Sixty/ Weekly Note

A recuperacao economica da Zona
Euro

No segundo trimestre deste ano, a economia da Zona Euro cresceu 13,7% em termos homaélogos,
terminando assim um periodo de cinco trimestres de contrag¢do.

A economia pdde finalmente recuperar devido a reabertura e ao desconfinamento, sendo que o principal impulso
adveio dos paises do Sul, com destaque para Italia, Espanha e Portugal.

Apesar do crescimento da procura, a industria alema continua a sofrer com os bloqueios das
cadeias de produc¢do, que dificultam o abastecimento de inputs.

No segundo trimestre como um todo, a produg¢do industrial alema sofreu um decréscimo de 0,5% face ao
trimestre anterior, onde ja se tinha registado uma queda de 0,7%.

A divida publica na Zona Euro aumentou para 11,4 bilices de euros no final de marc¢o deste ano,
equivalente a100,5% do seu PIB versus 97,8% no quarto trimestre de 2020.

A Grécia lidera a lista dos paises da Zona Euro com maior endividamento publico, cerca de 209,3% do PIB,
enquanto a Esténia é o menos endividado do grupo com apenas 18,5% do PIB. Grécia, Italia, Portugal e Espanha
foram os paises que registaram maior aumento de endividamento publico desde o inicio da pandemia, mas sdo
também aqueles que, em termos relativos, irdo receber mais verbas do Fundo de Recuperacgdo e Resiliéncia. No
entanto, tais verbas sao relativamente diminutas a luz do aumento do stock de divida registado no ultimo ano,
nado devendo por isso alterar de forma estrutural as dindmicas e tendéncias de deteriora¢cdo das mesmas.

Em agosto, o indicador avan¢cado de inflagdo na Zona Euro aumentou para 3%, o valor mais

elevado dos ultimos 14 anos e muito acima do target de 2,0% definido pelo BCE.

Entretanto, o BCE aprovou por unanimidade um novo objetivo de inflacdo. O BCE prevé agora “um objetivo de
inflagdo simétrico de 2% a médio prazo” e admite que tal target “implica que a inflagdo podera exceder
moderadamente 2% durante um periodo transitdrio”.
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No segundo trimestre deste ano, a economia da Zona Euro cresceu 13,7% em termos homoélogos, terminando
assim um periodo de cinco trimestres de contrag¢do. O PIB da Zona Euro cresceu 2,0% face ao primeiro trimestre do
ano, no qual tinha registado um recuo de 0,3%. A economia pdde finalmente recuperar devido a reabertura e ao
desconfinamento, sendo que o principal impulso adveio dos paises do Sul, com destaque para Itdlia, Espanha e
Portugal. Na Alemanha, o PIB cresceu 1,6% face ao trimestre anterior, com destaque para a evolugdo do consumo
qgue aumentou 3,2%, apds queda de 5,2% no primeiro trimestre devido a subida do IVA e ao confinamento. Ja em
Franga, a economia registou uma evolugdo mais modesta, com um incremento de 0,9% face ao primeiro trimestre
do ano, em grande parte pelo facto da despesa em bens ter sofrido um recuo em resultado do confinamento

implementado no inicio do segundo trimestre.

-

PIB (qoq)

Evolugdo do PIB na Zona Euro (1T-2T21)
- _—

4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0% —_

:
rugal ltria Espanha talia anha Franca

-2,0%
-3,0%
-4,0%

m31/03/2021 m30/06/2021
Fonte: Bloomberg

Tal como se pode observar no grafico abaixo, apesar do avancgo registado, as economias da Zona Euro ainda se
encontram aquém do nivel pré-crise, com destaque para o caso espanhol. Como um todo, o PIB da Zona Euro, no

final do 1521, ainda se encontrava cerca de 3% aquém do nivel pré-pandemia.
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Apesar do avanc¢o, o PIB da Zona Euro encontra-se 3% aquém do nivel pré-pandemia, com destaque

para o caso espanhol
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Relativamente a pandemia, a propagacdo da variante Delta podera estar a registar um abrandamento nas principais
economias da Zona Euro. O grafico abaixo ilustra a evolugdo das novas infe¢des, sendo de notar um abrandamento
em Franca e uma acalmia dos novos casos durante o Ultimo més em Espanha, primeiro pais a ser atingido pela
variante Delta. Na Alemanha e em Itdlia, as taxas de infecdo tém permanecido baixas e parecem também ter

estabilizado.

A propagagao da variante Delta podera causar um abrandamento nas principais economias da Zona

Euro

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actual cases; the main reason for that is limited testing.
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Por outro lado, poderd ainda ser prematuro retirar conclusdes definitivas uma vez que também se tem verificado
uma redugdo ao nivel da testagem em Espanha e Itdlia, o que podera influenciar positivamente a evolucdo dos
novos casos. De facto, a taxa de positividade dos testes tem continuado a subir em Itdlia e mantém-se em niveis
elevados de 14%-15% em Espanha. J4 em Franga, a testagem duplicou desde inicio de julho e ai as novas infe¢des

aumentaram indiciando que a propagacédo prossegue de forma rapida.
A reducado de novos casos sera fungao do menor nivel de testagem?

COVID-19: Daily tests vs. Daily new confirmed cases per million

The figures are given as a rolling 7-day average.
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De qualquer forma, o reduzido nimero de novas hospitalizacdes podera ser resultado da conjugagdo dos programas
de vacinagdo com a cada vez menor idade dos individuos infetados. Tendo em conta que os confinamentos
passados foram despoletados devido a pressdo sobre os sistemas de salde, admite-se que nesta fase esse risco

seja diminuto.

Evolucdo da ocupacgao das unidades de cuidados intensivos
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Dito isto, temos agora de esperar pelo inicio do outono que trard o novo ano escolar, o regresso de muitos ao
escritério, bem como uma menor ventilagdo dos edificios e dos transportes publicos, em funcdo da natural descida
das temperaturas. Nesse sentido, continuara a existir o risco de surgimento de uma nova vaga viral que podera
levar as autoridades a considerar novamente a imposicao de algumas restricdes no decorrer do quarto trimestre.

A ser verdade, tal situacdo podera obviamente ter impacto nas expectativas de evolugdo econdmica da Zona Euro

para o resto do ano.

Para o terceiro trimestre do ano, antevé-se que o PIB da Zona Euro possa continuar a avangar, eventualmente
superando o ritmo do segundo trimestre. Efetivamente, a Zona Euro ainda esteve sob confinamento em abril, pelo
que o terceiro trimestre devera ser mais livre de restricGes. De qualquer forma, valerd a pena mencionar os mais
recentes dados de inquéritos a atividade que parecem indiciar que o crescimento podera estar a atingir um

patamar, embora ndo comprometendo, para ja, o desempenho do terceiro trimestre como um todo.

Em agosto, o valor preliminar para o indice PMI Compdsito, na Zona Euro, diminuiu para 59,5 versus 60,2 em julho,
o0 maximo em 15 anos. O valor alcangado continua a indicar uma expansao sdlida da atividade, embora sinalize um
ligeiro abrandamento. O crescimento no setor de servigos foi ligeiramente abaixo do maximo de 15 anos registado
em julho, com algumas empresas a mostrar sensibilidade ao aumento das novas infe¢des. Ja na indUstria, a taxa de
expansdo registou uma moderac¢do sobretudo devido as questées relacionadas com os estrangulamentos nas
cadeias de producdo. De referir que, na Alemanha, o valor preliminar do PMI compésito diminuiu para 60,6 em

agosto versus 62,4 no més anterior. Em Fran¢a, o mesmo indicador diminuiu para 55,9 em agosto versus 56,6 em

julho.

Terdao os PMI’s da Zona Euro atingido um pico?
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Em agosto, o indice alemado IFO de sentimento das empresas diminuiu para 99,4, registando a segunda queda
mensal consecutiva desde o maximo de junho. A descida revelou-se maior que o esperado, ja que o consensus era
de 100,4, e parece mostrar que as empresas continuam a antecipar maiores riscos para o outlook futuro. Embora
a componente de avaliacdo da situacdo atual tenha melhorado para 101,4, prosseguindo a tendéncia de subida
desde os minimos de janeiro. Jd a componente de expectativas diminuiu para apenas 97,5, um recuo de 2,3pp face
a julho. As empresas alemas parecem continuar preocupadas com a propagacao da variante Delta bem como com

os bloqueios ao nivel das cadeias de fornecimento.

Apesar dos indicadores acima referidos, admite-se que a Alemanha e a Zona Euro como um todo possam
continuar a recuperar na segunda metade deste ano, num cenario em que se consiga evitar a introdug¢ado de novas
restricoes e se comece a normalizar as cadeias de produgdo ao longo dos préximos trimestres. Contudo, a
deterioracdo de sentimento espelhada nos mais recentes inquéritos a atividade ndo deixa de constituir um alerta,
sobretudo para o outlook do quarto trimestre do ano, numa conjuntura ainda muito sensivel a evolugdo da situagdo
epidemioldgica. Nesta fase, as previsdes econdmicas para a Zona Euro, para 2021, situam-se em 4,4%, por parte do
FMI, e 4,8% por parte da Comissdo Europeia. A questdo que se coloca é certamente: qual o ritmo de crescimento

econdmico possivel apds o impulso inicial da reabertura terminar?

Relativamente aos servigos, a recuperacdo parece ja estar em curso, sendo de destacar o detalhe da despesa de
servigos por parte dos consumidores franceses no segundo trimestre de 2021. O consumo de servigos registou um
avanco em cadeia de 4,0%, com os gastos em transportes e alojamento a avancarem 11,5% e 44,8%
respetivamente, face ao trimestre anterior. Ainda assim, a despesa em alojamento e restauragdo ainda se encontra

40% abaixo do nivel pré-virus, abrindo perspetivas de continuagao da recuperagao no terceiro trimestre do ano.

Em junho, as vendas a retalho na Zona Euro aumentaram 1,5%, apds uma subida de 4,1% em maio, ficando assim
cerca de 4,8% acima do nivel pré-pandemia. A queda mensal de 1,5% nas vendas de alimentagao foi mais do que
compensada pela aceleragdo nas vendas ndo alimentares e de combustiveis, com ganhos de 3,4% e 3,8%,
respetivamente. As vendas online registaram uma diminui¢ao de 2,9%, indicando que os consumidores comegaram
a regressar as lojas fisicas. Assim sendo, no segundo trimestre como um todo, as vendas a retalho na Zona Euro
cresceram 3,4% versus 1,2% no primeiro trimestre, dando suporte a leitura de que o consumo foi o motor do
crescimento econdmico do Ultimo trimestre. Para o atual trimestre, é expectavel que esta varidavel continue a

crescer, com a despesa em alojamento, restauragao e transportes a sustentar e prolongar essa recuperagao.
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Vendas a retalho — Zona Euro e Alemanha
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Na Alemanha, o indicador de encomendas as fabricas registou um aumento de 4,1% em junho, revertendo a queda
de 3,2% de maio, retomando assim a tendéncia de subida iniciada em meados de 2020. Porém, a producdo
industrial voltou a diminuir 1,3% em junho, apds a perda de 0,8% verificada em maio. No segundo trimestre como
um todo, a produgdo industrial alema sofreu um decréscimo de 0,5% face ao trimestre anterior, onde ja se tinha
registado uma queda de 0,7%. Apesar do crescimento da procura, a industria alema continua a sofrer com os
bloqueios das cadeias de producgido, que dificultam o abastecimento de inputs. Em junho, a producdo de bens de
consumo aumentou 3,4%, mas ndo foi de todo suficiente para compensar a queda do output de bens de capital e
bens intermédios. O destaque negativo vai para o setor automovel onde a produgdo caiu 0,7% em junho, apés uma
redugdo acumulada de 9,6% entre abril e maio. No segundo trimestre, o output automével voltou a diminuir 9,5%
reforcando a queda de 8,3% do 1T21. A produgdo de automdveis na Alemanha encontra-se agora cerca de 26%
abaixo do nivel pré-pandemia. No entanto, tendo em conta o comportamento das novas encomendas, ainda vemos
como provavel a recuperagao da producdo de bens de capital, mas os atuais sinais ndo indicam que a mesma tenha

lugar ja no atual trimestre.

Alemanha - Produgao do setor automével
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A semelhanca, apesar da ligeira recuperacio 0,5% em junho, em base mensal, a producdo industrial em Franga, no
2T21, diminuiu 0,9% em cadeia, apds uma estagnagao no primeiro trimestre do ano e ficando 5,3% abaixo do nivel

pré-virus.

Producgdo Industrial francesa e italiana
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Em junho, o excedente comercial sazonalmente ajustado da Alemanha subiu ligeiramente para €13,6 mil milhGes
versus €12,8 mil milhdes em maio. As exportagdes cresceram 1,3%, enquanto as importagdes registaram um
acréscimo mais modesto de 0,6%. J& no primeiro semestre como um todo, a situagdo foi inversa com as importagées
a aumentarem 10% face a subida de apenas 6% das exportagdes. No grafico abaixo, podemos observar o conjunto
de paises com os quais a Alemanha registou maior deterioracdo da posicdo comercial, entre janeiro e maio.
Destaca-se o aumento das importacSes oriundas de paises fora da Zona Euro, tais como a Republica Checa e a
Polénia. Por outro lado, é visivel o alargamento do défice comercial com a Russia e a Noruega, em resultado da
subida do prego da energia, bem como o aumento de 60% das importa¢des alemas provenientes da Africa do Sul

constituidas na sua larga maioria por commodities minerais.
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Principais alteragdes na posi¢ao comercial alema (ytd até maio)
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Entretanto, o Eurostat reportou que o défice orcamental sazonalmente ajustado da Zona Euro, relativo ao 1T21,
diminuiu para 7,4% do PIB versus 8,1% e 1% nos 4T21 e 1T19, respetivamente. Esta reducdo deveu-se a queda de
0,7pp na despesa publica, para 54,0% do PIB. Por seu lado, a receita publica manteve-se inalterada nos 46,6% do
PIB. Apesar da reducao do défice, a divida publica na Zona Euro aumentou para 11,4 bilides de euros no final de
margo deste ano, equivalente a 100,5% do seu PIB versus 97,8% no quarto trimestre de 2020. Nesta fase, cerca
de trés quartos dos paises da Zona Euro encontram-se em claro incumprimento do limite de 60% de endividamento
publico previsto no Pacto de Estabilidade e Crescimento. De referir que estas regras foram, entretanto, suspensas

para o periodo 2020/21, sendo previsivel que também n&o estejam ativas no préximo ano.

A Grécia lidera a lista dos paises da Zona Euro com maior endividamento publico, cerca de 209,3% do PIB,
enquanto a Estonia é o menos endividado do grupo com apenas 18,5% do PIB. Grécia, Itdlia, Portugal e Espanha
foram sem surpresa os paises que registaram maior aumento de endividamento publico desde o inicio da
pandemia, mas sao também aqueles que, em termos relativos, irdo receber mais verbas do Fundo de
Recuperacgao e Resiliéncia. No entanto, tais verbas sao relativamente diminutas a luz do aumento do stock de
divida registado no ultimo ano, ndo devendo por isso alterar de forma estrutural as dindmicas e tendéncias de

deterioracdao das mesmas.

Em 2021, a generalidade dos défices publicos devera reduzir-se devido a atua¢do dos estabilizadores automaticos.
De qualquer forma, défices e divida publica deverdo permanecer superiores aos niveis de 2019. Para ja, os mercados

ndao demonstram preocupac¢do com a situagao de excessivo endividamento da Zona Euro, uma vez que a atuagao
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do BCE devera continuar a ser suficiente para acautelar o grosso das emissGes liquidas das suas principais

economias nos préximos 12 meses.

Défice orcamental na Zona Euro (%PIB, YoY)
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Em agosto, o indicador avangado de inflagdo na Zona Euro aumentou para 3%, o valor mais elevado dos ultimos
14 anos e muito acima do target de 2,0% definido pelo BCE. A contribuir para esta subida esteve a continuagao da
subida na inflagdo energética em 15,4%, mesmo depois dos 14,3% verificados em junho, e o aumento verificado na
componente de alimentagdo, alcool e tabaco de 0,4pp para 2%. Estas tendéncias sdo consistentes com as
disrupcoes globais nas cadeias de produgado e logistica, bem como com a forte subida no custo dos transportes. A
nova férmula de cdlculo para o preco das emissdes de carbono, na Alemanha, também ajudou a subida da inflagao

do lado da energia.

Por seu lado, a taxa de inflagdo core atingiu os 1,6% em agosto. O preco dos bens ndo energéticos registou um
acréscimo significativo ao subir 2,7% em fungdo das subidas da inflacdo no vestuario em Franca e Italia, apds as
quedas do més anterior em resultado da alteragcdo no periodo de saldos de verdo. A reposi¢ao do IVA na Alemanha

também contribuiu para esta subida, algo que se continuara a sentir até ao final de 2021.
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Em julho, a taxa de inflagdo na Alemanha atingiu 3,8% versus 2,3% em junho. A taxa de inflacdo Core aumentou
para 2,7% versus 1,7% em junho. A inflagdo da componente de energia avangou para 11,6% versus 9,0% em junho.
A reducdo tempordria do IVA em 2020 é o principal fator explicativo da subida da inflacdo em julho e devera
subsistir até ao final do ano. Tendo em conta a evolugdo da inflagdo no 2520, a inflacdo Core ainda devera aumentar
algo até dezembro embora o grosso da subida ja deva ter ocorrido no ultimo més. Segundo dados da Destatis, a
reducdo do IVA diminuiu a taxa de inflagcdo, em 2020, em cerca de 1,6pp. O efeito em questdo foi sobretudo sentido

ao nivel da inflacdo no vestudrio, mobilidrio e bens domésticos.

Uma nota para a inflagdo dos servigos na Alemanha, que aumentou 0,6pp, para 2,2%, em julho. Na restauragao, os
precos subiram 1,7% entre junho e julho, comparavel com a auséncia de variagdo no periodo homdlogo e acima do
aumento médio de 0,2%-0,4% verificado antes da pandemia. No alojamento, os pregos registaram uma subida de
4% em junho e julho, o dobro do verificado no periodo homdlogo. Tais subidas deverdo assumir carater temporario,
resultando de algum aproveitamento por parte das empresas na fase inicial de reabertura. De qualquer forma,

deverdo ser monitorizadas nos proximos meses para se poder inferir sobre a sua maior ou menor duragao.
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Uma nota final para a inflagdo no setor automével na Alemanha que permaneceu elevada em 14,9% em julho versus

12,8% em junho, espelhando a continuagdo dos bloqueios ao nivel das cadeias de fornecimento.

Em resumo, a subida da taxa de inflacdo na Zona Euro esta muito relacionada com os efeitos de base do corte
tempordrio do IVA na Alemanha, em 2020, e com a evolugdo da componente de energia. Certamente que a inflacdo
podera surpreender ainda mais em alta até ao final do ano, porém sera prematuro retirar conclusdes definitivas
sobre o ritmo de inflagdo na Zona Euro até poderem ser observados os dados relativos ao 1T22, sem efeitos de

reducdo do IVA e com uma componente de energia mais estavel.
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Entretanto, o BCE aprovou por unanimidade um novo objetivo de inflacdo. O BCE prevé agora “um objetivo de
inflagao simétrico de 2% a médio prazo” e admite que tal target “implica que a inflagdo poderad exceder
moderadamente 2% durante um periodo transitdrio”. De recordar que o objetivo anterior era de uma taxa de
inflagdo proxima, mas inferior, a 2%. O BCE sinaliza assim que pretende manter uma politica acomodaticia ao longo
do horizonte temporal de previsdo e que a eventual parada, para uma decisdo de aperto monetario, esta agora

muito elevada.

De referir que, no atual contexto, o novo objetivo sé seria visado se o banco central previsse inflacdo de 2% ou mais
em 2022 e 2023, respetivamente e estivesse confiante da sustentagdo desses niveis no futuro. As atuais estimativas

do BCE para a inflagdo em 2022 e 2023 situam-se atualmente em 1,5% e 1,4%, muito distantes do target.

Em setembro, o BCE devera pronunciar-se sobre o ritmo de compras de ativos durante o quarto trimestre deste
ano. Admite-se que o banco central ainda possa anunciar uma ligeira reduc¢do no ritmo de compras do programa
PEPP sendo, porém, expectavel que o QE como um todo se mantenha em niveis considerdveis no préximo ano,

suficientes para fazer face ao grosso das emissdes liquidas de divida dos principais governos do Euro.

Em suma, admite-se que a Zona Euro possa continuar a recuperar na segunda metade deste ano num cenario em
gue se consiga evitar a introdugao de restricdes e de normalizagdo gradual das cadeias de produgao e fornecimento
nos préximos trimestres. Contudo, a deterioracdo de sentimento espelhada nos mais recentes inquéritos ndo deixa
de constituir um alerta sobretudo para o outlook do quarto trimestre do ano, sensivel também a evolucdo da
situacdo epidemioldgica. A prazo, a questao que se ird colocar certamente, sera a de qual o ritmo de crescimento
econdémico possivel apds o impulso inicial da reabertura terminar. No que se refere a subida da inflacdo, admite-
se que possa continuar nos préximos meses, mas podera ser prematuro retirar conclusées em definitivo antes de
serem observados os dados do primeiro trimestre de 2022, ja expurgados dos fatores do IVA na Alemanha e da

maior volatilidade da componente energética. Para ja o cendrio central continua a ser o do BCE manter o QE, como

um todo, em niveis considerdveis no préoximo ano.
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