprego, mas reflete também o excecional alargamento
dos prazos de entrega por parte de fornecedores. Ja o PMI servicos avancou para 61,8 versus 61 no més
anterior, o maximo dos ultimos 91 meses. Isto foi possivel em resultado da reabertura parcial do setor
hoteleiro, fruto da reducdo das restricbes impostas pelo governo, mas também pelo grande incremento
nos gastos, tanto de consumidores como das empresas. Os dados parecem demonstrar o impacto positivo
na atividade econdmica resultante das menores restricdes pandémicas e do forte potencial de procura
induzido pela melhoria das condi¢des no mercado de trabalho. Contudo, as pressdes sobre os custos
registaram o nivel mais elevado dos ultimos 13 anos, derivadas da escassez na oferta de matérias-primas,
do aumento dos custos de transporte e dos aumentos salariais no setor dos servigcos. Tendo em conta o
forte aumento da procura final, as empresas privadas conseguiram reagir rapidamente, para protegerem

as suas margens, através do maior aumento dos precos médios praticados dos ultimos 22 anos.

As expectativas empresariais, para os préximos 12 meses, voltaram a registar novo record, refletindo
assim o forte acréscimo de novas encomendas e a recuperagdo da procura mais rapida do que o
antecipado desde o periodo de confinamento. As principais preocupacbes prendem-se ainda com os

efeitos do Brexit e com as restricGes mais prolongadas as viagens internacionais.

PMI compésito

UK Composite Output Index Gross domestic product (GDP)
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No mesmo sentido dos dados dos PMI’s, os resultados do inquérito ao setor empresarial levado a cabo
pelo Office for National Statistics (ONS)— Insights and Impact on the UK Economy (3/6/21) parecem realgar
uma atividade econdémica mais forte do que o esperado. Segundo o inquérito, até meio de maio, o nimero
de empresas que sofreram reducdes nas suas vendas caiu para 33%, a mais baixa percentagem desde
junho 2020. No mesmo periodo, 13% das empresas registaram aumentos na sua faturagao quando
comparado com o mesmo periodo do ano anterior. Por outro lado, 8,1% dos trabalhadores continuam
em regime de layoff (2,1 milhGes de pessoas), o que representa uma redugao de 11 pp. desde janeiro

ultimo.
O inquérito as empresas do ONS aponta para uma melhoria na atividade econémica (maio 2021)

Trading status

% Wave 31 % of all businesses, weighted by count, 15 June 2020 to 30 May 2021
100 Wave 30
W Wave 30 Wave31 Change
50 = (Currently trading 83.4 86.8 3dpp A
m = Tempaorarily closed or paused trading 12.7 93 34pp ¥
0 Permanently ceased trading 3.9 38 Dipp ¥
7Jun 25 Oct 23 May

Business resilience

% Wm 31 % of businesses not permanently stopped trading, weighted by turnover,
100 15 June 2020 to 30 May 2021
Wave 30 Wave 31 Change
50 = (Cash reserves 3 months or less 28.5 293 0O8pp A
= Cash reserves 4 to 6 months 14.7 151 Odpp A
0 Cash reserves more than & months 40.6 39.2 ldpp ¥
7jun 25 Oct 23 May
Financial performance
% Wave 31 % of businesses currently trading, weighted by turnover, 1 June 2020 to 16
Wave 30
100 May 2021

Wave 30 Wave 31 Change

50>>_¢:_c_ = Turnover has decreased 33.6 331 05pp ¥
L = Turnover has stayed the same 42.9 439 1.0pp A

0 Turnaver has increased 14.5 133 12pp ¥
7 jun 25 Oct 23 May
Workforce
% Wm 31 Proportion of workforce of businesses not permanently stopped trading,
100 weighted by employment, 1 June 2020 to 16 May 2021
Wave 30 Wave 31 Change
50 = (On partial or furlough leave 10.3 B1 -2Z2pp ¥
o ——— <
w = Working remotely 30.5 294 1pp ¥
0 - Working at their normal place of work  56.7 599 32pp A
7 Jun 25 Oct 23 May

Fonte: Office for National Statistics (ONS)- Insights and Impact on the UK Economy (3/6/21)
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Em marc¢o, o montante bruto de crédito a habitacdo atingiu um valor record de 35,6 mil milhdes de libras
versus 28,2 mil milhGes em fevereiro, com os compradores a aproveitarem a isencdo de imposto de selo
em casas com valor até 500 mil libras. Apesar de ser expectavel um abrandamento nos meses seguintes,
a verdade é que a atividade do mercado residencial deverd permanecer bem acima dos niveis pré
pandemia durante os segundo e terceiro trimestres deste ano. O inquérito a novos compradores de casas
levado a cabo pelo RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors disparou para +42 em abril versus 0
em margo, deixando claro que a procura continua firme na generalidade do mercado ao mesmo tempo
que o fluxo de oferta de novas propriedades tem vindo a perder o seu impeto (valor mais baixo desde
dezembro 2002), o que pode ser um pressagio para novas subidas nos precos deste mercado. A RICS
deixou claro que existem sinais fortes de que esta corrida a compra de casas s6 devera abrandar com a
reducdo dos incentivos fiscais, em junho, ou com o seu término em setembro préximo. Dados do Google
Trends indicam que, em abril, as visitas aos principais sites de imobiliario ficaram 29% acima da média
paraa altura do ano, apds terem ficado 25% acima em margo. Ja o Ultimo inquérito da Associacao Nacional
de agentes imobiliarios (NAEA) revelou a existéncia dum elevado nimero de compradores potenciais por
agéncia, uma média de 16 compradores por casa no mercado e que, em abril, 32% das transac¢des foram
efetuadas acima do preco de venda listado, superando largamente os 19% registados em maio 2014 e os

16% do més de marcgo.

A atividade no mercado residencial devera continuar robusta nos préximos meses

National Sales Expectations - Three and twelve month expectations
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Fonte: RICS — April 2021: UK Residential Market Survey
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Segundo dados do Banco de Inglaterra, o racio de poupanca das familias atingiu os 15,75%, no final de
2020, uma enorme subida face aos 8,5%, do final de 2019, e equivalente, em média, a um excesso de
poupanca por familia na ordem das £4.400. No més de margo, as familias voltaram a poupar, tendo
acumulado mais 15,7 mil milhdes de libras em depdsitos, ligeiramente abaixo da média de 17,4 mil
milhGes de libras dos 12 meses anteriores, mas bem acima do aumento médio de 4,9 mil milhdes de libras
verificado em 2018 e 2019. Deste modo, o “excesso de poupanca” das familias acumulado desde o inicio
da pandemia iguala agora cerca de 162,7 mil milhGes de libras, equivalente a 7,7% do PIB de 2020. Seria
expectavel uma rapida recuperacao da despesa das familias ja nos préximos meses de Verdo, mas existem
algumas reservas quanto a possibilidade de vir a ser gasta uma elevada proporcdao do excesso de

poupangas acumulado.
O “excesso de poupanga” das familias atingiu as £163 mil milhdes de libras

Households (5.14); Households® saving ratio (per cent): Current price: £m: 5A
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Fonte: ONS
Em primeiro lugar, os indicadores mais recentes parecem revelar alguma cautela por parte dos
consumidores. Segundo dados da Springboard, a afluéncia as lojas de retalho voltou a aumentar na
semana de 24/5 face as 5 semanas anteriores. Contudo, o valor registado ainda ndo consegue superar o
maximo alcancado no inicio de setembro de 2020, o que acaba por ser desapontante tendo em conta a
menor ameaca presente da pandemia e os avang¢os na vacinacdo. Com base em dados do Banco de
Inglaterra, a despesa de consumo tera recuperado, para 91% do nivel alcancado em fevereiro de 2020,
nos 7 dias até 15 de abril (periodo que ja inclui 4 dias de abertura de lojas e de alguns servicos).
Aparentemente poderia parecer que a despesa estaria a aproximar-se do nivel pré pandemia, no entanto
os dados ndo sao ajustados sazonalmente e é necessario ter em conta que num ano normal as vendas a

retalho em abril sdo cerca de 8% superiores a fevereiro. Por outro lado, segundo o Google Trends as buscas
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online por frases incluindo “shop” e “gym” apenas regressaram para os niveis normais para a altura do

ano, ndo sugerindo uma explosdo de procura.

Os indicadores mais recentes continuam a revelar alguma cautela por parte dos consumidores

Chart 2.15: Of the households that have increased their
savings, around a quarter say they will spend at least some
part

Planned use of funds among households with increased savings(@)
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Sources: NMG Consulting and Bank calculations.

(a) Those people who reported that their savings had increased as a result of changes in income or
spending due to the pandemic were asked what they plan to do with those savings. Shares do
not sum to 100 because respondents were able to choose more than one option.

Em maio, o indice de confianca do consumidor GfK aumentou para -9 versus -15 em abril, superando
finalmente a sua média (-13) da ultima década e voltando ao seu valor pré-pandemia. Os consumidores
mostram-se agora otimistas quanto ao futuro das suas finangas pessoais e ao rumo da economia do RU
nos préoximos 12 meses (este subindice registou uma forte melhoria passando de -11, em abril, para +4
em maio). Estes dados refletem a abertura de muitas atividades de servicos e de lazer, em conjunto com
a esperanca do alargamento da lista “verde” de paises que possam ser destino de férias (entretanto
goradal). A subida de 5 pontos no “Major Purchase Index” demonstra a maior propensdo dos
consumidores para gastarem uma porgdo mais generosa das poupancas amealhadas no ultimo ano. O
nivel de confianca na faixa etdria acima dos 50 anos, em abril, encontrava-se abaixo da média nacional,
apesar de 95% deste segmento da populacdo ter recebido pelo menos 1 dose de vacina e dos mais velhos

terem em geral conseguido poupar mais do que os mais novos.
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O indice de confian¢a do consumidor recuperou o seu valor pré-pandemia
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Fonte: tradingeconomics.com

Importa referir também que a acumulagdo de poupancas foi levada a cabo, em grande parte, pelas
familias de elevado rendimento, as quais possuem uma menor propensdo marginal ao consumo e que

temem enfrentar uma subida de impostos no futuro.

Ao mesmo tempo, as familias estdao também a aproveitar para reembolsar os seus créditos a habitacao.
Tal como se pode observar no grafico abaixo, as amortizagdes ad hoc de empréstimos a habitagdo tém
registado forte subida nos ultimos seis meses. As familias poderao também estar a reduzir o radcio Loan-
to-Value dos seus créditos, como forma de poderem efetuar o seu refinanciamento futuro a taxas de

juro mais baixas.

As familias estdao a amortizar o seu crédito a habitacao
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Fonte: Statista
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Por seu lado, o mercado laboral manteve-se resiliente durante o confinamento do primeiro trimestre
do ano e tera condigGes para recuperar nos préoximos meses de Verao. Segundo dados do Labour Force
Survey, o emprego registou uma subida de 0,2% nos 3 meses até marco, face ao trimestre anterior. A taxa
atual de emprego no RU é estimada em 75,2%, cerca de 1,4pp abaixo do trimestre que precedeu a
pandemia. Ja& as estatisticas do PAYE -Pay As You Earn demonstram que, em abril, o niumero de
trabalhadores contratados aumentou 97.000 face mar¢o, mas continuam 0,9% abaixo do nivel de abril
2020, em resultado da reducdo de 289 mil empregados com menos de 25 anos. O prolongamento do
programa de /layoff até final de setembro permitiu evitar o aumento dos despedimentos, os quais em

fevereiro, medidos numa média de 3 meses, cairam para o valor mais baixo desde julho de 2020.

O mercado laboral manteve-se resiliente durante o primeiro trimestre deste ano

UK employment, unemployment and economic inactivity rates,
seasonally adjusted, between January to March 2006 and January to

March 2021
Employment {all aged 16 Unemployment (all aged Economic inactivity (all
to 64) 16+) aged 16 to 64)
Quarterly change: 0.2pps & Quarterly change: -0.3pps ¥ Quarterly change: 0.1pps &
Since Dec-Feb 2020: -1.4pps ¥ Since Dec-Feb 2020: 0.8pps A Since Dec-Feb 2020: 0.8pps A
BO% 10% 24%

8% 23%
75% 75.2%

6% 22%
70% 4.8%

4% 21% 21.0%
65%

2% 20%
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Source: Office for National Statistics - Labour Force Survey

Por outro lado, as vagas de emprego também tém registado uma melhoria significativa, crescendo 8%
entre fevereiro e abril, em base trimestral, com a maior parte das indUstrias a registarem aumentos. De

qualquer forma, o nimero de vagas ainda se encontra quase 130 mil abaixo do 12 trimestre 2020.
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As vagas de emprego tém registado alguma melhoria

Figure 1: There were an estimated 657,000 vacancies in February
2021 to April 2021

Number of vacancies in the UK, seasonally adjusted, February 2002 to

April 2002 to February 2021 to April 2021

Inousanas

Feb-Apr 2003 Feb-Apr 2006 Fel-Apr 2009 Feb-Apr 2012 Feb-Apr 2015 Feb-Apr 2018 Feb-Apr 2021

Fonte: ONS
Com o objetivo de aumentarem a contratacdo a tempo inteiro, as empresas ndo parecem ter outra
hipotese sendo comecar a recrutar desempregados. Nos 3 meses até fevereiro, apenas um milhdo de
trabalhadores em part time afirmou estar disponivel para abracar um emprego a tempo inteiro,
claramente abaixo dos 1,5 milhdes registados no pés crise financeira global. De forma semelhante, em
fevereiro, apenas 1,9 milhGes dos trabalhadores inativos afirmaram desejar um emprego, nimero bem
abaixo dos 2,4 milhdes registados apds a anterior recessao. Desta forma, é expectdvel que o aumento das
contratacdes dos préximos meses reduza a taxa de desemprego possivelmente para um minimo de 4,5%,
durante o Verdo. Esse valor devera voltar a subir para cerca de 5% quando o programa de layoffs terminar

em final de setembro.
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As empresas serdo obrigadas a recorrer aos inativos para ocuparem as vagas disponiveis

UK flows between employment, unemployment and economic inactivity
(seasonally adjusted), between October to December 2020 and January to
March 2021

Number of people aged 16 to 64 years (thousands)

Employment
31,174

Unemployment
1,592

Net flow

Source: Office for National Statistics - Labour Force Survey

Em abril, a taxa de inflagdo anual (CPI) aumentou para 1,5% versus 0,7%, em margo, e acima dos 1,4%
estimados pelos analistas, devido ao fim do teto sobre o valor das faturas de energia e a reabertura
parcial da economia a 12 de abril. As maiores contribuicdes para esta subida vieram do aumento dos
precos dos combustiveis (13,5%), do gés e eletricidade (2,4%) e do vestuario e calcado (0,5%) que foram
contrabalancados pela menor variacdo nos precos dos servicos de cultura e recreacao (0,7%). Ao mesmo
tempo, a reducdo do IVA nos servicos de hospitalidade, para 5% até finais de setembro, impediu a subida
da inflacdo no més de abril que teria atingido os 3,2%, ou seja, o valor mais elevado dos ultimos nove

anos.

De facto, um dos temas macroecondmicos em destaque atualmente é precisamente a subida da inflagdo
e até que ponto poderd ser considerada um fendmeno temporario. Até agora, o Banco de Inglaterra tem
encarado esta questdo como transitéria. Na sua ultima reunido, em maio, o Comité de Politica Monetaria
manteve a sua taxa de juro de referéncia inalterada em 0,10% e reduziu ligeiramente o ritmo de compras
semanais de divida publica de 4,4 para 3,4 mil milhGes de libras. O Banco de Inglaterra prevé que a taxa
de inflagdo atinja um maximo de 2,5% no 4T21, recuando posteriormente para 1,96% no 2T23 e 1,91%

no 2T24. A previsao de inflagdo para os préximos 3 anos é a mais baixa desde fevereiro de 2014. De facto,
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nas suas atas, o Comité refere que “a subida da taxa de inflacdo ligeiramente acima do target de 2% sera
temporaria” e que “ndo pretende restringir a politica monetaria enquanto o target de inflagao de 2% nao

for atingido de forma sustentada”.

Previsdes para a Inflagao
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Fonte: Tradingeconomics.com
Tendo em conta a evolugdo dos precos da energia e dos servigos, admite-se que a taxa de inflacdo possa
continuar a subir nos préximos meses possivelmente superando o target de 2% no final deste ano e inicio
do proximo. A componente de pregos do PMI Servigcos, em maio, intensificou a tendéncia de subida, na
medida em passou a refletir a passagem, pelos fornecedores, de maiores custos com transportes, pessoal
e matérias-primas. Os desequilibrios entre procura e oferta alastraram-se assim ao setor dos servicos,
onde a taxa de crescimento dos seus precos atingiu o maximo desde julho de 1996 e deixou em aberto a

possibilidade duma subida de mais 1pp nos proximos 12 meses.

Do lado do produtor a pressao inflacionaria é evidente, com o indice de pregos do PMI Manufatura a
atingir o maior valor mais elevado, em maio, apontando para inflagao ao produtor préxima de 6% versus
4% em abril. A situacdo atual envolve precos de matérias-primas e de energia em alta, estrangulamentos
nas cadeias de valor globais e disrupgdes na logistica, a par de uma procura a recuperar da crise

pandémica.
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Os dados de pre¢os do PMI Manufatura sugerem inflagao no produtor préxima dos 6%

UK Manufacturing PMI Input Prices Index
sa, =50 = inflation since previous month
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Sources: IHS Markit, CIPS.

Por outro lado, espera-se que com o regresso dos padrdoes de consumo a normalidade e com a
substituicdo da despesa em bens por servicos, os precos dos bens mais procurados durante a pandemia
venham a recuar. Tal sera o caso dos precos de jogos, mobilidrio, automoveis e equipamento audiovisual.
Os ponderadores destas categorias de bens no calculo da inflacdo Core aumentaram e como tal a descida
acentuada dos seus precos devera ter um efeito amplo, ajudando a contrariar a subida na inflacdo dos

Servicos.

Por outro lado, apesar da diminuicdo da taxa de desemprego, prevé-se a continuacdo de um
crescimento salarial fraco. Segundo dados da XpertHR, nos 3 meses até fevereiro os salarios negociados
em sede de contratacdo coletiva subiram 1%, bem abaixo do valor habitual pré pandemia de 2,5%. Ja o
saldrio minimo (National Living Wage) subiu apenas 2,2% em abril, o que corresponde ao menor aumento
desde 2013. Os salarios de grande maioria do setor publico ficaram congelados este ano. O fim do
programa de layoff em setembro também devera contribuir para uma maior fraqueza em matéria salarial,

ja que muitos trabalhadores poderdo nao ser readmitidos.

Assim sendo, o cenario central é o de que a taxa de inflagdo possa superar o target de 2% no final deste
ano, mas apenas de forma ligeira e por breve periodo de tempo. O Banco de Inglaterra podera assim

adiar a subida de taxas de juro previsivelmente até ao segundo semestre de 2023.
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Em suma, o Reino Unido é um dos paises mais avangados no programa de vacinagao contra a Covid-19 o
que deveria permitir o avango para a ultima fase de desconfinamento ja este més. Os mais recentes
indicadores econdmicos parecem apontar para uma recuperagdo soélida da atividade econdmica e para
uma reducdo do desemprego no curto prazo. Porém, existem varias reservas quanto a possibilidade de
uma retoma do consumo explosiva e assente no gasto do excesso de poupangas acumulado pelas familias.

Relativamente a inflacdo, o cenario central é o de que a subida no curto prazo seja tempordria, no entanto,

sera necessario monitorizar a sua evolugao.
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