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A recuperacgdo ciclica estd em curso, apesar dos sobressaltos e de alguma desilusdo com o
andamento da actividade nos EUA e na China. Todavia, no que diz respeito a economia norte-
americana, o segundo semestre deverd mostrar uma economia mais dinamica, regressando
a ritmos de crescimento mais robustos, acompanhados pela geracdo de emprego, capazes de
suportar o inicio do processo de normalizagdo da politica monetaria. Relativamente a China, as
alteragdes estruturais com o objectivo de tornar o consumo privado o principal motor de crescimento
continuam em curso e, aparentemente, as autoridades dispdem de amplo espaco de manobra
para estimular a procura interna em caso de necessidade, quer em termos de politica orcamental
quer a nivel da politica monetaria. Na zona euro, o primeiro trimestre revelou alguma pujanca de
crescimento, alicercado sobretudo na recuperagao do consumo e estabilizagdo do investimento,
ainda que com comportamentos bastante dispares nas varias geografias. Salvo algum evento
disruptor (sobretudo decorrente das negociagdes com a Grécia), antecipa-se que o cenario de
recuperagdo ciclica continue, assente numa envolvente financeira favoravel - taxas de juro em
niveis minimos, activos financeiros com evolugdo favoravel -, precos do petréleo estaveis, ainda
que acima dos minimos registados no inicio do ano. Entre os varios sinais que se tém evidenciado
desta tendéncia benigna, destacamos o aumento da taxa de inflacdo na zona euro (afastando o
espectro de deflagdo) e a recuperagdo do ritmo de concessdo de crédito ao sector privado.

No mercado cambial, as noticias econdmicas menos favoraveis vindas dos EUA tém contribuido para
o recuo do délar. Todavia, o factor dominante e condicionante do mercado tem sido, sem duvida,
a incerteza relativamente ao desfecho das negociacdes entre o Governo grego e os credores.
Perante a possibilidade de alcance de um acordo em inicios de Junho, o euro acabou por valorizar,
ultrapassando de novo a fasquia de 1.14. Esta serd uma questdo que continuara a dominar o
sentimento de mercado dada a possibilidade de um acidente - saida da Grécia da UEM - cujas
consequéncias sdo dificeis (sendo mesmo impossiveis) de avaliar, pois ultrapassam os efeitos que
decorrem da mera exposicdo directa (ou indirecta) a activos ou instituigdes helénicas. Mesmo
que se alcance um acordo para o desembolso da tranche final do actual empréstimo (que termina
em Junho), sera quase impossivel evitar um terceiro programa (ou o prolongamento do actual),
entre outros motivos, atendendo a exigéncia de condicionalidade associada a prestacéo de ajuda
de emergéncia pelo BCE.

Apesar do mercado comegar a especular acerca do calendario de reducdo dos estimulos de politica
monetaria (tapering) pelo BCE, acreditamos que ainda é prematura esta questdo, perante todos
os factores de incerteza que prevalecem. Todavia, este serd um factor que retornard com maior
intensidade assim que a questdao grega for considerada resolvida ou pelo menos, assim que a
UEM se afastar do abismo. Em suma, os minimos das taxas de juro de curto prazo estardo muito
préximos e as curvas de rendimentos tenderdo a aumentar a sua inclinagdo, tal como alias, sugere
a viragem verificada no mercado de futuros.

O mercado de divida soberana registou em Junho mais um acentuado movimento de correcgdo - a
titulo de exemplo, as taxas implicitas do Bund de 10 anos aumentaram cerca de 75 pontos base
em menos de dois meses, para 0.86% em inicio de Junho. Embora a actual fasquia seja mais
razoavel do que os anteriores niveis, anormalmente baixos, ndo é facil antever a direccdo futura
do mercado de divida. Duas certezas: no caso de um evento negativo na UEM (Grexit) as taxas
do Bund podem de novo voltar pontualmente aos minimos ja observados; caso se vislumbre com
maior certeza um cenario de recuperacdo global saudavel e sustentada (que ainda ndo é o caso),
as yields subirdo para niveis consistentes com os de equilibrio, e que reflectirdo, pelo menos, as
taxas de crescimento nominal do PIB. Entre estas duas referéncias e num mercado condicionado
também por alguma estreiteza de liquidez, a volatilidade devera continuar a dominar.

Esta publicagdo inclui um artigo de opinido sob a economia Portuguesa, onde se faz o ponto da
situacdo relativamente a evolugdo de alguns desequilibrios, com destaque para o endividamento de
familias, empresas e Estado, e contas externas. Acresce referir uma nota acerca do financiamento
prospectivo da Republica Portuguesa e um artigo acerca da situacdo no Brasil, economia com um
potencial imenso mas que atravessa momentos dificeis, devendo registar uma recessdo em 2015.
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GRECIA CONDICIONA A TEMPERATURA DO VERAO

As negociacdes entre a Republica Helénica
e os credores oficiais, e a reconciliagdo das
respectivas linhas de actuacdo, terdo que conhecer
desenvolvimentos concretos até final de Junho, data
em que termina o actual programa de assisténcia
financeira externa. Esta parece ser a data limite
para resolucdo do actual impasse, atendendo a
dimensdo dos vencimentos de divida que Atenas
defronta (1.5 mil milhdes de euros de empréstimos
que venciam em Junho, ao que acresce cerca de 3.7
mme em meados de Julho) e também a dificuldade
de manutencdo da ajuda de emergéncia pelo BCE
(através da ELA, Emergency Liquidity Assistance)
aos bancos helénicos no caso de ndao haver novo
Programa ou uma extensao do actual. Entretanto,
os depdsitos no sistema financeiro continuam a
decrescer, cerca de 20% desde final do ano.

Embora o cenario central continue a ser o de
alcance de um acordo, ndo é nula a probabilidade
de ocorréncia de um acidente de percurso. Este
crescendo de tensdo e expectativa condiciona
ja os custos de financiamento das economias
europeias consideradas mais vulneraveis, incluindo
Portugal. Uma solucdo mais duradoura passara por
um terceiro resgate ou uma extensao do actual,
com financiamento adicional. Se este cenario se
concretizar, o mercado retomara o seu curso,
positivo para accdes (pelo menos, no curto prazo)
e penalizador para a divida publica benchmark,
gue comeca a descontar um cenario global mais
positivo. Caso contrario, teremos mais um Verdo
quente...e muita incerteza pela frente.

www.bpiinvestimentos.pt/Research
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Perpectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. A OCDE reviu em baixa a sua previsdo de crescimento para a economia mundial para 3.1% que contrasta com
3.7% em Novembro passado. O crescimento econdmico continuara moderado e inferior ao padréo histdrico,
antes da crise financeira internacional, destacando-se a alteragdo regional da sua distribuicdo. As politicas
monetarias muito estimulantes, menor ritmo de consolidacgo orcamental, a reparagdo dos balangos financeiros
e 05 pregos do petroleo mais baixos, justificam a previso de aceleragdo moderada. E destacado 0 papel do
Investimento, cuja retoma tarda, na moderacdo do actual ritmo de expansdo. As economias emergentes
tém vindo a abrandar devido a factores especificos, destacando-se pela negativa a China, o Brasil e a Russia
e pode continuar fraco na auséncia de reformas estruturais que resolvam os principais estrangulamentos.

. 0 cendrio para a inflagdo continua a melhorar, reduzindo-se o risco de registo de deflagdo, e antecipa-se
continuagdo da melhoria gradual no mercado de trabalho.

. Os factores de risco estdo mais balanceados, mas existem factores especificos que podem fazer descarrilar a
retoma ainda fragil. A OCDE destaca a situacdo da Grécia; um final desordenado da politica de taxas de juro
quase nulas da Reserva Federal; e um eventual arrefecimento mais forte que o esperado da economia da China.
. Pela positiva, a baixa dos precos do petroleo, a politica orgamental mais neutral (sobretudo na UEM), a
correccdo nos balangos financeiros, e uma possivel retoma mais forte que o esperado da Formagdo Bruta de
Capital, poderdo justificar crescimento acima do esperado."

EUA

. 0 arrefecimento no 1715 surpreendeu pela negativa, justificando ajustamento em baixa dos cenarios de
crescimento para valores pouco acima de 2%. Os factores climatéricos e as greves no sector portuario, com
impacto negativo nas exportagdes, estiveram na base deste comportamento. Até final do ano antecipa-se
a retoma de uma tendéncia mais positiva, assente nas melhorias observadas no mercado de trabalho e na
redugdo dos niveis de endividamento.

. 2015 devera marcar o ano de inverséo do pendor da politica monetdria nos EUA, possivelmente no (ltimo
trimestre, Caso se confirme, o processo de retirada de estimulos pela Reserva Federal podera originar
instabilidade nos mercados financeiros, com impacto adverso sob os niveis de confianca e a actividade.

Japdo

. A OCDE estima que a economia avance 0.75% este ano e cerca de 1.5% em 2016. O sector exportador
tenderd a contribuir de forma positiva para a expansdo do produto, tanto por via de um iene mais fraco,
como de uma gradual retoma da procura mundial. Mas também a nivel interno poder-se-o registar melhorias
tendo presente que o investimento evolui de forma benigna e que o consumo privado se mostra resiliente,
beneficiando da solidez do mercado de trabalho.

. Riscos para o crescimento continuam enviesados no sentido descendente, sobretudo por via do eventual
arrefecimento em alguns dos principais parceiros comerciais. Por exemplo, a OCDE reviu em baixa as estimativas
de crescimento dos EUA e da China.

Z, Euro

.0 PIB aumentou 0.4% /q no 1715 (vs 0.3% q/q no 4T14) e 1.0% y/y (0.9% antes). O crescimento inferior
a0 antecipado ocorreu em paises mais dependentes da procura externa, reflectindo o fraco desempenho do
comércio global e da actividade industrial no 1T do ano, especialmente das duas principais economias mundiais,
EUA e China. O optimismo suportado pela politica monetéria do BCE, a queda dos precos do petroleo € a
depreciagdo do euro sao factores determinantes na construgo do ciclo virtuoso que se comega a desenhar.
. 0 cenario para o comportamento da inflagéo tem vindo a tornar-se mais benigno. A primeira estimativa para
ainflagdo em Maio aponta para uma variagdo de 0.3%, regressando a valores positivos pela primeira vez desde
Novembro. O crédito ao sector privado continua a dar indicios de desagravamento.

. Questdes de ordem politica surgem como s principais factores de risco para o crescimento: 1) conflito
Ucrania-Russia, pois cerca de 5% das exportacOes da UE destinam-se & Rissia e cerca de 15% do consumo
de gas natural e petrdleo tem origem também na Russia; 2) as negociages entre a Grécia e os seus credores
aproximam-se de momentos cruciais, o que torna possivel o retorno a um cendrio mais conturbado.

. Pela positiva, os efeitos na valorizagdo dos activos financeiros associados ao programa de aquisigéo de activos
de longo prazo pelo BCE contribuirdo para a melhoria da confianga dos agentes econmicos, dinamizando
consumo e investimento.

R. Unido

. Depois de ter crescido 2.8% em 2014, a OCDE estima que a economia cresga 2.4% e 2.3% em 2015 e
2016, respectivamente, impulsionada pelo bom desempenho da procura interna. As boas perspectivas para o
comportamento do mercado de trabalho e a esperada reducdo da folga na utilizagdo da capacidade instalada
ddo suporte a construgdo de um cenrio de aceleragdo da inflagéo para niveis em torno de 2% ao longo do ano.
Neste cendrio, € possivel que no inicio de 2016 0 Banco de Inglaterra inicio um nov ciclo de politica moentaria.

. Findos os riscos associados a situacdo politica depois das eleigdes de Maio, 0s riscos séo agora mais equilibrados,
facilitando o processo de consolidacdo do cenario de crescimento economico.

Portugal

. 0 PIB aumentou 1.5% y/y no 1T de 2015, destacando-se o comportamento favoravel da procura interna,
com destaque para o Consumo privado e Formaggo Bruta de Capital fixo (+8.5% y/y). Esta performance,
aliada ao bom andamento dos indicadores mais recentes de actividade e confianga, continua a justificar o
nosso cenario de expansdo em torno de 1.8% este ano.

. A OCDE reviu em alta a previsdo de crescimento da economia portuguesa para 1.6% em 2015 (1.5 antes)
¢ 1.8% em 2016 gragas ao bom andamento da procura externa, fraqueza do euro e precos do petroleo mais
baixos. A organizagao afirma ainda que o ritmo mais moderado de consolidagdo orcamental é bem vindo, dada
a fragiidade da retoma em curso, salientando que reformas fiscais adicionais, tais como a redugdo planeada
da taxa efectiva de IRC, neutral do ponto de vista orcamental, sdo bem vindas na medida em que deverdo
fortalecer o investimento empresarial.

. Ataxa de desemprego preliminar divulgada pelo INE, desceu em Abril para 13%, menos 0.2 p.p. que no més
anterior, Destaca-se a redugdo do nimero de desempregados € o aumento do emprego.

", Os principais factores de risco relacionam-se com o andamento das economias externas e factores de
natureza politica.

. A médio prazo, subsistem importantes constrangimentos e desafios, relacionados com a necessidade de
reforcar 0 potencial de crescimento economico num contexto de prolongado esforco de consolidagéo orcamental.
. A avaliacdo dos riscos associados aos cendrios tracados pelas entidades externas séo, na sua esséncia,
idénticos, prendendo-se com a possibilidade de que a redugdo do esforgo reformista e de consolidacdo
das contas plblicas se reflicta negativamente na capacidade de crescimento, tanto por via de redugdo do
contributo do sector externo, como por via de uma deterioragdo das condides de financiamento da economia.
. Pela positiva, o ritmo de crescimento econdmico pode surpreender sobretudo por via das exportagdes dada a
tendgncia positiva nos principais parceiros comerciais (com excepgao de Angola) quer pela via do investimento,
dado o rapido aumento da capacidade instalada utilizada e a methoria das condicGes de financiamento.

América Latina

. 0 crescimento da regido devera continuar a desacelerar em 2015, pelo quinto ano consecutivo, de acordo
com as estimativas do FMI. Estima-se que o crescimento desacelere em 2015 para 0.9% (vs. 1.3% em 2014).
. A fraglidade econdmica da regido continua associada a factores externos (nomeadamente a desaceleragdo
do crescimento da China e a quebra dos pregos das commodities). Mas o comportamento divergente das
economias da regido reflecte as vulnerabilidades especificas de cada pais ao mercado de commodities, € as
fragilidades internas, particulares de cada economia.

. O Brasil devera apresentar a recessdo economica mais acentuada das (ltimas décadas, enquanto o México
devera deparar-se com um contexto econdmico mais favoravel. Os paises andinos apresentam-se vulneraveis
a evolugdo dos pregos das commadities, mas por outro lado, os seus fundamentos economicos séo mais fortes.
As economias da América Central também devem beneficiar da aceleragdo da actividade economica nos EUA.

. Se por um lado, o bom andamento da actividade econdmica nos EUA pode beneficiar os paises com relagdes
comerciais mais fortes com os EUA (paises da América Central), por outro, o crescimento mais rapido do
que o esperado nos EUA poderia conduzir a um ajustamento mais rapido do que o esperado das taxas de
juro, Este ajustamento pode trazer alguma volatilidade nos mercados financeiros dos paises mais expostos
a uma possivel saida de capitais.

. Possivel enfraquecimento dos pregos das commodities face a uma desaceleragdo do crescimento na China, pode
ter um impacto significativo sobre as receitas fiscais e conta corrente dos paises exportadores de commodities.
. Estes factores devem também contribuir para pressionar as moedas.

Africa
Subsariana

. 0 crescimento da regido devera manter-se solido em 2015, em torno dos 4.5%, mas aquém das taxas de
crescimento médias exibidas nos ltimos anos, em parte reflectindo o impacto adverso da queda dos precos
das principais commodities.

. A queda dos pregos do petroleo devera ter um impacto negativo sobre os principais exportadores da regido,
nomeadamente sobre a Nigéria, Angola e Camardes.

. Por outro lado, a queda dos pregos dos bens alimentares devera ajudar a maioria dos paises da regido,
reduzindo a factura de importagdes e aliviando pressdes inflacionistas.

. Para os paises exportadores de petroleo, a recente queda dos pregos pode pdr em causa a sustentabilidade
das finangas publicas e o crescimento econdmico.

. Qutros riscos prendem-se com o possivel agravamento das condigdes de financiamento a nivel global,
decorrentes da reducdo dos estimulos monetarios da Reserva Federal dos EUA, que podera afectar
negativamente as economias mais vulnerveis a choques extemnos (principalmente a Africa do Sul).

. As vulnerabilidades fiscais tém-se agravado em alguns paises que tentam aproveitar os baixos custos de
financiamento para fazer face a investimentos necessarios em infra-estruturas.

L3BPI *



Principais Recomendagoes e Factores de Risco

Recomendacgdes

E.E.F. » Mercados Financeiros . Junho 2015

Factores de Risco

M. Cambial

. 0 cdmbio ancora sofreu nas Ultimas semanas uma grande volatilidade (facto que é
extensivel a outros cambios relevantes neste mercado), ao sabor de dois factores que
tém marcado persistentemente a sua evolugéo: a perspectiva de inicio da normalizagéo
das taxas de juro nos EUA (que tem mostrado avangos e recuos, de acordo com o facto
dos dados econdmicos serem mais ou menos favoraveis a tomada de decisdo); a falta de
acordo entre a Grécia e 0s seus credores relativamente a novas exigéncias de ajustamento
contra o pagamento da tranche de 7.2 mil milhdes de euros (entre certezas e ilusdes
ainda nada acabou por acontecer dentro dos prazos considerados finais). Neste contexto,
a globalidade do mercado permanece longa em délares e libras contra euros. Embora
tivesse ocorrido recentemente uma dinamica de subida, que pds em causa importantes
pontos de resisténcia de curto prazo, parece-nos adequado manter esse posicionamento.
. Quanto ao iene, defende-se a gestdo de uma tesouraria curta nesta moeda. No franco
suico, na actual fase de procura de um novo patamar de estabilidade, uma acgéo neutral
parece 0 mais adequado.

. Desilusdo relativamente a atitudes e acgdes esperadas pelos principais bancos centrais.
. Decepgdo com a evolugdo econdmica em alguns blocos.
. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias cambiais.

M. Monetario

. As taxa Euribor para os prazos até 3 meses continuam em terreno negativo e a tendéncia
permanece enviesada no sentido de que se poderdo observar novos minimos no curto
prazo. No entanto, as taxas implicitas nos preos dos futuros a 3 meses indicam que
poderemos estar proximo do ponto de viragem da actual tendéncia, estando o mercado a
atribuir uma elevada probabilidade a que a taxa Euribor a 3 meses retorne a niveis positivos
em Julho, mas proximo de zero. Adicionalmente, as perspectivas sdo de que a politica
monetaria do BCE mantenha o teor acomodaticio até 2016 (inclusive), sugerindo que as
taxas de curto prazo se manterdo em niveis reduzidos. Apesar das melhores perspectivas
para a evolugdo das taxas de curto-prazo, consideramos que as taxas implicitas na curva de
rendimentos poderdo revelar-se agressivas, pelo que continuamos a considerar preferivel
a obtencdo de financiamentos em prazos curtos/médios. Do ponto de vista da aplicagdo
de poupancas, sera preferivel o investimento em activos com maturidades mais alargadas
de forma a capturar o prémio de maturidade (term premium).

. As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam proximas
de zero, alimentadas pela sinalizacdo de que as politicas monetarias manterdo um cariz
acomodaticio e dado que a liquidez continua elevada. O risco de um aumento substancial
ndo esperado das taxas de mercado é reduzido.

. As yields dos titulos dos benchmark mantiveram ao longo do Gltimo més o movimento
de correccdo observado desde finais de Abril, em grande parte justificado pela diluigdo
dos receios de materializagdo de cenarios de deflagdo. Em 2015, as yields manter-se-do
baixas, mas espera-se (deseja-se) a consolidacdo de um cenario de subida das taxas de
rentabilidade (queda dos pregos dos titulos de taxa fixa), beneficiando dos esperados
efeitos positivos do QE europeu na confianca dos agentes econémicos. Mas no curto prazo
podera observar-se, sobretudo na Europa, um movimento de queda das yields associado
a0 aumento das tensdes em torno da resolugdo (ou ndo) da crise grega.

. Alteragdo nas expectativas de evolugdo da inflagdo poderdo reflectir-se num movimento
mais penalizador da divida publica. Nos mercados da periferia europeia, ja se observa o
alargamento dos prémios de risco, o qual poderd continuar enquanto néo se vislumbrar
solugdo para a crise grega.

Div. Diversa

. Nas Gltimas semanas, as condices no mercado de divida diversa tornaram-se mais
restritivas na Europa, na sequéncia do movimento de correcgéo no mercado de divida
plblica. Como resultado, o nivel de emissGes baixou, mas deve-se salientar que as
condigGes se mantém favoraveis em termos historicos. No curto prazo, o mercado tera
tendéncia a manter-se mais volatil, o que tendera a ter um impacto maior nos activos
com maturidades mais longas.

. 0 mercado de divida corporativa nos EUA manteve-se favoravel, com as emissdes a
voltarem a aumentar. Mas no segmento de mercado high-yield alerta-se para o facto de
0 niimero de defaults ter comegado a aumentar.

. A possibilidade de as empresas nos segmentos high yield terem dificuldades em se
refinanciarem no caso de se verificar uma correcgdo das yields

. Exposigdo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia

. O crescimento de intermediarios financeiros ndo bancarios (ou shadow banking)

. 0 risco da reduzida liquidez do mercado num contexto do crescimento dos fundos de
investimento

. Relaxamento nos critérios de acesso ao crédito patente no mercado norte-americano,
traduzido num aumento de leverage loans (empréstimos a empresas bastante
alavancadas) ou covenent-lite loans (empréstimos com menor protecgdo para o credor).

Acgoes

. Apesar de valorizagGes menos expressivas nos mercados europeus em Maio, 0 optimismo
devera manter-se, potenciando as bolsas a atingirem novos maximos historicos. A
maioria das empresas europeias continua com valorizag0es atractivas, podendo ser uma
boa oportunidade de compra, num ambiente econdmico e monetario mais favoravel.

. A performance Americana continua a ser condicionada pelas expectativas de inicio de
subida das taxas de juro por parte da Reserva Federal, situagdo que devera continuar a
afastar os investidores para 0s mercados europeus e japoneses.

. As principais apostas mantém-se nas empresas exportadoras europeias, nomeadamente
as que assentam em negacios ciclicos. Existem condicOes para se manter o interesse
nas areas financeira, tecnoldgica, satide e bem estar, retalho e consumo; desinteresse
na energia e materiais.

. No caso americano, a possibilidade de aumento das taxas de juro até ao final do ano
podera continuar a afastar os investidores para os mercados europeus e japoneses. Ao
mesmo tempo, um dolar mais forte e a manutencéo dos pregos do petréleo em niveis
relativamente baixos poderdo afectar a competitividade das empresas norte-americanas
e, consequentemente, os resultados.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza da situacdo na Grécia
e 0 agravamento do conflito entre a Rssia e a Ucrania, mantém-se como factores de
risco. A incerteza na Grécia deverd reflectir-se numa maior volatilidade e sensibilidade
dos investidores a noticias e rumores.

. Desaceleragéo econdmica na China e novas politicas de estimulo que as autoridades
chinesas possam desencadear.

Commodities

Em termos globais, permanece o cendrio de oferta sem constrangimentos e uma
procura globalmente estavel. No mercado energético, a oferta é superior @ procura;
contudo, 0 movimento de queda acentuada dos pregos levou ao fecho das exploragdes
mais dispendiosas e, por isso, menos viaveis financeiramente, e & contracgéo do
investimento. Um maior equilibrio devera permitir pregos mais suportados. Por outro lado,
as expectativas deflacionistas estdo a desaparecer. Neste contexto, os metais preciosos
podem voltar a atrair investidores.

.0s conflitos no Médio Oriente, mais recentemente no Iémen, continuam a ser factores
geoestratégicos importantes. A situagdo econdmica da China, num processo de grande
transformacdo, € de grande relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas
dada a sua situagdo cimeira como produtor e consumidor.
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PORTUGAL - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO E PERFIL DA DIVIDA PUBLICA

- Face a redugdo dos custos de financiamento, o Tesouro portugués tem vindo a acelerar o programa de
financiamento do ano em curso, encontrando-se, actualmente, numa situagao muito confortavel, caso se observe
um movimento de maior turbuléncia nos mercados financeiros que possa reduzir o apetite dos investidores por
divida dos denominados paises da periferia da zona euro. Se o Estado ndo emitisse mais divida até ao final do
ano, as necessidades brutas de financiamento de 2015 estariam cumpridas e as de 2016 ja satisfeitas em 2.6 mil
milhdes de euros (9% do total).

o Tendo por base a informagao disponibilizada pelo IGCP, as necessidades financeiras de Portugal para 2015, estdao preenchidas
na sua totalidade. Considerando apenas:

e as emissOes de 12.4 mil milhdes de euros (mme) de OT's realizadas até Maio,

e 0s 2.2 mme de divida colocada no retalho,

e o rollover dos BT's,

e e 0s depositos do sub-sector Estado,

o0 estado portugués obteve 41.5 mme, para fazer face a necessidades de financiamento brutas de 39 mme (considerando que
o encaixe de 3.9 mme relativos a venda do Novo Banco ndo se realiza). Nesta hipdtese mais conservadora, a obtencdo de
financiamento adicional de 2.6 mme, representa cerca de 9% das necessidades brutas de financiamento de 2016, reduzindo
estas para cerca de 27 mme. Contudo, considerando que o Tesouro cumprird o programa de emissées de médio e longo prazo
estabelecido para 2015, a folga disponivel para 2016, aumenta para 8.2 mme, ou seja cerca de 28% das necessidades brutas
de financiamento do préximo ano, reduzindo a necessidade de recurso a financiamento adicional para 21.6 mme.

o Todavia, a folga do Tesouro portugués pode revelar-se mais
positiva, caso se verifique, como o IGCP espera, o encaixe de = Necessidades de Financiamento 2015-16
3.9 mil milhdes de euros relativos a venda do Novo Banco.

Neste caso, as necessidades totais de financiamento de Estado mil milhes de euros
em 2015 reduzem-se para 35 mme, aumentando para 6.5 2015 2016
mme (cerca de 22%) a folga disponivel para 2016 realizada 1. Necessidades de Financiamento Liquidas 73 4.4

nos primeiros cinco meses do ano, ou para 12.1 mme (cerca

T "\ Défice Orgamental 6 3.2
de 41%), no caso de o estado emitir os 5.6 mme de divida de b Recanitalizacio sist Bancar 30 0
médio e longo prazo que ainda faltam para cumprimento do ' 9 ~ec@pitalizacao sistema Bancario :
programa de financiamento de 2015. Outras aquisigdes de activos financeiros * 5.2 1.2
Privatizagdes 0 0
o Num cenéfiq central, em que o TesoNuro consegue c_umprir 2. Reembolsos 27.7 25.4
0 seu calendarloNe encaixe a devolugao qo. emprestimo ao o o 145 145
Fundo de Resolugao, € provavel que os depositos do estado se L
mantenha em niveis confortaveis, em torno dos 10 mme. ObrigagGes do Tesouro 66 83
PAEF 6.6 2.6
Perfil de maturidade da Divida Publica (MLP) Outros
Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 35.0 29.8
(mil milhBes de euros) Fontes de financiamento
25.0 Liquidez do Estado em Dezembro do ano anterior 12.4 9.7
' Utlizagdo de depdsitos 2.7 0
20.0 Executado
15.0 Obrigagdes do Tesouro 12.4
10.0 Instrumentos de divida no retalho 2.2
Outros
5.0
T | Y 1
(O O o o o o o o o o o o e e  BNLEN B s e e e e e Por executar
N ~NOO A MmMnNOO A MW;LmNOO A MmMWnm N O
- 4 4 N N N N AN MmO MmO om0t O 3 %
O O 0O 0000000000 OO0 O O O PAEF
AN AN AN ANANAN NN AN NN NN NN N NN
mTitulos MLP mEmpréstimos Obrigagdes do Tesouro 5.6 5.8
Inclui OTs e divida titul indlui
nlc;;r?mztiodgﬂgiggu ada de empresas incluidas Fonte: Bloomberg Bilhetes do Tesouro (expectativa de rollover de 14.5 145
saldo)

Instrumentos de divida no retalho
o Para além da realizacdo de leildes de OT’s e das colocagdées Recurso a financiamento adicional 24 9.5
sindicadas de divida, o Tesouro portugués tem vindo a realizar
um programa de troca de divida com maturidades mas curtas
;o . . .y Fonte: IGCP, BPI, Bloomberg

por divida com maturidades mais longas. Este ano 0 IGCP ja  wota: * Inciui financiamento de outras entidades piblicas no ambito da Ad. Pi-

i ilhe i blica (EP's e regides), participagdo no MEE, empréstimo ao Fundo de Resolugdo
trocou 6.6 I',nI| milhdes de euros com vencimentos em 2017 e em 2014, com maturidade em 2016 e resgate de CoCos 2013-17.
2018, por titulos que se vencem em 2024 e 2030. Este facto
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tem vindo a reflectir-se no aumento da vida média da divida 'Maturidade Média Divida Pablica
publica, que em Abril se situava em cerca de 8 anos, mais 2

anos do que no mesmo periodo de 2011. (anos)

o Relativamente ao actual perfil de maturidade da divida 9
de MLP, é de ter presente a sua possivel alteracdo, nos anos
mais proximos dada a perspectiva do reembolso antecipado de
cerca de 8.3 mil milhdes de euros de divida ao FMI até 2017 7
(montantes englobados na rubrica “Empréstimos” no grafico
supra). Possivelmente parte desta operacdo ocorrera ainda este s
ano. E a semelhanca do ocorrido aquando do primeiro reembolso
antecipado (6.6 mil milhdes de euros em Margo), a amortizacdao 4
antecipada das restantes tranches devera ser financiada pela
emissdo de divida de médio e longo prazo, alargando a vida
média da divida publica, e/ou pela utilizagdo da almofada de
liquidez do estado.

)}

3
2 T T T T T T T T
dez-00 out-03 ago-06 jun-09 abr-12 fev-15

Fonte: IGCP
Divida por detentor Divida por detentor
(mil milhdes de euros) (em % do total)
100% W o wwE R
220 | | I I I o
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©O O O O ©O © © O ¢ O O 0O 0O OO0 o0 O (&
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€ Fonte: BdP, calc. BPI = Fonte: BdP, calc. BPI

- De acordo com o Banco de Portugal, em Margo de 2015 a divida publica portuguesa (titulada e PAEF) ascendia a 208.4
mil milhdes de euros, da qual 73% é detida por ndo residentes, acima dos 61% observados em 2011, aquando da assinatura
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira; em 2007, antes da crise financeira internacional, a percentagem era de
84%. Na distribuicdo por detentor salienta-se ainda o facto da proporcao de divida detida por investidores ndo residentes e
ndo oficiais vir a aumentar desde 2013, mantendo-se, contudo, ainda muito abaixo do que se observava nos anos antes da
crise. Em Margo de 2015, a proporgao de divida de MLP detida por ndo residentes nao oficiais era de 27%, o que compara com
niveis acima de 70% em 2007.

= Dos 73% detidos por ndo residentes, 37% refere-se aos empréstimos ao abrigo do Programa de Assisténcia Econdmica e

Financeira e 27% esta na posse de investidores estrangeiros e o restante estara na posse do BCE, admitindo que este tem em
carteira cerca de 15 mil milhdes de euros compradas ao abrigo do SMP.

Teresa Gil Pinheiro
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- O crescimento econémico no Brasil esvaneceu-se
nos ultimos anos. Depois de ter resistido relativamente
bem a crise financeira, o crescimento tem vindo a
desacelerar consideravelmente. Em 2014, a actividade
econdmica praticamente estagnou, apresentando
uma taxa de crescimento de apenas 0.1% no ano, um
desempenho considerado pouco razoavel para uma
economia emergente. Ja para 2015, as perspectivas
apontam para que a economia brasileira entre em
recessao. Estes resultados evidenciam as fragilidades
da economia brasileira, que se manteve excessivamente
dependente do crescimento do consumo interno e de
um contexto externo favoravel (com precos de matérias
primas elevados e uma crescente procura por parte
da China), adoptando simultaneamente politicas que
desencorajaram o investimento. Mas confrontando-se
com pressoes internacionais e internas, as autoridades
parecem agora estar determinadas em implementar
politicas mais ortodoxas, que porém deverdao ter um
impacto adverso sobre a economia no curto prazo. Como
sera que a economia brasileira ira responder a esta nova
austeridade?

- De facto, as politicas intervencionistas de estimulo da
procura interna, baseadas na promogdo do consumo através
de politicas fiscais e quase-fiscais (promocao do crédito através
de bancos publicos) expansionistas e condicdes monetarias
acomodaticias, acabaram por desencadear pressoes
inflacionistas e vulnerabilidades fiscais, que por seu turno
desencadearam uma progressiva deterioracao do sentimento
dos investidores, conduzindo a uma persistente reducdo do
investimento. Ao mesmo tempo, as politicas publicas parecem
ter falhado na implementacdo de reformas do lado da oferta,
direccionadas para aumentar a competitividade da economia,
tais como atrair investimento privado para desenvolvimento de
projectos de infra-estruturas, integragdo das suas industrias nas
cadeias de valor globais, e implementacdo de reformas fiscais
direccionadas para simplificar um sistema fiscal complexo e
de reformular politicas de determinagdo de salarios e pensGes
mais sustentaveis. Mais recentemente, o envolvimento da
Petrobras (empresa petrolifera controlada pelo Governo)
num escandalo de corrupcdo que envolveu altos dirigentes
politicos e de grandes empresas, também devera contribuir
para descredibilizar as instituicdes brasileiras e alimentar a
queda de confianga dos investidores. Relativamente ao sector
externo, ndo obstante a desvalorizacdo do real, o Brasil tem
vindo a apresentar perdas de competitividade externa que se
traduziram num agravamento do saldo da balanca de bens,
que em 2014 apresentou o primeiro défice dos Ultimos 14
anos de USD 3.9 mil milhdes.

o Perante este cenario, a Presidente Dilma, recentemente
eleita por uma margem minima, foi forcada a dar fortes
sinais aos mercados e investidores de que o actual executivo
estd determinado em inverter as suas politicas econémicas,
de forma a atrair investimento e evitar perder a importante
notacdo de rating de investimento. Um primeiro sinal foi
dado com a escolha de um Ministro das Finangas com uma
orientagdo mais conservadora, que se comprometeu a
restaurar a necessaria disciplina fiscal e aumentar os saldos
primarios, depois de em 2014, o governo ter apresentado

E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 2015

TEMAS EM DESTAQUE
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pela primeira vez em mais de dez anos um saldo primario
negativo de cerca de -0.63% do PIB. Por sua vez, o governo
decidiu proceder a um ajustamento significativo nos pregos
regulados, ou seja, a reduzir subsidios que tinham contribuido
para manter os pregos de determinados bens artificialmente
baixos (nomeadamente pregos de transportes e de energia).
O resultado foi uma subida da taxa de inflagdo para patamares
excessivos (8.2% y/y em Abril vs. taxa média de 6.3% em
2014) e bastante acima do intervalo definido pelo Banco
Central (de 4.5% +/- 2%), o que forgou o Banco Central a
proceder com um ajustamento consideravel nas taxas de juro
de referéncia de forma a conter a forte escalada da inflacdao
(a taxa Selic foi alvo de sucessivos aumentos, tendo subido
de 7% em meados de 2013 para 13.75% em Junho de 2015).

o O que se pode entdo esperar da economia brasileira em
2015? Por um lado, a pressdo sobre o aumento dos precos
deverd manter-se em 2015, e por isso o Banco Central
deverd ser forcado a continuar com os ajustamentos de
politica monetaria de forma a conseguir trazer a taxa de
inflacdo para o objectivo de 4.5%. Ao mesmo tempo, o
Governo parece comprometido a adoptar uma politica fiscal
menos expansionista de forma a restaurar a credibilidade
que tem vindo a se perdida nos ultimos anos perante os
investidores internacionais. Mas num contexto de politicas
restritivas, no ambito das finangas publicas (face ao objectivo
de obter um excedente primario de 1.2% do PIB em 2015,
e de pelo menos 2% do PIB em 2016-17), e de uma politica
monetaria cada vez mais restritiva, a economia brasileira tera
certamente dificuldades em evitar uma recessao em 2015.
A actividade econdmica deverd também ser arrastada pelos
cortes de investimento da Petrobras (dado que a empresa se
encontra fortemente endividada e constrangida em termos
de liquidez na sequéncia do escandalo de corrupgdo) e pelos
efeitos da seca na producdo energética. De acordo com o
Fundo Monetéario Internacional, a economia brasileira devera
contrair 1% em 2015, mas a instituicdo acredita que uma boa
implementacdo destas politicas deve contribuir para reforgar
a confianga dos investidores e para sustentar uma retoma do
crescimento econémico imediatamente em 2016. Contudo,
previsdes de varias instituigdes financeiras e supranacionais
apontam para uma contracgdo do PIB ainda mais acentuada
em 2015, sendo que estas projeccdes tém vindo a ser
revistas em baixa sucessivamente, em conformidade com as
expectativas de subida das taxas de juro de referéncia. Na
realidade, as opinides sao relativamente unanimes de que ndo
existe espaco para que se implementem politicas de estimulo
da procura, sublinhando-se a necessidade de se adoptarem
ajustamentos que restaurem a credibilidade do pais, ao mesmo
tempo que se prossegue com reformas do lado da oferta que
possam suportar aumentos de produtividade no médio prazo.
Contudo, é necessario sublinhar que este tipo de ajustamento
levara sempre o seu tempo para que se reflicta em resultados
efectivos na actividade econdmica, sendo provavel que a
economia demore a recuperar.

Inflacdao- Precos regulados e ndao regulados

(tx variagédo y/y)

hk/
0 T T T T T T T T
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e— Precos regulados e Precos Ndo regulados
------- IPC
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Evolucgdo dos saldos do Sector Publico Consolidado
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- Neste contexto, a politica cambial poderia ter um papel fundamental neste processo de ajustamento do sector externo. O
real desvalorizou significativamente em relacdo ao USD (cerca de 10% durante 2014 e 18% desde o inicio de 2015), mas face
ao diferencial de inflagdo, esta desvalorizagdo nao se traduziu em ganhos de competitividade (note-se que a desvalorizagao
na taxa de cambio real efectiva foi de facto muito menos acentuada, tal como se pode verificar no grafico). De facto, o real
ainda estd sobreavaliado tanto em termos dos pregos relativos das exportacOes e das importages como em termos de
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paridade de poder de compra, existindo portanto margem para
que uma perda adicional de valor da moeda permita acelerar
0 processo de ajustamento da balanga comercial.

o Em relacdo aos riscos, deve-se considerar que o contexto
externo é agora bastante menos favoravel, em comparagdo com
a posicdo em que se encontrava depois da crise internacional
financeira. Recorde-se que depois da crise de 2008, o Brasil
beneficiou do forte crescimento da economia da China (que
sustentou uma subida nos precos internacionais das principais
commodities), do relaxamento das politicas monetarias nas
economias avangadas que fomentou a entrada de elevados
fluxos de capitais no pais, para além de internamente ter
conseguido adoptar politicas econémicas contraciclicas.
Mas desta vez, o contexto que se espera é essencialmente
0 oposto, com a economia chinesa a desacelerar, 0s pregos
das commodities a cairem, a Fed a preparar-se para subir as
taxas de juro, e o contexto interno a requerer a adopgao de
politicas restritivas.

- Internamente o cendrio também se tem complicado, com
0 descontentamento das massas populares a traduzir-se em
diversas manifestacOes, traduzindo o seu desapontamento em
relacdo a credibilidade das suas instituicdes (no seguimento do
escandalo da Petrobras), num contexto de subida consideravel
do desemprego. Relativamente a implementagdo da politica
fiscal, a verdade é que se o crescimento ficar ainda abaixo
do esperado, as metas definidas poderdo ser dificeis de
alcancar, porque as receitas podem ficar aquém do esperado,
para além de que algumas das reformas fiscais recentemente
apresentadas pelo governo carecem de aprovagao do
congresso.

Ainda assim, a verdade é que a percepcdo de risco em
relacdo ao Brasil tem melhorado nos Ultimos meses, e isso
traduziu-se nomeadamente numa estabilizacdo do cambio
face ao USD, depois da forte depreciagdo. Para além disso,

m]
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ndo nos podemos esquecer das enormes potencialidades de um pais como o Brasil, com um mercado interno amplo e uma
riqueza indiscutivel em recursos naturais e que conseguiu reduzir fortemente as enormes desigualdades sociais e niveis de
pobreza. Para além disso, a divida publica ainda é considerada sustentavel, as reservas internacionais sdo elevadas, e a
desvalorizacdo do real pode ajudar neste processo de ajustamento.

Principais Indicadores Macroeconémicos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 P 2016 P
PIB pregos correntes (USD mil milhdes) 1666.8 2209.3 2613.1 2412.0 2391.0 2353.0 1903.9 1927.7
PIB per capita (USD PPP) 8611.8 -11300.7 13237.6 12106.0 11893.7 11604.5 9312.4 9353.9
PIB real (variagdo %) -0.2 7.6 3.9 1.8 2.7 0.1 -1.0 1.0
Procura Interna (variagdo, %) -0.2 10.7 3.6 1.0 3.4 -0.1 -1.2 0.8
Consumo (variagdo, %) 1.4 8.5 3.4 2.2 2.8 1.6 -0.1 0.5
Formag&o Bruta de Capital (variagéo, %) -6.7 21.3 4.7 -4.0 6.2 -7.0 -6.0 2.5
Exportagdes de bens (% PIB) 9.4 9.4 10.3 10.8 10.8 10.3
Importagdes de bens (% PIB) 7.9 8.5 9.1 9.9 10.7 10.5
Exportagdes de bens e servigos (variagdo em volume, %) -16.9 37.0 8.9 -2.3 8.6 -2.5 -3.8 1.2
Importagdes de bens e servigos (variagdo em volume, %) -10.8 9.5 2.9 -0.3 3.1 -1.9 7.9 5.2
Conta Corrente (% PIB) -1.5 -2.1 -2.0 -2.2 -3.4 -3.9 -3.7 -3.4
Divida Externa (% PIB) 22.3 21.5 21.1 25.6 28.9 32.3 40.9 42.7
Saldo orgamental do Sector Plblico n/Financeiro (% PIB) -3.2 -2.7 -2.5 -2.6 -3.1 -6.2 -5.3 -4.7
Saldo primario do Sector Publico n/Financeiro (% PIB) 1.9 2.3 2.9 2.0 1.8 -0.6 1.2 2.0
Taxa de desemprego (%) 8.1 6.8 6.0 5.5 5.4 4.8 5.9 6.3
Fonte: FMI (Abril de 2015) e IIF.

Luisa Teixeira Felino
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TEMAS EM DESTAQUE

AcORDO DE PARCERIA TRANSATLANTICA DE COMERCIO E INVESTIMENTO

= A Unido Europeia e os Estados Unidos da América estdo a negociar um tratado de comércio, denominado “Acordo de
Parceria Transatlantica de Comércio e Investimento”. Na sequéncia da publicacdo dos principais conteldos do acordo,
tem-se desenvolvido um intenso debate pUblico relativamente as vantagens e desvantagens de se prosseguir com esta
parceria.

- Este acordo caracteriza-se essencialmente por ser mais abrangente do que um tradicional tratado de livre comércio, dado
que pretende ndo so facilitar a livre circulagdo de bens e servicos, mas também contribuir para aproximar os respectivos quadros
regulatérios, de forma a permitir que se aprofundem as relagdes de investimento entre os parceiros. Mais especificamente,
o0 acordo assenta em 3 pilares: (i) remocdo ou reducdo das barreiras tarifarias ao comércio e investimento; (ii) reducdo das
barreiras ndo tarifarias através de convergéncia regulatdria (red tape costs); (iii) inclusdo de uma componente legislativa
(rule-making) para assuntos relacionados com a propriedade intelectual, concorréncia, legislacdo laboral e ambiente. O facto
de este acordo ser bastante mais abrangente coloca também desafios e obstaculos adicionais no processo de conciliacdo de
divergéncias entre as partes ou entre os diferentes agentes econémicos. Para além das dlvidas relativamente aos beneficios
econdmicos que poderiam advir deste acordo, num contexto em que as tarifas ao comércio entre as duas partes ja sao
relativamente baixas, as principais criticas tém surgido no ambito dos receios que com a harmonizacdo das regulamentagdes
se reduzam os critérios de protecgdo dos consumidores, do servico publico e da proteccdo do ambiente.

o Entre os principais argumentos apresentados pelos organismos que defendem o aprofundamento da cooperagdo comercial
entre os EUA e a Unido Europeia destacamos os seguintes. Em termos politicos e geoestratégicos, dado que estamos perante
0s dois maiores blocos mundiais, que em termos agregados representam cerca de 46% do PIB mundial, considera-se que
este tipo de harmonizacdo regulatdria poderia beneficiar ambas as economias, e servir como padrdo para se estabelecerem
melhores praticas a nivel global (nomeadamente no contexto da ascensdo da China no comércio global). Ainda que se possa
questionar se este tipo de acordo ndo faria mais sentido se fosse elaborado no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio,
as recentes experiéncias mostraram que um acordo deste tipo a nivel multilateral se revela bastante mais complexo (insucesso
das negociacoes de Doha).

- Relativamente aos beneficios econdmicos, o principal estudo elaborado para a Comissdo Europeia® estima que os beneficios
econoémicos, num cenario ambicioso (ou seja, assumindo como pressuposto que as barreiras tarifarias sdo eliminadas e as
barreiras ndo tarifarias reduzidas em cerca de 25%) conduziria a um crescimento do PIB da UE em 0.5% até 2027.

o Mas ainda que possam existir algumas dividas quanto a quantificagdo dos beneficios econémicos, as principais controvérsias
do acordo decorrem dos conteudos relacionadas com a harmonizacdo regulatéria e legislativa. A primeira diz respeito aos
receios de que com o acordo os padrdes de proteccao dos consumidores e do ambiente sejam reduzidos (o que resulta do
facto de por exemplo regulamentacdes relacionadas com a venda de produtos alimentares com hormonas ou geneticamente
modificados terem restrigdes mais elevadas na UE, comparativamente aos EUA). Contudo, este tem sido um argumento diversas
vezes desmentido pelas autoridades da Comissao Europeia que garantem que no caso de haver convergéncia, os standards
de preferéncia passardo a ser os mais elevados.

- Outra das grandes discussGes em torno deste acordo prende-se com a inclusdo da clausula de ISDS (Investor-state
dispute settlement), que consiste no mecanismo de resolucao de conflitos entre os investidores estrangeiros e os Estados
através de tribunais de arbitragem. Resumidamente, esta legislagdo (que ja esta incorporada em diversos acordos bilaterais
de investimento) pretende proteger as empresas estrangeiras de um possivel tratamento injusto por parte dos Governos
locais, definindo que o tratamento dado aos investidores estrangeiros deve ser 0 mesmo que aos investidores locais, e
que um Governo nao pode expropriar a propriedade privada de um investidor privado sem pagar uma compensacgao por
isso. Como resultado, desenvolveram-se receios de que estas regras nao deixem espaco legislativo suficiente para que
os Governos actualizem as suas legislacdes por exemplo em termos ambientais ou de seguranga e saude, argumento que
resulta do facto de terem surgido diversos casos em que os Governos foram obrigados a cobrir compensagdes exageradas
a grandes multinacionais. A implementacdo deste mecanismo de forma inadequada e pouco transparente (na escolha de
arbitros, na possibilidade de recurso, na forma de interpretacdo da legislacdo ou no sigilo relativamente as decisGes) de
facto tem levado a que se acredite que este mecanismo acaba por simplesmente beneficiar as grandes empresas. Contudo
deve-se reconhecer que as instituicdes europeias se tém mostrado bastante proactivas para que as regras sejam revistas
de forma a dar resposta a estas preocupagdes e eliminar qualquer ambiguidade relativamente a capacidade de os Governos
legislarem, o que devera incluir por exemplo uma nova forma de seleccdo dos arbitros e a inclusdo da possibilidade de
recurso.

1 Center for Economic Policy Research (2013): Reducing Transatlantic Barriers to Trade and Investment
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TEMAS EM DESTAQUE

AcoRrRDO DE PARCERIA TRANSATLANTICA DE COMERCIO E INVESTIMENTO (cont.)

Quanto aos possiveis beneficios para Portugal, numa recente conferéncia que ocorreu em Lisboa para promover o didlogo

relativamente a parceria Transatlantica de Comércio e Investimento (TTIP) (na qual participaram stackeholders de varios
sectores, assim como representantes da Comissao Europeia, Parlamento Europeu e do Governo de Portugal), foram sublinhados
0s seguintes pontos:

¢ Um estudo internacional encomendado pelo Governo (com o apoio da Camara de Comércio e Industria Portuguesa e da
Fundacdo Luso-Americana para o Desenvolvimento) sugere que o acordo comercial entre os EUA e a UE tera um impacto
na economia portuguesa de cerca de 0.66% do PIB.

¢ Os desenvolvimentos recentes no comércio tradicional evidenciam o crescimento das exportacdes de Portugal para os
EUA, que nos ultimos meses ultrapassou Angola como principal destino das exportacdes fora da UE.

¢ Considera-se que para Portugal os efeitos da eliminagdo dos direitos aduaneiros ainda existentes sao bastante importantes,
dada a concentracdo das exportagdes para os EUA na indUstria transformadora. Isto permitiria também a Portugal beneficiar
de forma mais imediata com este acordo do que os restantes paises da UE (por exemplo o sector dos téxteis e vestuario
representa 15.5% das exportagdes portuguesas para os EUA, onde a redugdo dos direitos aduaneiros devera ser significativa).
¢ Para além disso, considera-se que em relacdo a eliminacdo das barreiras ndo tarifarias, serdo as PMEs que beneficiardo
mais com este acordo, ndo s6 pelo facto de serem os sectores tradicionais que mais beneficiam da reducdo de direitos
aduaneiros, mas também porque as pequenas empresas sdo as que tém menor capacidade para responder aos custos
burocraticos/regulatorios.

¢ Referiram-se também factores geoestratégicos (posicdo geografica favoravel), o facto de nos EUA existir uma apeténcia
consideravel por produtos de qualidade e que Portugal tem potencial para oferecer, e finalmente, o facto de a enorme

dimensdo do mercado norte-americano ser também um factor diferenciador.

Distribuicdo do tipo de produtos que Portugal
Importa dos EUA

(n©° assentos parlamentares)

Principais Produtos que Portugal exporta para os EUA

(peso no total das exportacbes de bens para os EUA)

Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel

. . 0,
= Produtos alimentares e bebidas nuclear 25.4%
= Fornecimentos industriais Produtos quimicos 10.9%
Combustiveis e lubrificantes Madeira e cortica e suas obras (excepto mobiliario) 7.9%
- . Produtos téxteis 7.3%
Maquinas, outros bens de capital
Produtos alimentares e bebidas 5.4%
= Material de transporte e acessoérios .
Pasta, papel e seus artigos 5.3%
= Automoveis para transporte de Maquinas e equipamento, n.e 5.1%
passageiros
= Bens de consumo ndo especificados Artigos de borracha e de matérias plasticas 3.8%
noutra categoria . I ‘)
= Bens n3o especificados em outra Outros produtos minerais ndo metalicos 3.8%
categoria Fonte: INE Méaquinas e aparelhos eléctricos, n.e. 3.6%
Outro material de transporte 3.5%
Artigos de vestuario e de peles com pélo 2.6%
Distribuicdo do tipo de produtos que Portugal Exporta Mobilidrio; outros produtos das indUstrias transformado- 2.6%
para os EUA ras, n.e.
Produtos metalicos transformados, excepto maquinas e 2.3
equipam. =0
Couro e peles sem pélo, artigos de couro e de peles sem 220,
0% = Produtos alimentares e bebidas pélo i
0
= Fornecimentos industriais Equipamento e aparelhos de radio, de televisdo e de .20
comunicagdo i
Combustiveis e lubrificantes Metais de base 1.8%
Maquinas, outros bens de Aparelhos e instrum. médico-cirurgicos, de precisdo, de
1 P L 1.7%
0% capital Optica e de relojoaria
= Material de transporte e , . .
' acessorios Veiculos automoveis, reboques e semi-reboques 1.2%
= Automoéveis para transporte de  Minérios metalicos 0.6%
passageiros
= Bens de consumo nao Outros 0.8%
25% especificados noutra categoria Fonte: INE.
= Bens nao especificados em
outra categoria
Fonte: INE
Luisa Teixeira Felino -
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EconOMIAS
EUA - EXPECTATIVA DE RETOMA NO SEGUNDO SEMESTRE

- Afinal, a economia recuou no primeiro trimestre: De acordo com a segunda estimativa, o Produto Interno Bruto recuou
a um ritmo anualizado de 0.7% nos primeiros trés meses do ano, em vez da subida de 0.2% reportada no relatério preliminar.
0 andamento do comércio externo esteve na origem desta fraca performance, gerando um contributo negativo de 1.9 p.p.
para o PIB, a maior redugdo em mais de 3 décadas, em vez dos 1.25 p.p. reportados anteriormente, reflectindo o impacto da
valorizacdo do ddlar e, sobretudo, o efeito da interrupcdo de fluxos comerciais devido a greve que afectou o sector portuario.
O consumo privado e publico contribuiram também para esta revisdo, gracas ao menor consumo de servigos (aumento de
1.8% em vez de 1.9%) e a uma maior retraccdo da despesa publica, designadamente ao nivel regional e local (-1.1% y/y
em vez de -0.8%). No mesmo sentido, o volume de stocks acumulados nos primeiros trés meses do ano ficou aquém do
inicialmente reportado, pelo que a variacdo de existéncias contribuiu apenas com 0.33 p.p. para o crescimento, em vez de
0.74 p.p. no relatorio preliminar. A rdbrica de Investimento (ndo imobiliario) contribuiu também para a queda do produto, ao
recuar 2.8% em termos homdlogos, reflectindo os cortes dos planos de investimento das maiores petroliferas. Refira-se ainda
0 recuo dos lucros depois de impostos do sector empresarial (-8.7%), a segunda queda trimestral e 0 maior recuo em cerca
de 1 ano. A apreciacgdo do dolar, com impacto negativo nas multinacionais, e a queda do preco do petroleo, com reflexos no
sector energético, estardo na base deste comportamento.

- Espera-se aceleragao no segundo semestre: Ndo PIB EUA - Primeiro trimestre desaponta
obstante o desapontante registo da actividade nos primeiros
meses do ano e alguma fraqueza que tem persistido nos

e - . e - (%, taxa de variagdo em volume)
indicadores relativos a producao industrial e vendas a retalho

ao longo do segundo trimestre, acredita-se que estdo reunidas 8

condicBes para um crescimento robusto, com criacdo de 6 o

emprego,Nnasegur?daﬁmgtadedoanq. N!e_smoomenorcontripgto ‘2‘ YT 1 b1 Lo 1 N

da variacdo de existéncias no 1T significa que os empresérios o CLLUTUTHTEIG BN AU TSI T LT

ndo estdo a acumular stocks indesejados e aumentardo as -2 ! N ! |

encomendas e a producdo a medida que a procura aumenta. -4 >

No mesmo sentido, tudo leva a crer que o ritmo de expansao do -6

consumo das familias podera aumentar na segunda metade do -1-3

ano, tirando partido da poupancga permitida pelo arrastamento MO T WWLONNODO®RDO o N MM N
. ~ . s . O 0O o000 o0o0oo0o0oo0oo0 4 A A A A A — -

da situagdao de pregos baixos dos combustiveis. De referir L
’ P ~ ® o2 ® o.A®o0o.~©® o2 ®o.~2® o2 ®

também factores de natureza técnica, que poderdo estar a g < E < E ¢ E ¢ E c© E C =

pesar negativamente, associados a correcgao dos efeitos de s Var, trimestral anualizada Variacdo Homéloga
sazonalidade. A evolugao da moeda, cuja apreciacdo estancou Fonte: Bloomberg
e inverteu mesmo ligeiramente, e a recuperacdo do prego

do petrdleo no mercado internacional, apontam também no

sentido ascendente, que € alids, corroborado pelo andamento

de alguns indicadores prospectivos, designadamente os indices

PMI/ISM, que reflectem as opinides dos gestores de compras,

com uma performance positiva muito expressiva em Maio.

Neste contexto, mantemos a previsdo de crescimento anual

em 2.5%.
....Mas os indicadores prospectivos evoluem no bom ...E 0 mercado de trabalho continua robusto
sentido
(indice; indice) (milhares de ind.; % pop. activa)
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Fonte: Bloomberg
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EconoMIAS

ZoNA EURO - RECUPERAGAO ECONOMICA A BOM RITMO

= A Zona Euro continuou a recuperar nos primeiros trés meses de 2015, a um ritmo ligeiramente superior ao
registado no 4T de 2014. De acordo com a primeira estimativa do Eurostat, o PIB cresceu 0.4% q/q no 1T de 2015
(vs 0.3% q/q no 4T de 2014) e 1.0% em termos homoélogos (0.9% y/y no 4T de 2014). Ainda que ndo se saiba o
detalhe do PIB, espera-se que o crescimento econdmico tenha sido impulsionado pelo consumo doméstico, face ao impacto dos
baixos precos do petrdleo no rendimento real das familias, inflacdo baixa e taxas de juro em niveis minimos. O investimento
devera ter registado niveis reduzidos, enquanto as exportacoes, apesar da desvalorizagdo do euro, terdo sido afectadas pela
fraca procura externa, principalmente dos paises exportadores de petroleo. A performance da Zona Euro ficou marcada
pelo crescimento desapontante da Alemanha (0.3% q/q), enquanto Franca e Italia surpreenderam positivamente
(0.6% q/q e 0.3% q/q, respectivamente). O crescimento inferior ao antecipado ocorreu em paises mais dependentes da
procura externa, reflectindo o fraco desempenho do comércio global e da actividade industrial no 1T do ano, especialmente
das duas principais economias mundiais, EUA e China.

= O PMI compésito registou um decréscimo de 0.3 pontos para 53.6 em Maio, com um aumento do indicador da
industria transformadora de 0.2 pontos para 52.2, e uma reducdo de 0.3 pontos para 53.8 nos servicos. O aumento dos custos
com o trabalho e dos custos com importacdes (via depreciacdo do euro) levaram ao maior aumento dos precos médios dos
inputs desde Abril de 2012. Os precgos dos outputs, no entanto, continuam a cair, ainda que a um ritmo inferior. A Alemanha
desiludiu, assinalando uma queda de 1.5 pontos para 52.6 em Maio, ainda que se mantenha acima da marca dos 50 pontos.
Franca, pelo contrario, comegou a demonstrar sinais positivos, principalmente por via da indUstria transformadora, com o
indicador compdsito a aumentar 1.4 pontos para 52.0 pontos em Maio.

- A primeira estimativa da inflagdo para Maio revelou uma inflacio homodloga esperada de 0.3%, com os servicos a
registarem a maior taxa anual (1.3% vs 1.0% em Abril). Os produtos energéticos continuaram a registar uma inflacdo negativa,
embora menor do que no més anterior (-5.0% vs -5.8% em Abril), o que levou a taxa de inflagdo core a aumentar de 0.6%
em Abril para 0.9% em Maio.

Crescimento econémico nas quatro principais PIB vs PMI Manufactura
economias da Zona Euro
(a/q%) (yoy%; pontos)
1.5 54.0

......................... 1 /r/l&‘ N .4 52.0

50.0

0.5
/ / 48.0
0 :

010574 - mar-15 ~ m & <& < < 0 46.0
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Fonte: Bloomberg

PMI Manufactura (ELD)
Fonte: Bloomberg
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EcoNOMIAS

PORTUGAL - PREVISOES DA OCDE REVISTAS EM ALTA

- PIB aumenta 1.5% y/y no primeiro trimestre: Entre todos os aspectos que condicionaram a evolugdo da actividade
nos primeiros trés meses do ano, destaca-se o andamento e recuperacdo do Investimento, extensivel a todos os segmentos.
A formacdo bruta de capital em Maquinas e Equipamento prosseguiu a sua trajectoria de crescimento paulatino, que vem
evidenciando (em termos homdlogos) desde o terceiro trimestre de 2013; manteve-se a pujancga de investimento em material
de transporte (com um peso inferior a 8% do total da FBC); e o investimento em construgdo cresceu 8.5% y/y, interrompendo
uma tendéncia de queda consecutiva desde finais de 2007. Ora, apesar do “ruido” introduzido pela menor formagdo de stocks
por comparacao com o 1T14, toda esta evolugdo é muito positiva, e constitui mais um sinal de que a economia assume uma
trajectoria no sentido desejavel.

- Outro factor a assinalar ¢ a robustez do consumo privado, que possivelmente crescera de novo em terno de 2% este
ano. Repare-se que esta evolugdo ocorre em simultaneo com a manutencdo da tendéncia de queda dos niveis de endividamento
das familias, pelo que ndo constitui sinal de formacao de desequilibrios mas sim reposigdo dos niveis de consumo num patamar
superior, em linha com o andamento do rendimento disponivel das familias.

o Por outro lado, a melhoria dos termos de troca, fruto do andamento dos pregos do petrdleo e da evolugdo cambial,
justificou também o contributo positivo das exportacdes liquidas. Em suma, a informacdo do INE estd em linha com o cenario
do BPI, de crescimento econdmico este ano em torno de 1.8%.

- OCDE revé cenario para 1.6% em 2015: A OCDE reviu em alta a previsdo de crescimento da economia portuguesa
para 1.6% em 2015 (1.5% antes) e 1.8% em 2016 gracas ao bom andamento da procura externa, fraqueza do euro e precos
do petrdleo mais baixos. A organizagdo afirma ainda que o ritmo mais moderado de consolidagdo orgamental é bem vindo,
dada a fragilidade da retoma em curso, salientando que reformas fiscais adicionais, tais como a reducdo planeada da taxa
efectiva de IRC, neutral do ponto de vista orcamental, deverdo fortalecer o investimento empresarial. A OCDE afirma ainda
que a melhoria da competitividade do sector transaccionavel é restringida e condicionada pela fraca competicdo em alguns
sectores de servicos que funcionam a montante do sector empresarial, situagdo que poderia ser resolvida através de reformas
estruturais nos sectores de electricidade e gas, e pela remocao de restricoes desnecessarias em alguns sectores de servicos
profissionais.

- A taxa de desemprego preliminar divulgada pelo INE, desceu em Abril para 13%, menos 0.2 p.p. que no més anterior.
Destaca-se a reducdo do nimero de desempregados enquanto o volume de emprego continuou a aumentar.

Componentes da procura agregada- Progressos desde
Previsées da OCDE para Portugal 2007

Jun.15  (indice, base 100=2007)

2013P 2014P 2015P 2016P 140
PIB 1.6 0.9 1.6 18 120
Consumo privado -1.5 2.1 1.8 1.5 100
Consumo publico -2.4 -0.3 -0.5 0.2 80
Formac&o Bruta de Capital -6.7 2.5 2.9 3.1 60
Exportagdes 6.4 3.4 6.2 5.4 40
ImportagGes 3.9 6.4 4.7 4.8 20 T T T T T

mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15
Taxa de inflacio média 0.4 -0.2 0.1 0.7  ==Investimento FBC construgéo
Taxa média de desemprego 16.2 13.9 13.2 12.8 Consumo privado === Exportacbes
Fonte: INE; BPI calc

Saldo Orgamental (% PIB) -4.8 -4.5 -2.9 -2.8
Divida Publica (%PIB) 129.7 130.2 127.7 124.2
Balanga Corrente (%PIB) 1.4 0.6 0.7 0.6

Paula Gongalves Carvalho
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EconoMIAS

Espanha - Crescimento proximo de 3% em 2015

- PIB acelera no primeiro trimestre: A divulgacdo do detalhe do PIB no primeiro trimestre confirmou o crescimento de
0.9% em cadeia e reviu em alta o crescimento anual de 2.6% para 2.7%. O contributo da procura interna para o crescimento
homologo foi de 3 pontos percentuais (pp), mais 0.3 pp do que no trimestre anterior, enquanto que a procura externa retirou
0.3 pp ao crescimento, melhor do que os 0.7 pp retirados no trimestre anterior. Por componentes, refere-se a aceleragdao do
ritmo de expansao do consumo, do investimento e das exportagdes e o abrandamento do ritmo de crescimento das importagdes,
que neste trimestre aumentaram 7.4%, menos 0.3% do que no trimestre anterior. O comportamento do PIB nos primeiros
trés meses do ano e a publicacdo de indicadores econémicos fortes - os indicadores de actividade na industria e servicos e os
dados do mercado de trabalho apresentam desempenhos positivos - sugerem que a economia podera crescer 2.8% este ano
e 2.7% no proximo. Os riscos sdo enviesados no sentido ascendente, podendo o crescimento surpreender em alta. Embora o
cenario para a economia espanhola se apresente bastante positivo, importa ter presente que existem alguns factores de risco
desfavoraveis, nomeadamente no que se refere a uma possivel inversdo da trajectoria de correccdo do desequilibrio externo,
caso se observe um forte crescimento das importagdes associado a expansdo da procura interna.

- OCDE revé em alta previsoes para o crescimento: Nas previsoes de Maio, aquele organismo reviu para 2.9% e 2.8%, as
previsdes de crescimento da economia em 2015 e 2016, respectivamente. A revisdo em alta reflecte condicdes financeiras muito
favoraveis, a depreciacdo do euro e a expectativa de que varios mercados destino das exportagbes espanholas acelerem este
ano. Todavia, os aspectos mais interessantes referidos por este organismo e que constituem factores de suporte do crescimento
a médio e longo prazo relacionam-se com o efeito das reformas estruturais levadas a cabo nos ultimos anos, nomeadamente
no que se refere a criagdo de condicdes mais favoraveis no ambito empresarial e melhorias ao nivel da inovacdo.

Contributos para o crescimento homoélogo Evolugao dos indicadores PMI
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Conta corrrente
Espanha - Cenario macroeconémico do BPI

2013 2014 2015P 2016p (% doPIB)
5%

PIB real -1.2 1.8 2.8 2.7
Consumo privado -2.3 2.4 3.0 2.5
0%
Consumo publico -2.9 0.1 0.7 0.5
Invetsimento -3.8 3.4 5.5 6.0 -50,
ExportagGes 4.3 4.2 5.5 6.0
Importagdes -0.5 7.6 6.5 6.5 -10%
Procura interna -2.6 2.0 2.9 2.7
- _ -15%
Procura externa 1.5 0.8 0.1 0.1
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Taxa de inflagdo média 1.4 -0.1 -0.2 1.2 Balanga de Capital
Balanga rend. Prim&Secund.
Taxa de desemprego 26.4 24.5 22.5 20.5 mmmm Balanga de bens e servigos
— 3 | ital S : BdE, BPI calc.
Saldo orgamental (% PIB)* -6.8 -5.8 -4.5 -3.5 alanca Corrente e de Capita ouree cale
Divida publica (% PIB)* 92.1 97.7 100.4 101.4
Conta corrente + capital(% 1.5 0.6 1.2 1.0
PIB)!

Fonte: Banco de Espanha, Ministry of Finance, BPI.
Nota: * Previsbes da CE, Primavera 2015
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ANGOLA — BANCO CENTRAL MANTEM TAXAS INALTERADAS APESAR DA ACELERAGAO DA INFLAGAO

- A OCDE e o Banco Africano de Desenvolvimento apresentaram um novo cenario macroeconoémico para Angola,
em que estimam que o crescimento econdmico se mantenha abaixo dos niveis de crescimento apresentados na ultima década.
De acordo com as projecgdes destas instituicdes, o crescimento econémico em 2015 devera fixar-se em 3.8%, estimativas que
se situam abaixo das previsdes do FMI (4.5%) e do Governo (6.6%). Por outro lado os dados apontam para que o crescimento
economico acelere em 2016 para 4.2%, contrariamente ao cenario apresentado pelo FMI em Abril que prevé uma desaceleragao
para 3.9%. De acordo com o relatdrio, a queda dos pregos do petroleo devera inevitavelmente resultar numa desaceleragdo do
crescimento econdmico, mas reconhece-se que as politicas macroeconémicas sélidas permitiram que o crescimento de 2014
se mantivesse ainda num patamar significativo (4.5% de acordo com as estimativas desta instituicdo).

o De acordo com o INE, a taxa de inflagdo aumentou significativamente em Abril para 8.23% y/y, relativamente
a 7.87% y/y no més anterior. Em termos mensais o indice de precos do consumidor (IPC) subiu para 0.85% em Abril,
comparativamente a 0.63% em Margo. Esta evolugao ndo surpreende no contexto da gradual desvalorizagdo do kwanza, mas a
recente estabilizacdo do preco do Brent (que no més de Maio se manteve a oscilar no intervalo de USD 60-65), devera permitir
que a pressdo sobre a moeda abrande nos préximos meses. Desta forma, o Banco Nacional de Angola decidiu manter as taxas
de juro de politica monetaria inalteradas em 9.25%, depois do aumento de 25 pontos base em Margo. Entretanto em Abril,
0 stock de reservas internacionais liquidas praticamente estabilizou em USD 25.6 mil milhdes, interrompendo a tendéncia de
queda que se tinha registado desde o inicio do ano.

- De acordo com os dados publicados pelo Banco Nacional de Angola, o crédito total a economia contraiu 0.2%
em relagdao ao més anterior. Contudo em termos homadlogos, o crédito a economia cresceu 10.8% y/y em Abril, impulsionado
essencialmente pelo aumento do crédito em moeda nacional (+19% y/y), ao passo que o crédito em moeda estrangeira diminuiu
(-4.6% y/y). Em termos de sectores institucionais, o crédito ao sector privado aumentou 11.5% y/y, contrastando com uma
contraccdo do crédito ao sector publico (-15% y/y). Quanto a distribuicdo do crédito pelos diferentes sectores de actividade, o
crédito a actividades imobiliarias, aluguer e prestacao de servigos praticamente duplicou em termos homoélogos, tornando-se
0 sector com maior peso no total do crédito (cerca de 17% do total do crédito), sequida dos sectores do comércio (16%) e de
construgao (10%).

Reservas Internacionais Liquidas Crédito Total a Economia
(milhées USD) (percentagem y/y%,; m/m%)
30%
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T o ——— 20%
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20000 ———————————+ 1 0% MM%
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geg393L82238e0232388e4 abr-13 out-13 abr-14 out-14 abr-15
[y Yo —m/M%
Fonte: BNA Fonte: BNA
Taxas de inflagdo Taxa de cambio
(percentagem) (AoA por USD; AoA por EUR)
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MocAMBIQUE - FMI REVE EM ALTA CRESCIMENTO ECONOMICO PARA 7% EM 2015

= O FMI terminou a revisao no ambito do programa PSI (Policy Support Instrument). A organizacgdo internacional reviu
em alta a sua projeccao de crescimento econémico para 7% em 2015, comparativamente as previsoes de 6.5% apresentadas
em Abril no World Economic Outlook. A instituicdo apresenta-se assim um pouco mais optimista depois de ultrapassado o
inicio do ano conturbado pelas cheias, e reconheceu os importantes avangos no projecto de construcdo da fabrica de GNL.
O FMI reconheceu também o compromisso das autoridades em ajustarem as finangas pUblicas mas sublinhou a necessidade
de se implementarem reformas que possam traduzir os objectivos estabelecidos no Plano Econémico e Social em resultados
efectivos. Entretanto, a OCDE, Banco Africano de Desenvolvimento e Nagdes Unidas apresentaram o seu cenario

macroeconémico para Mogcambique, em que estimam que o crescimento econéomico em 2015 ascenda a 7.5%, e
em 2016 devera acelerar para 8.1%.

- De acordo com o INE, o IPC de Mocambique registou uma variacdo mensal negativa de 1% em Abril, o que
reduziu a taxa de inflacdo anual para 1.98% (vs. 3.11% y/y em Marco), enquanto a taxa de inflagdo média diminuiu para
2.6% (vs. 2.7% no més anterior). Esta descida no nivel geral dos precos reflectiu uma forte descida dos precos na classe de
“Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas” (-2.5% m/m), mas que consistiu essencialmente numa correcgdo relativamente
ao crescimento extraordinario dos precos desta categoria no seguimento das cheias que ocorreram no inicio do ano. De facto,
a inflagdo subjacente (que corrige para a volatilidade dos pregos dos produtos alimentares) manteve-se relativamente estavel,
tendo mesmo subido ligeiramente, de 1.1% y/y em Margo para 1.5% y/y. Perante um comportamento estével da taxa de inflagdo
e de uma recuperacdo do Metical em Abril, o Banco Central decidiu na Gltima reunido manter inalteradas as taxas de
referéncia (taxa de juro de Facilidade de Depdsito em 1.5% e taxa de juro de Facilidade de Cedéncia de Liquidez em 7.5%)
assim como o coeficiente de reservas obrigatdrias em 8%. As yields nos Bilhetes do Tesouro aumentaram moderadamente
em Abril nos prazos mais curtos (em 4 pontos base para 5.5% na taxa a 3 meses e em 3 pontos base para 6.75% na taxa a
6 meses), mas a taxa a 12 meses manteve-se estavel nos 7.25%. Entretanto, apesar de uma ligeira recuperagdo do Metical
face ao délar durante o més de Abril, o Metical voltou a perder terreno, com a taxa de cdmbio nominal a subir para 37 USD/
MZN comparativamente a USD/MZN 33 no inicio do ano, acumulando uma desvalorizacdo de cerca de 13%.

Crescimento econémico

Taxa de inflagdo e taxa de juro de politica monetaria
(Prev. World Economic Outlook Abril 2015)
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AFRICA DO SUL - CRESCIMENTO ECONOMICO DESILUDE NO INicio DE 2015

- O PIB registou um crescimento de 1.3% q/q no 1T de 2015, substancialmente inferior ao crescimento de 4.1% g/q
registado no Ultimo trimestre de 2014 e inferior a taxa de crescimento média de 2.0% q/q verificada nos Ultimos 10 trimestres.
0 desempenho decepcionante da economia sul-africana deveu-se a contracgdo de 16.6% q/q do sector agricola, adversamente
afectado pela seca que atingiu o pais no inicio do ano. Em termos homadlogos, a economia cresceu 2.1%, superior
ao registado no ultimo trimestre de 2014 (1.3% y/y). O destaque positivo vai para o sector mineiro e da industria
transformadora, com um crescimento de 6.3% y/y, embora seja importante referir que, nos primeiros meses de 2014, este
sector foi adversamente afectado por periodos de greve.

- Oindicador PMI voltou a registar um valor superior a marca dos 50 pontos, que separa expansao de contraccao
economica, aumentando 5.4 pontos para 50.8 em Maio. O maior contributo foi do indice de novas encomendas, que
aumentou 9.9 pontos para 52.2. O indice que avalia as expectativas sobre as condi¢des de negdcios para os proximos 6 meses
demonstrou uma melhoria de 5.5 pontos para 61.8 em Maio, explicado pela desvalorizacao do Rand, que torna as exportagdes
sul-africanas mais competitivas, e pela melhoria da actividade econdmica em alguns dos principais parceiros comerciais do
pais, particularmente a Europa.

- O Comité de Politica Monetaria do banco central optou, na ultima reunido, por manter inalteradas as taxas de
juro (taxa de juro de recompra manteve-se em 5.75%), e reviu em alta a previsao para a inflagao. De acordo com a instituicdo,
este indicador devera atingir 4.9%, 6.1% e 5.7% em 2015, 2016 e 2017, respectivamente, embora ndo inclua o aumento
previsto da tarifa da electricidade em 12.6% a ser aplicado brevemente, que devera resultar num aumento da inflacdo em 0.5
p.p.. A inflagdo anual foi de 4.5% y/y em Abril, mantendo-se no intervalo de valores definido pelo banco central
(3%-6%), enquanto em termos mensais acelerou 0.9%, devido ao aumento de 4.5% m/m do prego dos transportes
(explicado pelo aumento de 156 c/litro do prego da gasolina no inicio de Abril). O aumento consideravel dos combustiveis,
impostos e tarifas da electricidade colocaram pressdo sobre os precos, tendéncia que se devera manter nos proximos meses,
devido ao aumento previsto de 50 c/litro do preco dos combustiveis e desvalorizacdo do Rand.

= Segundo a OCDE, a desaceleracdo da actividade
econdmica na Africa do Sul no inicio de 2015 ficou Previsées OCDE
marcada pela escassez de electricidade e pelas elevadas

taxas energéticas aplicadas, embora a expansdo do Variagdo percentual, volume (pregos de 2010)
comércio internacional e a depreciacao do Rand tenham 2012 2013 2014 2015 2016
tido impactos positivos no crescimento do pais. A politica “prg - precos de mercado 22 22 15 19 22

fiscal deverd manter-se restritiva, de forma a reduzir o défice

L .. - . e . Consumo Privado 3.4 2.9 1.4 1.7 2.1
e estabilizar a divida publica. A instituicao considera que a o
politica monetaria adoptada pelo banco central sul-africano é Consumo Pdblico 34 33 19 15 08
apropriada, dada a estabilidade da inflagdo e das expectativas FBCF 3.6 76 -0.4 2.6 4.1
de inflagdo. A OCDE realga que atrasos adicionais na capacidade Exportacdes 0.1 46 2.6 48 5.2
de geragao de elgctnudade podeNra I|m|ta,r'a produga,\o' e as Importacdes 6.0 18 -05 43 52
exportagoes do pais. A normalizacao da politica monetaria nos
EUA e consequentes implicagdes na desvalorizacdo do Rand,
a par de um eventual crescimento dos saldrios, podem levar a Inflagéo 5.7 5.8 6.1 4.8 5.7
inflagdo para niveis superiores ao intervalo definido pelo banco  pafice Piblico (% PIB) 32 -33 -41 -42 -39
cent.ral, forcando a autor|c~1ade monetgrlg a.aumentgr as taxgs Balanca Corr. (% PIB) 50 -58 -54 -55 -52
de juro. Uma recuperacdo do comércio internacional mais
acelerada do que o esperado pode potenciar as exportagdes.
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

O FOCO ESTA VIRADO PARA A GRECIA E PARA OS JUROS

- Praticamente nos ultimos 2 meses, o EUR/USD veio de um minimo, 1.0519, a um maximo, 1.1466, encontran-
do-se presentemente no topo do intervalo, a volta de 1.14. Durante este tempo, as principais preocupagoes do
mercado mantiveram-se centradas entre os avancgos e recuos tanto no inicio da normalizagdo dos juros nos EUA,
como na situagao grega e suas relagcdées com os credores. Acredita-se que, na sua globalidade, o mercado permanece
longo em ddlares e libras contra euros, embora o teste com sucesso ao importante ponto de resisténcia 1.1051 (e que levou o
cadmbio EUR/USD para perto de 1.15) tenha provocado o fecho de algumas posicdes, numa acgdo de stop-loss de quem tinha
entrado recentemente no mercado a apostar no caminho até a paridade. O atraso na tendéncia de queda mais acentuada do
cambio ancora resultou da divulgacdo do crescimento decepcionante dos EUA no 10 trimestre do ano, facto que é igualmente
verificdvel na producdo industrial e nos indicadores de expectativa tanto dos sectores como dos agentes econdmicos. Embora
as autoridades norte-americanas defendam que esta situagdo é conjuntural (0 mau tempo em varias regides do pais prej-
udicou a performance econdmica), existindo alertas de que a manutencdo por mais tempo das taxas de juro perto de zero
faz aumentar o risco de “bolhas”, a subida dos juros podera voltar a ser adiada. E assim, a procura de ddlares diminuiu. No
futuro, com dados econdmicos mais fortes e maiores certezas acerca do timing da subida dos juros, o EUR/USD podera voltar
a aproximar-se dos niveis minimos (1.05).

- Do lado do euro, a Grécia tem sido o seu “calcanhar de Aquiles”, sobretudo com o arrastar de indefinigdao ac-
erca da obtencdo de um acordo credivel entre gregos e credores, numa altura em que é cada vez preocupante a
situacdo econdémica e financeira do pais. Inversamente, a situacdo macroeconémica da Zona Euro tem vindo a melhorar
e o risco de deflacdo desapareceu dos “radares” dos analistas.

= No Japao, a inflacdo permanece proxima do objectivo do BoJ de 2%, embora a tendéncia dos Ultimos meses
tenha sido decrescente (valores anuais). Para que a actual politica ultra expansionista se mantenha bem sucedi-
da, o iene devera permanecer fraco perante as restantes moedas. Neste contexto, o USD/JPY alcangou recentemente
um maximo dos Ultimos 8 anos, perto de 124.50 ienes por ddlar. A area dos 125 € importante em termos de resisténcia,
encontrando-se a seguinte dez figuras acima, nos 135. E provavel que o mercado procure patamares mais altos, acentuando
a actual tendéncia de alta.

EUR/USD corrigiu mas tendéncia de longo prazo EUR/GBP aproxima-se dos minimos; EUR/CHF procura
podera regressar; USD/JPY acentua subida niveis de estabilizacao
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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Fonte: Reuters, BPI Fonte: Reuters, BPI

Segundo PPC, o euro encontra-se acentuadamente

Volatilidade mantém-se muito alta subavaliado

29.Mai.15 29.Mai.15
EUR/USD 15.7795 12.0792 9.6515 EUR/USD 1.3581 1.0896 -19.77%
USD/IPY 8.2542 8.4598 8.3396 EUR/JPY 139.56 135.36 -3.01%
EUR/JIPY 12.2005 11.4254 9.7159 EUR/GBP 0.8125 0.7124 -12.32%
EUR/GBP 14.0785 9.1842 7.6694 EUR/CHF 1.2225 1.0344 -15.39%
EUR/CHF 5.7051 24.1259 17.4734 Fonte: BPI.

Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves
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AS NOVAS NECESSIDADES FINANCEIRAS DA CHINA

o As alteragdes estruturais na China tem vindo a necessitar de um montante cada vez maior de capitais, situagao
que é premente na actual fase de relangamento econémico (a nova fasquia do crescimento nacional é agora mais baixa
em comparagdo aos Ultimos anos, mas é considerada adequada aos novos desafios e ao modelo em que ganha maior im-
portancia o consumo interno; risco de surgir um crescimento insuficiente). Estdo em curso planos de desenvolvimento regional
que necessitam de novos financiamentos, numa altura em que as finangas locais passam por grandes constrangimentos, pois
a divida dos governos regionais caminha para um valor total de 25 bilides de renmimbis, perto de 40% do PIB (quadruplicou
nos ultimos 7 anos). De facto, o governo central encontra-se empenhado em que os governos locais comecem a gastar mais
tendo, para o efeito, langado uma enorme operacdo de troca de divida de curto prazo por divida de mais longo prazo, de modo
a ampliar a capacidade financeira das regides e impulsionar a globalidade da economia chinesa. Assim, sera lancada uma
operagdo de Swap de cerca de 1 bilido de renmimbis com o objectivo de substituir a actual divida de curto prazo de custos
elevados, emitida por governos, bancos e companhias de seguro locais, para financiar projectos e infra-estruturas em resposta
a crise financeira global, por obrigacdes garantidas pelos governos regionais de maturidades mais elevadas e taxas de juros
mais baixas, com os respectivos termos a serem negociados directamente entre os governos locais e os credores.

o Entretanto, de acordo com o plano de internacionalizacdao da moeda chinesa e de maior liberalizagao financeira,
estdo a ser criados fundos de investimento expressos em CNY e a Bolsa de Shangai encontra-se hum processo
de expansdao, nomeadamente da sua plataforma de transacgdo electronica. Neste contexto, o USD/CNY tem mantido
uma grande estabilidade nos ultimos dois meses, a volta de 6.20 yuans por ddlar. Aparentemente é este o interesse das au-
toridades.

- Arestante Asia volta a chamar a atencdo devido a renovadas desvalorizacdes das moedas, em resultado da actual
conjuntura de precos baratos das commodities, taxas de juro ainda mais baixas nestes paises e maior atraccao
dos activos expressos em dolares e euros. Segundo algumas fontes, desapareceram alguns mil milhdes de ddlares de
fundos asiaticos ao longo das ultimas semanas. Assim, o bath da Tailandia, a rupia da Indonésia e a rupia da India foram as
moedas que mais se depreciaram face ao ddlar e ao euro. Os respectivos paises tém vindo a seguir politicas monetarias ex-
pansionistas, num esforco para manter o crescimento econémico.

Rublo (RUB) e yuan (CNY) mostram uma evolugao
mais estavel face ao délar
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Won da Coreia (KRW) e bath da Tailandia (THB)
mostram-se volateis e mais fracas face ao doélar
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A rupia da india (INR) e rupia da Indonésia (IDR)
acentuam perdas para o dolar
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS
BANCOS CENTRAIS MANTEM SUPORTE A ECONOMIA

- Estados Unidos: A informagdo macroecondmica sugere que a segunda metade de 2015 serd marcada pela aceleragédo do
ritmo de crescimento e a taxa de inflagdo core aproxima-se de 2%, constituindo um cendrio favoravel a alteragdo do ciclo de
politica monetaria pela Reserva Federal. Ainda assim, a accdo deste banco central sera marcada por movimentos cautelosos,
ndo se antecipando que o primeiro movimento de subida da taxa dos fed-funds ocorra antes de Setembro, continuando o risco
a ser de adiamento do movimento. Actualmente a Reserva Federal tem vindo a considerar que o movimento de inversdo do
ciclo dependerad do comportamento da inflacdo, a qual num cendrio de aceleragdo da actividade, recuperacdo do mercado de
trabalho e recuperagdo nos precos do petrdleo devera consolidar o movimento ascendente iniciado no inicio do ano.

o Zona euro: Em Maio observou-se uma correccdo das expectativas de evolucao da taxa Euribor, patente no movimento
ascendente observado nas taxas de juro implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses. De facto, os precos dos contractos da
taxa Euribor a 3 meses deixaram de descontar taxas de juro negativas, movimento este mais de acordo com a evolugao dos
indicadores econdmicos, que apontam um fortalecimento da actividade econdmica e reflexo da confianca de que o banco central
continuara a suportar a economia. O mercado estd a descontar que a principal taxa directora do BCE se mantenha nos actuais
0.05% até inicios de 2017.

o Programa de compra de activos do BCE: No final de Maio, as compras de activos pelo BCE ascendiam a 239 mil milhdes
de euros (mme), dos quais 146.7 mme, ou seja, 61% do total sdo compras de divida publica. A vida média dos titulos com-
prados pelo BCE era de 8.1 anos no final de Maio. A compra de covered bonds situava-se em 85.1 mme no final de Maio, ie,
35% das compras totais; e as de ABS em 7.2 mme, 3% do total. As compras de divida publica portuguesa situaram-se em
3.3 mme, equivalente a 2.3% das compras totais do BCE e a 3.7% da divida publica portuguesa com maturidade superior a
2 anos. A vida média da divida pUblica portuguesa comprada pelo BCE ¢é de 10.8 anos.

Taxa de inflagao nos EUA Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps
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MERCADOS » MERcADO DE DivibA PUBLICA

RETORNO A NiIVEIS MAIS NORMAIS, MAS INCERTEZA DOMINA O CURTO PRAZO

- Mercados desenvolvidos: O movimento de correcgdo da divida de taxa fixa tem sido significativo, reflectindo a diluigdo
dos receios relativos a materializagao de cenarios deflacionistas e os efeitos das politicas monetarias (sobretudo na zona euro,
onde a implementacdo de um programa de compra de divida publica se reflectiu inicialmente em queda das yields, mas que
agora apresentam movimentos ascendentes, reflexo da melhoria da confianca). Na zona euro, o Bund a 10 anos situava-se,
no inicio de Junho em torno de 0.7%, acima do minimo de 0.08% observado em meados de Abril. Nos EUA, 0 movimento
foi idéntico, situando-se a yields dos UST a 10 anos em 2.3%, acima do minimo de 1.6% observado em finais de Janeiro. No
curto-prazo, o mercado de divida publica, sobretudo europeu, estara sujeito a um elevado grau de volatilidade, sendo ex-
pectavel que se reforcem movimentos de fuga para a qualidade, até que se clarifique/resolva a questdo grega. Neste cenario
poder-se-a verificar um recuo no movimento ascendente das yields observado nos Ultimos meses. Todavia, até ao final do ano,
e na perspectiva a que ainda atribuimos maior probabilidade, de que a Grécia e os credores chegardo a acordo, espera-se a
consolidagcdo do movimento de normalizagdo das yields europeias, podendo o Bund alemao cotar em torno de 1% no final do

ano.

o Mercados periféricos: Os spreads dos titulos de divida publica dos denominados paises da periferia voltaram a alargar de
forma consideravel, reflectindo os efeitos da incerteza quanto a resolugdo da situacdo grega. Portugal, excluindo a Grécia, foi o
pais em que se verificou um maior alargamento do prémio de risco exigido, sendo que actualmente, o prémio de risco exigido
a Portugal nos titulos a 10 anos situa-se em 213 pontos base sobre a yield do Bund alemdo, mais 85 pontos do que o minimo
observado em Margo. A semelhanca do cenario tragado para o mercado alemdao, também aqui se espera que a crise grega se
reflicta negativamente no spread exigido pelos investidores a divida destes paises. A mitigar o efeito incerteza estara, todavia,

o programa de compra de divida publica pelo BCE.

Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Curva de rendimentos - Inclinagao
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» MERcADO DE DiviDA DIVERSA MERcCADOS
MERCADO EUROPEU AFECTADO PELA SUBIDA DAS YIELDS SOBERANAS

o A acentuada subida das yields no mercado de divida soberana na Europa reflectiu-se no mercado de divida cor-
porativa, ainda que o sell-off neste mercado ndo tenha sido tdo acentuado como no mercado de divida publica. Ainda assim,
0 mercado de divida corporativa devera manter-se sensivel a esta volatilidade no mercado de divida publica, em particular
nas obrigacGes de prazo mais longo, que sdo mais sensiveis as variacdes nas taxas de juro, e portanto o aumento das yields
resulta em perdas maiores (recorde-se que foi nos prazos mais longos, que se concentrou uma grande parte das emissoes
efectuadas no inicio do ano, encorajados pelo antncio do QE).

- Mas apesar das condigoes menos favoraveis na Europa as emissées continuaram a aumentar nos EUA. O montante
de emissOes de obrigagdes corporativas nos EUA subiu para USD 190 mil milhdes em Maio, o0 montante mensal mais elevado
desde o inicio do ano, ainda que as emissdes no segmento HY (high-yield) tenham diminuido face ao més anterior. Por seu
turno, na Europa as emissGes de divida abrandaram em Maio na sequéncia do movimento de correcgdo no mercado de divida
publica, para EUR 57 mil milhGes, o montante mais baixo desde o inicio do ano, contando com uma forte redugdo das emissdes
no segmento HY.

o Os spreads da divida face ao swap no mercado high yield Europeu corrigiram em quase 50 pontos base desde o
inicio de Abril. Contrariamente, no mercado norte-americano, os spreads mantiveram-se relativamente estaveis, apresentando
mesmo uma ligeira tendéncia decrescente. Apesar disso, um relatério da Standard & Poor’s avangou que no més de Maio se
registaram 11 defaults no mercado HY dos EUA, o niUmero mais elevado de defaults, dos Ultimos 3 anos num Unico més. Year-
to-date, o numero de defaults a nivel global no segmento HY ascendeu a 45, o que compara com um total de 60 no ano de
2014 como um todo (dos quais 28 dizem respeito aos EUA). A S&P alerta ainda para o facto de, apesar de os EUA e a Europa
continuarem a liderar o nimero de empresas que entrou em default em 2014, os mercados emergentes encontram-se numa
posicdo bastante fragilizada, face ao elevado nivel de divida e expectativas de reducdo da entrada de capitais neste mercado.

Emissdes mercado primario Sreads da divida diversa face ao swap (Europa)
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MERCADOS » MERCADOS ACCIONISTAS

VALORIZA(;RO DO MERCADO ACCIONISTA CHINES ABRANDOU EM MAIO

- O mercado accionista japonés valorizou 5% em Maio, o que representa uma variacdo de 18% desde o inicio
do ano, beneficiando da desvalorizacdo do iene, crescimento dos lucros das empresas e aumento da alocagdo em acgdes por
parte dos fundos de pensoes japoneses. Por outro lado, 0 mercado accionista chinés, embora registe uma valorizagao de
38% desde o inicio do ano, apreciou relativamente menos do que no més anterior (3% vs 17% em Abril), principal-
mente devido a divulgacdo de dados decepcionantes sobre a economia chinesa. A valorizacao substancial registada nos ultimos
meses na bolsa chinesa resultou da injeccdo de liquidez do Banco Central Chinés, maior facilidade de acesso dos investidores
estrangeiros, maior conexao com a bolsa de Hong Kong e maior propensdo ao investimento dos investidores particulares.
Estes investidores recorrem muitas vezes a financiamento concedido pelas correctoras, entregando como garantia as proprias
accOes. Uma ligeira queda no mercado faz diminuir o valor dessas garantias, levando as correctoras a exigir um reforgo (margin
calls), o que, caso os investidores ndo o consigam fazer, gera uma venda das accoes, colocando pressao descendente sobre o
mercado (novas margin calls sdo exigidas posteriormente).

z O Stoxx 600 valorizou 1% em Maio, desempenho influenciado pela incerteza em relagdo ao acordo entre a Grécia e os
credores, assim como pela apreciacdo do euro face ao ddlar de cerca de 2% na segunda semana de Maio, que acabou por
limitar os mercados accionistas europeus. O DAX e o IBEX registaram quedas de 2%, o CAC desvalorizou 1.5% e o
PSI-20 registou uma queda de 6% (explicada pelo periodo de pagamento de dividendos, mas que podera ser revertida
nos proximos meses gracas ao BCE e ao possivel acordo grego).

- O S&P 500 e o DJI mantiveram-se praticamente inalterados em Maio, enquanto o Nasdaq valorizou 1%. Os indices
norte-americanos continuam a negociar perto de maximos, embora indices menores, como o DJ Transportation, estejam longe
dos maximos anteriormente atingidos. A tendéncia da evolucdo dos pregos no DJ Transportation é vista como um indicador
para os movimentos de médio prazo do DJI, o que significa que o desfasamento dos movimentos entre os dois indices pode
ser um sinal de alarme (enquanto o DJI negoceia perto de maximos, o DJI Transportation segue uma tendéncia descendente).

Nikkei 225 vs Shangai Stock Exchange Volatilidade nos mercados accionistas
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» MERCADO DE COMMODITIES MERcCADOS

MERCADO DO OURO MANTEM-SE LONGE DA RECUPERAGAO

o Tendo como analise os dados relativos ao mercado do ouro no 1° trimestre do ano, que comparam com os va-
lores do 1° trimestre de 2014 e os niveis médios dos ultimos cinco anos, pode-se concluir que a procura tanto
em quantidade como em valor diminuiu, num movimento acompanhado pela queda do prego em cerca de 6%.
Somente no investimento se verificou uma variacao anual positiva de 4% em quantidade (-2% em valor). Na procura total, a
joalharia representa 56% e recuou 3% em quantidade e 9% em valor (contraccdo de 6% do preco); segue-se em importancia
o investimento, com 26%; os bancos centrais com 11% e a tecnologia com 7%. A China lidera a procura em quantidade com
uma quota de 25%, seguindo-se a India com 18%, o Médio Oriente com 8% e a Europa com 7% (em valor a China e a India
estdo empatadas com uma quota de 21%).

- Quanto a oferta total verifica-se uma grande estabilidade entre os valores do 1°T2015 e os do periodo homélo-
go (variacdao 0% em quantidade e -6% em valor), confirmando que este mercado tem vindo a evoluir de forma
equilibrada. Se a procura total no 1°T2015 foi de 1 079.3 toneladas, a oferta totalizou 1 089.2 toneladas. O ligeiro aumento
da producdo mineira foi anulado pela diminuicdo da reciclagem (o primeiro representa 67% da producdo total e o segundo
33%).

o No que respeita ao preco do ouro (USD onga troy/ $/0z), tem-se assistido a uma evolugao muito lateral ao lon-
go dos ultimos meses, embora dentro de um intervalo bastante largo, compreendido entre 1132 e 1392 ddlares
(valores extremos registados no Gltimo ano e meio). A falta de uma tendéncia definida e a volatilidade tém caracterizado
o percurso do preco do ouro, ao sabor dos indicadores divulgados dos principais blocos econdmicos, num cenario sem inflagdo
e onde tém pontuado as hesitagOes relativamente ao inicio da normalizacdo das taxas de juro nas economias desenvolvidas;
entretanto, nas economias emergentes, o ciclo é de politicas monetarias cada vez mais expansionistas.

o O corrente ano esta a ser o de recuperacgao do preco do petréleo (o Brent subiu 16% desde o inicio do ano, en-
quanto o WTI recuperou 12%), depois da travagem de projectos de companhias e paises na area da energia. De
facto, a queda abrupta dos pregos ocorrida em 2014 fez retardar, adiar ou mesmo anular projectos na indlstria da energia,
concretamente na extracgdo e refinagdo do crude (a totalidade do investimento rondaria os USD 100 mil milhdes). Na relagdao
entre custos e lucros, alguns produtores estdo ou deverdo restruturar ou desaparecer. Neste ambito, os precos procuram um
novo equilibrio, deixando para tras os minimos.

Evolucdo trimestral do mercado do ouro

toneladas milhdes USD
1°T'14 1°T'15 média 5 anos y/y % Peso % 1°T'14 1°T7'15 média 5 anos y/y % Peso %

Procura
Consumo total de ouro 1,090 1,079 1,114 -1% 100% 45,311 42,282 51,552 -7% 100%
Joalharia 620 601 570 -3% 56% 25,784 23,534 26,097 -9% 56%
Tecnologia 82 80 98 -2% 7% 3,404 3,148 4,507 -8% 7%
Investimento 268 279 328 4% 26% 11,141 10,921 15,437 -2% 26%

Ouro em barr e moedas 282 253 335 -10% 23% 11,702 9,915 15,596 -15% 23%

ETFs* e prod. similares -14 26 -7 - 2% -561 1,007 -159 - 2%
Bancos centrais e outras inst. 120 119 117 0% 11% 4,982 4,679 5,511 -6% 11%
Consumo por mercados
india 167 192 233 15% 18% 6,947 7,509 10,708 8% 21%
China 294 273 232 -7% 25% 12,215 10,690 10,705 -12% 21%
Médio Oriente 102 84 81 -18% 8% 4,252 3,273 3,677 -23% 7%
EUA 33 32 47 -2% 3% 1,362 1,264 2,161 -7% 4%
Europa (excl. ex-URSS) 65 74 88 12% 7% 2,717 2,880 4,047 6% 8%
Oferta 1,093 1,089 1,102 0% 100% 45,450 42,670 50,739 -6% 100%

Produg&o mineira 726 734 731 1% 67% 30,175 28,760 33,505 -5% 66%

Reciclagem 367 355 371 -3% 33% 15,275 13,910 17,234 -9% 34%
Prego (USD onga troy) 1,293 1,219 - -6%

Fonte: World Gold Council.
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MERcCADOS » MERcADO DE COMMODITIES
MERCADO DO OURO MANTEM-SE LONGE DA RECUPERAGAO (cont.)

O preco do ouro estabilizou acima dos niveis minimos Os precos do petréleo procuram um novo valor de

dos ultimos meses equilibrio
(USD por onga troy) (USD por barril)
1350 120
1300 100
1250 f
80
1200
60
1150
40 o . . . . .
1100 T T T T T jun-14 ago-14 out-14 dez-14 fev-15 abr-15

jun-14 ago-14 out-14 dez-14 fev-15 abr-15

Fonte: Bloomberg, BPI Brent WTI

Fonte: Bloomberg, BPI

Agostinho Leal Alves

L3BPI 30



Economias Desenvolvidas

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2015

PREVISOES

Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/ Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
PIB Financ/PIB
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
E.U.A. 1.5 0.5 2.2 -4.5 -3.7 -3.5 105.2 105.3 105.2 -2.4 -2.3 -2.4 6.3 5.4 4.9 2.4 3.2 2.9
Japéo 2.6 0.9 1.1 -7.7 -6.5 -5.9 237.7 239.0 239.8 0.5 2.1 2.3 3.6 3.6 3.4 0.2 1.0 1.4
UE 0.6 0.1 1.3 -3.0 -2.6 -2.2 88.4 88.3 87.6 1.6 1.9 1.9 10.2 9.6 9.2 1.3 1.8 1.9
UEM 0.4 0.0 1.3 -2.5 -2.2 -1.8 94.3 94.4 93.1 2.4 2.8 2.6 11.6 11.1 10.5 0.8 1.4 1.7
Alemanha 0.9 0.3 1.7 0.4 0.3 0.4 74.8 71.7 68.8 7.5 7.6 7.6 5.3 5.2 5.1 1.5 1.7 1.8
Franga 0.6 0.2 1.1 -4.1 -3.9 -3.6 95.4 97.3 98.1 -1.2 -0.7 -0.6 10.1 10.1 10.0 0.4 1.0 1.6
Itélia 0.2 0.0 0.9 -3.0 -2.6 -2.0 132.5 133.5 1323 1.7 2.0 2.3 12.8 12.7 12.4 -0.4 0.5 1.1
Espanha 0.0 -0.4 1.2 -5.7 -4.6 -3.5 97.7 100.7 80.6 0.5 1.0 0.7 24.9 23.3 21.5 1.3 2.2 2.1
Holanda 0.3 0.2 1.2 -2.3 -1.8 -1.4 69.9 70.2 67.9 10.2 9.9 9.7 7.6 7.3 6.9 0.8 1.5 1.6
Bélgica 0.5 0.2 1.3 -2.9 -2.4 -2.3 105.3 105.7 106.6 0.6 1.1 1.4 8.5 8.4 8.2 1.1 1.2 1.5
Austria 1.5 1.1 1.7 -2.6 -1.7 -1.6 84.3 85.5 85.8 1.7 2.0 1.8 5.3 5.2 5.3 0.5 1.1 1.6
Finldndia 1.2 0.6 1.3 -2.9 -2.5 -2.5 59.5 61.7 63.5 -1.5 -0.8 -0.7 8.6 8.8 8.7 -0.1 0.7 1.3
Grécia -1.4 -1.2 0.5 -2.9 -1.4 -1.0 177.4 176.9 170.9 0.4 0.8 0.7 26.6 25.5 23.4 0.7 1.3 2.7
Irlanda 0.3 0.3 1.6 -4.2 -2.8 -2.2 112.6 111.3 104.8 5.9 6.0 5.9 11.3 9.9 8.9 4.5 3.7 4.1
Reino Unido 1.5 0.6 1.8 -5.4 -4.2 -2.0 89.6 90.8 89.9 -5.1 -4.6 -4.6 6.3 5.6 5.2 2.7 2.7 2.4
Suécia 0.0 0.5 1.4 -1.9 -1.4 -0.9 42.6 43.0 42.7 6.0 5.8 5.6 7.9 7.6 7.5 2.2 2.7 2.9
Dinamarca 0.7 0.9 1.6 -0.3 -2.4 -2.5 44.3 44.0 42.1 6.3 6.2 6.0 6.6 6.4 5.9 1.0 1.6 1.9
Luxemburgo 0.8 1.1 1.8 0.2 -0.3 0.2 24.0 24.9 25.1 5.6 5.1 4.5 6.8 6.7 6.3 2.9 2.7 2.8
Suiga 0.1 -0.6 0.2 0.4 0.4 0.2 47.0 47.0 46.0 10.2 9.6 7.2 3.4 2.4 3.8 1.9 1.0 1.1
Portugal -0.2 0.2 1.1 -4.6 -3.1 -2.5 130.5 126.9 124.9 1.4 1.7 2.0 14.0 13.0 12.4 0.9 1.6 1.8
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituicdes.
Nota: O uso de médias de varias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de inflagad Cresci Taxa de Divida publica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego PIB

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Brasil 6.3 8.2 5.9 0.1 -1.2 1.0 4.9 6.0 6.2 65.2 66.2 66.2 -5.3 -5.9 -4.5 -3.9 -4.0 -3.8 32.3 45.4 49.6
México 4.0 3.1 3.5 2.1 2.7 3.2 4.8 4.5 4.4 50.1 51.4 51.7 -3.6 -3.5 -3.1 -2.0 -2.5 -2.3 34.5 40.5 40.2
Argentina 25.1 20.0 25.7 -1.5 -0.8 2.0 7.9 8.5 8.2 48.6 49.5 50.5 -3.1 -4.0 -3.2 -1.0 -1.5 -1.2 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 3.7 3.1 1.8 2.9 3.5 6.5 6.4 6.5 13.9 16.3 17.9 -2.0 -2.3 -1.8 -1.7 -1.0 -1.5 56.5 59.4 58.2
R. Checa 0.4 0.4 1.7 2.4 2.7 2.8 7.7 6.8 6.5 41.6 42.0 42.0 -1.7 -2.0 -1.7 -0.3 0.4 0.5 60.9 64.4 68.0
Polénia 0.0 -0.5 1.7 3.3 3.5 3.5 12.4 10.8 10.2 48.8 49.4 49.2 -3.3 -2.9 -2.5 -1.3 -1.5 -1.8 64.4 70.0 70.9
Hungria 0.0 -0.1 2.6 3.3 2.8 2.4 7.9 7.3 7.1 76.9 75.5 74.7 -2.9 -2.6 -2.5 3.3 4.5 4.1 1045 110.8 107.9
Russia 7.8 15.0 7.2 0.5 -3.9 0.5 5.2 6.4 6.4 17.9 18.8 17.1 -0.5 -3.0 -1.9 3.0 4.1 3.4 32.1 39.3 36.7
China 2.0 1.5 2.1 7.4 7.0 6.7 4.1 4.2 4.2 41.1 43.5 46.2 -2.1 -2.5 -2.5 2.8 2.6 2.5 8.6 8.3 8.1

Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigcdes.
Nota: O uso de médias de varias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.

Previsdes Econémicas BPI - EUA&UEM

PIB Taxa de Inflagdo*

2014 2015 2016 2014 2015 2016

EUA 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 0.8% 2.0%

Zona Euro 0.9% 1.0% 1.7% 0.4% 0.2% 1.5%

Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI.
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes.

Previsdoes Economicas BPI - Portugal

2014 2015 2016

Consumo privado

Consumo publico

Formagdo Bruta de Capital
Exportagdes

ImportagGes

PIB

Défice Orcamental (PDE)
Taxa de inflagdo média

Taxa média de desemprego

2.1
-0.7
5.2
3.4
6.2
0.9
4.5
-0.3
13.9

2.0
-0.1
3.0
4.2
4.0
1.8
2.7
0.3
13.2

1.3
0.3
3.0
4.0
2.9
1.8
2.5
1.0
13.0
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05.Jun.15
Taxa actual ..a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.13 1.12 1.06 1.04 1.03
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.10 1.05 1.05 1.00
USD/JPY 124.41 120.00 121.00 124.00 126.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 120.00 122.00 122.00 124.00
EUR/JPY 140.14 133.00 129.00 128.00 131.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 132.00 128.10 128.10 124.00
EUR/GBP 0.73 0.74 0.72 0.71 0.70
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.73 0.72 0.71 0.70
EUR/CHF 1.05 1.03 1.05 1.05 1.08
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.03 1.05 1.05 1.10
Fonte: BPI, varias institui¢es de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigdes financeiras.
Taxas de Juro
05.Jun.15

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa al ..a3 ...a 6 wal Spread al a3 ..a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% -29 -30 -55 -80 -132
EUR (Prev. BPI) - 0.00% 0.01% 0.02% 0.02% - -30 -39 -73 -98
usD 0.28% 0.30% 0.55% 0.80% 1.35% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.30% 0.40% 0.75% 1.00% - - - - -
JPY 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% -18 -20 -45 -70 -125
JPY (Prev. BPI) - 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% - -20 -30 -65 -90
GBP 0.57% 0.56% 0.60% 0.75% 1.16% 29 26 5 -5 -19
GBP (Prev. BPI) - 0.58% 0.60% 0.75% 1.00% - 28 20 0 0
CHF -0.90% -0.80% -0.90% -1.00% -0.78% -118 -110 -145 -180 -213
CHF (Prev. BPI) - -0.90% -0.90% -0.90% -0.50% - -120 -130 -165 -150
Taxas de juro 10 A

POR 2.81% 3.00% 3.00% 2.90% 2.65% 50 85 70 40 -15
POR (Prev. BPI) - 3.00% 3.00% 2.90% 2.65% - 50 25 -10 -85
ALE 0.83% 0.23% 0.30% 0.50% 0.60% -148 -192 -200 -200 -220
ALE (Prev. BPI) - 0.80% 0.90% 1.00% 1.25% - -170 -185 -200 -225
EUA 2.31% 2.15% 2.30% 2.50% 2.80% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.50% 2.75% 3.00% 3.50% - - - -
JAP 0.50% 0.40% 0.45% 0.50% 0.58% -181 -175 -185 -200 -222
JAP (Prev. BPI) - 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% - -200 -225 -250 -300
RU 2.01% 1.93% 1.84% 2.00% 2.25% -29 -22 -46 -50 -55
RU (Prev. BPI) - 2.10% 2.20% 2.40% 2.50% - -40 -55 -60 -100
SUI -0.01% -0.10% -0.05% 0.00% 0.20% -232 -225 -235 -250 -260
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.05% 0.15% - -251 -276 -295 -335

Fonte: BPI, vérias instituicoes de research.

Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigbes financeiras.
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-13

Nivel actual
05-Jun-15

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2015

Data da Gltima Data do antncio da

alteragao

proxima decisdo

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0%-0.25% 0%-0.25% 16-Dez-08 (-75/-100 pb) 18-jun-15 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 16-jul-15 Sem alteracdo
Banco do Japé&o 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 18-jun-15 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 0.75% 21-Jan-15 (-25 pb) 15-jul-15 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 09-jul-15 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 18-jun-15 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% -0.25% 06-05-15 (-15 bp) 02-jul-15 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.25% 11-Dez-14 (-25 pb) 18-jun-15 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0.20% 0.05% 20-Jan-15 (-15 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 2.00% 5-Mai-15 (-25 pb) 07-jul-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 13.75% 4-Jun-15 (+50 bp) 29-jul-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Jun-14 (-50 pb) 23-jul-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 2.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 08-jul-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 1.65% 22-Abr-15 (-15pb) 23-jun-15 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 25-jun-15 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragbes de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunides intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas em qualquer altura.
2*De acordo com o BCE, apenas a 14 reunido de cada més serve para anunciar alteragdes na sua politica monetaria. No entanto, existe a possibilidade de poder alterar essa mesma politica em

qualquer altura.

3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetdria em vez da taxa de juro. A taxa actual apresentada

refere-se a taxa efectiva.

4*Sem datas pré-marcadas, podendo ser alterada em qualquer altura.
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Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

05.Jun.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 2.40 2.76 3.17 3.25 3.28
USD/MXN 13.25 14.73 15.26 15.38 14.90
USD/ARS 7.90 9.00 9.23 9.67 12.22
EUR/CZK 27.51 27.60 27.50 27.40 27.30
EUR/PLN 4.19 4.20 4.05 4.05 4.05
EUR/HUF 307.89 310.00 303.00 303.50 303.00
USD/RUB 34.67 66.40 56.60 58.64 60.10
USD/CNY 6.06 6.24 6.22 6.20 6.19
Fonte: Média de previsées de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil ARS - Peso Argentino
PLN - Zloty da Poldnia RUB - Rublo da Russia
MXN - Peso Mexicano CZK - Coroa Checa
HUF - Forint da Hungria CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
05.Jun.15
Taxas de juro Spreads equivalentes face as taxas americanas 2)
Taxa .al ..a3 ...a 6 .al Spread al ...a3 ...a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 10.50% 13.33% 13.33% 13.24% 12.00% 1022 1303 1278 1244 1065
MXN 3.50% 3.03% 3.25% 3.56% 4.10% 322 273 270 276 275
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1247 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.37% 0.32% 0.32% 0.33% 0.35% 9 2 -23 -47 -100
PLN 2.61% 1.63% 1.62% 1.63% 1.75% 233 133 107 83 40
HUF 2.85% 1.71% 1.68% 1.76% 2.04% 257 141 113 96 69
RUB 6.50% n.d. n.d. n.d. n.d. 622 n.d. n.d. n.d. n.d.
CNY 6.00% 5.11% 5.01% 4.96% 4.89% 572 481 446 416 354

Taxas de juro 10 A

BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 5.84% 5.95% 6.15% 6.43% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CZK 2.12% 0.41% 0.47% 0.69% 0.87% 47 - - - -
PLN 4.12% 2.28% 2.40% 2.52% 2.99% 247 - - - -
HUF 6.22% 2.63% 2.62% 3.13% 3.14% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 3.42% 3.42% 3.44% 3.41% 243 - - - -

Fonte: Média de previsées de vdrias instituicbes de research.

Notas: A taxa de juro de curto prazo apresentada para o Brasil é a taxa Selic, para o México é a taxa overnight, para a Hungria é a base rate e para a China é a taxa
de empréstimo fixada pelo banco central.

Os spreads de divida de longo prazo de CZK, PLZ, HUF e CNY resultam da comparagéo directa entre a yield do benchmark dos Bunds a 10 anos e a yield aqui apresentada.
Os spreads de divida de longo prazo de BRL, ARS, MXN e RUB s&o os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI.
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ECONOMIA PORTUGUESA NUMA TRAJECTORIA SAUDAVEL

Portugal regressou ao crescimento e o ritmo de criagcdo de riqueza podera alcangar quase 2% este ano, regres-
sando a valores mais proximos do patamar que se observava antes da crise financeira de 2008, e retomando o
caminho de convergéncia com os niveis de vida médios da UE. A leitura de varios indicadores permite acalentar
a expectativa de que este possa ser um processo sustentado, alicercado nas alteracgoes registadas ao nivel dos
sectores transaccionaveis, que ganharam peso na actividade econdmica, mas também nas mudancas que vao
ocorrendo (embora a um ritmo mais lento) nos restantes sectores, nomeadamente na Administragao Publica.
Esta nota pretende fazer o ponto da situagao relativamente a alguns dos desequilibrios reconhecidos e também
evidenciar os motivos que justificam optimismo quanto a trajectoria futura.

1. Um olhar Macro

Desde 2007-2008, a economia Portuguesa tem vivido tempos
complicados. A crise financeira internacional e posteriormente
a crise das dividas soberanas que afectou os paises da Unido
Econdmica e Monetaria (UEM), vieram evidenciar fragilidades
estruturais ao nivel da competitividade externa, as quais esti-
veram na base da acumulacdo de divida face ao exterior (ver
Posicao de Investimento Internacional na Tabela) enquanto em
simultaneo os niveis de endividamento dos agentes econémicos
internos - empresas, familias e Estado - registavam também
aumentos consecutivos e sucessivos. Por outras palavras, o
consumo era superior a producdo, havendo que recorrer sis-
tematicamente a poupanca externa para colmatar este hiato.
Observando as principais varidveis macroeconémicas ao longo
dos ultimos 15 anos, a sua leitura permite constatar que, ape-
sar da pratica de politicas orgamentais expansionistas (défices
pUblicos sucessivos e com dimensdo) e de politicas monetarias
também globalmente de suporte ao crescimento, o resultado

PIB per capita recupera, mas continua inferior aos
maximos alcancados em 2010

(%)

PIB per capita (PPS, pr corr)
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foi quase estagnacdo econdémica (PIB aumentou, em termos médios, 0.4% no periodo), aumento do desemprego, aumento
da divida publica (acréscimo de 80 p.p. do PIB entre 2000 e 2014), reducdo paulatina dos niveis de Investimento (publico

mas também privado).

Portugal - Principais Indicadores Econémicos desde inicio do Séc.XXI

Portugal - Principais Indicadores Econémicos desde inicio do Séc.XXI

PIB * Consumo Formagao PIB Taxa de Taxa de Balanga Balanga Posigcdao Saldo Receita Despesa Divida
Privado * Bruta de nominal Inflagdao Desemp. Corr.**  Corr.ede Invest. Org. ** Admn. Admn. Puab. **
Capital * (1) Capital **  Int.** PDE Pib. **  Pab.** PDE
2000 3.8 3.7 1.6 7.3 2.9 3.9 2000 -10.8 -9.4 -41.5 -3.2 39.4% 43% 50.7
2001 1.9 0.9 1.6 5.6 4.4 4.0 2001 -10.4 -8.9 -49.0 -4.8 39.3% 44% 53.8
2002 0.8 1.3 -5.4 4.5 3.6 5.0 2002 -8.5 -6.6 -58.4 -3.3 40.4% 44% 56.8
2003 -0.9 -0.3 -8.2 2.1 3.3 6.3 2003 -7.2 -5.0 -62.4 -4.4 40.9% 45% 59.4
2004 1.8 2.6 4.1 4.1 2.4 6.7 2004 -8.3 -6.6 -66.7 -6.2 39.9% 46% 61.9
2005 0.8 1.6 -0.7 3.3 2.3 7.6 2005 -9.9 -8.5 -69.9 -6.2 40.5% 47% 67.7
2006 1.6 1.5 0.0 4.3 3.1 7.7 2006 -10.7 -9.5 -79.3 -4.3 40.9% 45% 69.4
2007 2.5 2.5 2.6 5.3 2.5 8.0 2007 -9.7 -8.6 -88.8 -3.0 41.5% 44% 68.4
2008 0.2 1.4 0.8 1.6 2.6 7.6 2008 -12.1 -10.9 -95.1 -3.8 41.6% 45% 71.7
2009 -3.0 2.3 -12.2 1.9 -0.8 9.5 2009 -10.4 -9.3  -107.9 -9.8  40.4% 50% 83.7
2010 1.9 2.4 3.4 2.6 1.4 10.8 2010 -10.2 -8.8  -104.3  -11.2 40.6% 52% 94.0
2011 -1.8 -3.6 -14.0 -2.1 3.7 127 2011 -6.0 -4.6  -100.8 -7.4 42.6% 50% 111.1
2012 -3.3 5.2 -14.2 4.4 2.8 157 2012 2.1 0.1 -114.2 5.6 42.9% 48%  125.8
2013 1.4 -1.4 -6.5 0.6 0.3 16.3 2013 1.4 2.3 -118.6 -4.8 45.2% 50% 129.7
2014 0.9 2.1 5.2 2.2 -0.3 13.9 2014 0.6 2.1 -111.6 -4.5 44.5% 49% 130.2
2015 (Prev. ) 1.8 1.8 2.8 2.8 0.3 13.2 2015 (Prev.) 0.4 2.2 n.a. -2.7 n.a. n.a. 125.9
Valores Valores
médios ou médios ou
progressdo 0.4 0.5 -2.8 2.3 23 10.0  progresséo 11.4 11.5 -70.0 -5.5 41.4% 46.9% 79.5

(***) desde
2000

Fonte: INE, Banco de Portugal, previsdes BPI.
Notas: * (variagdo em volume); ** (% do PIB); *** (zona a sombreado).

(***) desde
2000

Fonte: INE, Banco de Portugal, previsoes BPI.
Notas: * (variagdo em volume); ** (% do PIB); *** (zona a sombreado).

Embora numa perspectiva macroecondémica global alguns indicadores - nomeadamente das varidveis de stock - ndo tenham
ainda regressado aos valores mais saudaveis que seriam desejaveis, o certo é que o processo atras descrito parou e inverteu
apods a implementagdo do Programa de Ajustamento Econdmico e Financeiro. Se é certo que as politicas prosseguidas neste
periodo induziram um encolhimento da procura interna com impacto quase automatico na contengdo dos desequilibrios men-
cionados - por via da queda das importacdes, por exemplo - também se deverd reconhecer alteracdes de comportamentos
de empresas, familias e Estado que possivelmente perdurardo e contribuirdo para um percurso mais sustentado. A titulo de
exemplo, refira-se a queda dos niveis de endividamento globais - considerando empresas, familias e Estado, contrariando a
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nocdo de que a divida do sector privado foi transferida para o sector publico e confirmando os progressos na desalavancagem
da economia portuguesa.

O excedente do sector priv. e a reducdo do défice da A divida total do sector n/financ. tem vindo a diminur,
Adm. Pub. esta na origem do saldo excedent. c/ext. sinalizando o retrocesso dos principais desequlibrios
(% do PIB; % do PIB) (% do PIB)
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A redugdo dos niveis de endividamento de familias e empresas (possivelmente do Estado a partir de 2015), a verificagdo de
um saldo excedentario da balanca corrente pelo segundo ano consecutivo, o alcance de um saldo orgamental excedentario
quando excluidos os juros da divida (saldo primario), sdo exemplos de sinais que sugerem que 0 processo de recuperacao
econdmica em curso, salvo a ocorréncia de choques adversos inesperados, possa ser sustentado.

No capitulo das contas externas é de salientar o avango das exportagdes, de bens e servigos, que em conjunto representam
praticamente 40% do PIB; desde 2009, a trajectoria tem sido crescente aproximando-nos de valores registados em paises
semelhantes, mais dinamicos (e com maior poder de compra), como sejam a Austria e a Suécia e tendo mesmo ultrapassado
a Finlandia. Desde 2003, este racio aumentou cerca de 13 pontos. Outro factor a destacar é a boa performance comparativa-
mente aos pares: desde 2007, e avaliadas a precos constantes, as exportagdes portuguesas de bens aumentaram de forma
idéntica as vendas ao exterior de Espanha, ultrapassando a performance da Irlanda e da Alemanha (ver grafico Exportacoes
em volume, base 2007).

O peso das exportagées no Produto aumentou para Portugal e Espanha tém uma performance
proximo de 40%... comparativa nas export. de bens desde 2007
(% do PIB) (% do PIB)

Exportagbes B&S (%PIB
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Fonte: Eurostat Fonte: Ameco
2. Sinais encorajadores

Portugal beneficia actualmente de varios factores ciclicos favoraveis, que auxiliam também a recuperacdo de ritmos de cresci-
mento mais fortes. Sdo de destacar a acentuada desvalorizagdo do euro - em termos médios, a desvalorizacdo dos ultimos
seis meses quase alcangou 10% -, a queda dos pregos do petréleo - cujo prego médio, em dodlares, se situa praticamente em
metade dos niveis registados no periodo homdlogo; a envolvente financeira muito favoravel, estimulada pela politica mone-
taria do Banco Central Europeu e a tendéncia de queda generalizada das taxas de juro. Se acrescentarmos a este conjunto
de factores a postura significativamente mais acomodaticia em termos de politica orcamental - recorde-se que o pendor da
politica orcamental® inerente ao Orcamento de Estado de 2015 é praticamente neutral - e uma conjuntura externa propicia
(ainda que com alguns riscos), justifica-se a expectativa de que os ritmos de crescimento em 2015-16 se possam aproximar
da fasquia de 2%.

1 Variagdo do saldo primario estrutural da conta das Administragdes Publicas
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Recordamos, em seguida, alguns dos sinais e indicadores mais recentes, que justificam também algum optimismo.

PIB aumenta 1.5% no primeiro trimestre de 2015, uma variagao positiva pelo sexto trimestre consecutivo

(taxa variagéo y/y, %)
8%

— — — — o o~ o~ o~ ™ ™ ™M ™M < < <t < n
— — ~— ~— ~— ~— ~— ~— i — ~— i ~— — ~— ~— ~—
[ = = = [ = = = = = = = = = = = =
— o~ o™ < — o o™ < — o ™M < — o (s2] < —
mmmm Exportacées Consumo Privado = Consumo Publico Importagoes
FBCF C—Var.Stocks e PIB tx var (%)

Fonte: INE, BPI calc.

Os resultados do 1T15 evidenciam evolucdo saudavel do Investimento, apesar do ruido motivado por uma menor formagdo
de stocks que ha um ano atras; retoma do consumo privado assente na melhoria do rendimento disponivel (eventualmente

na redugdo da taxa de poupanca); exportacdes liquidas positivas, reflexo também da melhoria dos termos de troca (petrdleo
e euro). A evolucdo esta em linha com a previsdo de crescimento de 1.8%.

Os indices de confianga sectoriais regressaram a niveis observados em inicios de 2008, antes do episédio do
Lehman Brothers

(indice)
20 120
10 Indicador.de.Sentimento.Econdmico.da.Comissio. Europeia
0 o . _ . 110
10 HTIRY 100
-20
-30 - 90
-50 80
-60 70
-70
-80 60
jan-08 jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10 jan-11 jul-11 jan-12 jul-12 jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15
ISE (ELD) === IndUstria Servigos e Consumidor Retalho Construgdo
Fonte: Comiss&o Europeia
Bons sinais no sector da construcdo: vendas de Niveis de confianga aumentam de forma sustentada e as mel-
cimento regressam a valores positivos horias tém sido extensivas a todos os sectores.

t jacd % 3 i i
(taxa de vriagao y/y, %) Mesmo no sector da construgdo, assinala-se uma melhoria

0.2 significativa, que é confirmada pelo andamento dos indices
0.1 A [ de actividade: as vendas de cimento, por exemplo (com base
0 em valores da Secil e Cimpor), regressaram a tendéncia de
01 s AN TN on U ARAY crescimento, o que ja ndo se verificava desde inicio de 2008.
0'2 O Investimento em construgcdo no 1T15, que aumentou pela
) primeira vez desde inicios de 2007, corrobora a evolugdo fa-
-0.3 4 voravel do sector.
-0.4
-0.5
o) ~ e [e)) o — o (a2} < LN
o o o o — — — — — —
c c c c c c c c c c
s 8§ S8 S5 S S 8 85 85 0§
e \/QF, Y /Y Var. y/y- Média Mdvel 6 meses

Fonte: Banco de Portugal, BPI calc.
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FBCF por sectores (pregos constantes)

(Milhdes de euros)

60,000
Ativos fixos
incorpéreos
40,000 e m Construgdo

Equipamento de
transporte

m Qutras maquinas e
equipamentos

25882328253 wanma
8 8 8 8 383 3 38 & & lAn|ma|s~e

NN NN NN NN AN plantagdes

n —

[e)) o

(o)) o

- o Fonte: INE

Formacdo Bruta de Capital -Var. y/y
Principais contributos

(Var. Anual)
20%

m \/gri
Existéncias

mmm Act. fixos
incorp.

mmmmm Construgdo

0%
Equip. de
transp.
Outras magq.
e equip.
20% Formagao
= 0
— N M < MO MOMST T N erFade
— o= o= oo H A H A A capital (1)
SRRR ERREEREER Fonte: INE, BPI

As familias mostram-se mais optimistas com situagdo financeira Confianca do Consumidor - informacéo detalhada

e dispostas a adquirir bens de longa duragao.

vy, %)
0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

-10
-20
-30
-40
-50
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-70

Principais destinos de exportacdes portuguesas - -80 w/
1° trimestre 2015 -90
106 euros jan-00 jul-02  jan-05 jul-07 jan-10 jul-12 jan-15
A Indice de Confianga
2014 Peso 2015 Peso tvh _ contrib. e Situacdo financeira do agregado familiar
Intra EU 8,492 72.5% 8,930 73.4% 5.2% 3.7% Oportunidades de compra bens duradouros Fonte: INE
Espanha 2,821 24.1% 3,093 25.4% 9.6% 2.3%
~ o vz
Alemanha 1431 12.2% 1,485 122%  3.8% 0.5% EXPOWZGOZS Czrgﬁ/ce(;“ 4% at‘:tMaf‘io (prengs Colrre”tesﬁ) apesjr
Franga 1,455 12.4% 1,494 12.3% 2.7% 0.3% bzaqUSrf?) I’:anceoeniseeoxspoa ae(_;SOGS para Angola, confirmando
r r res.

Reino Unido 708 14.5% 811 6.7% 14.5% 2.1% P P
Hol 4 4.1% 464 .8% -4.2% -0.2% . . . A .

olanda 8 ° 64 3.8% ° 0-2%  Reino Unidos, Espanha e Estados Unidos ganham relevéncia

A1 0, 0 0, 0, -
Itélia 373 3.2% 380 3.1%  1.9% 0.1%  4mo mercados de destino.
Benelux 342 2.9% 307 25% -10.1% -0.3%
Outros Intra EU 877 -1.0% 895 74% 2.1% 0.0%  ExportacGes para Alemanha e Franca registam também variacao
Extra EU 3,215 27.5% 3,240 26.6% 0.8% 0.2% positiva, apesar de mais moderada.
EUA 480 4.1% 561 4.6% 16.8% 0.7%
Angola 722 6.2% 552 4.5% -23.6% -1.5% A analise da Balanga Corrente evidencia também uma evolugdo
China 210 1.8% 206 1.7% -2.0% 0.0% bastante positiva pois o0 saldo da conta de bens e servigos man-
Brasil 148 1.3% 165  1.4%  11.4% 0.1% tém uma situacdo excedentaria pelo menos desde ha cerca de
Marrocos 128 1.1% 142 1.2%  10.5% 0.1% Um ano, reflexo d~o bom.comportf\mento das e>~<porta(,;oes qe
Argélia 175 1.5% 134 1.1% -23.6% -0.4% Dens, da contencdo das importagbes (ao que nao sera alheio
Suica 106 0.9% 11 09%  3.9% 009 @ reducdo da factura energética); aumento das exportagoes e
Mogambique 66 069 o1 07%  36.7% 0.0, Fespectivo saldo excedentario dos Servigos, designadamente

. 0 . (] . (] . 0 . . . r

it v 040 6 07%  92.8% 040, SETViGOS de Turismo. Acresce referir o comportamento favorav-

IDT r . . . . . .

ata ° ° ° ° el das Remessas de Emigrantes, que no conjunto do ano de
4 0 0 0, 0, . . . . ~ ’ .
Ca”ad_a 49 04% 77 0.6%  57.3% 02% 2014 atingiram 2.5 mil milhdes de euros (entradas liquidas),
Turquia % 08% 70 0.6% -26.9% 0.2%  registando 664 ME no 1°T15, mais cerca de 14% face ao
Outros Extra EU 1,564 13.4% 1,676 13.8% 7.2% 1.0% perlIOdO homélogo.
Total 11,707 12,170 4.0%
Fonte: INE, calc. BPI
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em milhbes de euros

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 mar-14 mar-15
Bens -19,994 -23,952 -18,127 -19,267 -14,496 -9,450 -7,983 -8,965 -2,181 -1,691
dos quais: Energia -6,263 -8,063 -4,921 -5,975 -7,316 -7,856 -6,194 -6,198
Exportagdes 38,005 38,555 31,423 36,916 42,296 44,348 46,581 47,386 11,514 11,976
Importagoes 57,999 62,507 49,549 56,183 56,792 53,798 54,564 56,351 13,695 13,667
Servigos 7,094 7,182 6,288 6,463 8,009 9,265 10,936 10,946 1,774 1,876
Turismo 4,507 4,464 4,149 4,561 5,082 5,529 6,041 6,922 1,617 1,884
Entradas 7,375 7,409 6,877 7,508 8,056 8,481 9,170 10,255 2,422 2,758
Saidas 2,868 2,945 2,728 2,946 2,974 2,952 3,129 3,333 806 874
Balanca de Bens & Servigos -12,900 -16,770 -11,839 -12,804 -6,487 -185 2,953 1,982 -407 185
Bens & Servicos (excl. energia) -6,637.2 -8,706.8 -6,918.1 -6,829.4 828.8 7,671.2 9,146.9 8,179.7 -407.2 185.2
Rendimento primario -5,271 -5,934 -6,619 -5,730 -4,703 -4,331 -1,824 -2,497 -369 -542
Trabalho 192 172 59 8 -63 -30 -34 12 -9 20
Investimento directo -1,995 -1,426 -3,597 -3,036 -1,757 -1,951 -145 -1,542 -123 -223
Investimento de carteira -1,234 -2,790 -3,392 -3,459 -3,220 -2,327 -1,801 -843 -54 -87
Outro investimento -3,463 -3,058 -1,050 -855 -1,593 -1,883 -1,848 -1,886 -456 -500
Rendimento secundario 1,082 1,013 174 274 575 1,011 1,275 1,560 27 239
Administragdes publicas -1,180 -1,313 -1,600 -1,629 -1,526 -1,720 -1,801 -1,509 -771 -602
Outros sectores 2,263 2,326 1,774 1,904 2,101 2,731 3,076 3,069 797 841
Remessas de emigrantes/imigrantes 2,018.4 1,904.7 1,722.7 1,858.5 1,844.9 2,223.9 2,459.8 2,522.5 583.5 664.0
Remessas (entradas) 2,588 2,485 2,282 2,426 2,430 2,749 3,016 3,057 704 786
Remessas (saidas) 570 580 559 567 586 526 556 535 121 122
Balanga corrente -17,088.6 -21,690.5 -18,285.1 -18,260.1 -10,614.8 -3,505.0 2,404.4 1,043.8 -749.3 -118.5

Fonte: Banco de Portugal, calc BPI.

Pregos ao consumidor em fuga dos minimos

(v/y, %)
5 Taxa de Inflacdo y/y
4
3
2
1
0
_1 ......................
-2
-3
IR0 TR A B B B B S A Rt
P T I T A S A P L
SEESREERESERRE RS R Y
Bens === Servigos Fonte: Banco de Portugal

A taxa de inflacdo homdloga regressou a terreno positivo nos
primeiros meses do ano. Em Abril, alcangou +0.4%, em fuga
dos minimos de -0.4% registados na viragem do ano.
Por componentes, destaca-se a aceleracdo do ritmo de cresci-
mento do preco dos bens, possivelmente reflectindo efeitos
da desvalorizagdo cambial. Parece, assim, afastado o espectro
de deflacdo.

No mercado de trabalho, é notdria uma interrupcdo da tendéncia de melhoria muito expressiva que se vinha registando desde
meados de 2013. No primeiro trimestre de 2015, a taxa de desemprego situou-se em 13.7%, inferior ao periodo homodlogo
mas ligeiramente superior aos dois trimestres anteriores. Neste contexto de melhoria mais lenta, é importante referir que
0 nimero de desempregados continua a diminuir - menos 75 mil que no periodo homdlogo - e 0 nimero de empregos a
aumentar - mais cerca de 50 mil postos de trabalho, embora a um ritmo decrescente. Por outro lado a estabilizagdo/ligeira
queda da populacdo desencorajada poderd indicar que, face as perspectivas de melhoria no mercado laboral, mais pessoas
optam por regressar ao mercado, dificultando uma melhoria mais evidente nos principais racios.
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Populacao desencorajada indicia reducao

(milhares de individuos

350
Populagdo inativa disponivel mas que ndo procura
emprego
300
250
200
150
100
Jun 11 Mar 12 Dez 12 Set13 Jun14 Mar 15
Fonte: Banco de Portugal
3. Previsao de crescimento revista para 1.8%

Os argumentos descritos, que evidenciam melhorias conjun-
turais e estruturais na economia portuguesa, justificam a alter-
acdo do cendrio macroecondmico para um crescimento de 1.8%
este ano. Este ndo € um cenario isento de riscos, destacando-se
em primeiro lugar a possibilidade de alteracdo dos factores
conjunturais de suporte ao crescimento. Nomeadamente, a
degradacdo do contexto financeiro externo - por exemplo,
decorrente do processo de alteragdo do ciclo de taxas de juro
nos EUA; ou de um desfecho desfavoravel do braco de ferro
entre a Grécia e as instituicdes externas - um abrandamento
econdmico significativo nos principais parceiros comerciais -
com Espanha, Alemanha, Reino Unido e EUA a cabeca; ou a
subida significativa dos precos do petrdleo, por exemplo. Outros
factores de risco prendem-se sobretudo com a manutencao
ou ndo do impeto reformista, necessario para prolongar a
trajectéria de correccdo dos desequilibrios que continuam ex-
pressivos, apesar de menores que outrora. S6 aproveitando as
actuais circunstancias muito favoraveis e propicias a alteragGes
estruturais continuadas se conseguira obter espago de manobra
para futuramente actuar em caso de necessidade, através de
politicas publicas contraciclicas activas.

Relatorio trimestral do INE confirma estabilizacao no
mercado de trabalho

(var. y/y, %,; % da pop activa)

3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Emprego var y/y ==@==Taxa de desemprego
Fonte: INE, Banco de Portugal, BPI calc

Portugal - Previsdes BPI

2014 2015 2016
Consumo privado 2.1 2.0 1.3
Consumo publico -0.7 -0.1 0.3
Formacgao Bruta de Capital 5.2 3.0 3.0
ExportagGes 3.4 4.2 4.0
Importagdes 6.2 4.0 2.9
PIB 0.9 1.8 1.8
Défice Orcamental (PDE) 4.5 2.7 2.5
Taxa de inflagdo média -0.3 0.3 1.0
Taxa média de desemprego 13.9 13.2 13.0

Paula Gongalves Carvalho
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Indicadores de Conjuntura Macroecondmica em Portugal
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Taxas de Juro Internacionais

MEeRrRcADOS DE OBRIGAGOES
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Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes I
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes 11

COMMODITIES
Indices CRB de Pregos de Futuros de Commodities
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2013 2014 Variagdo Variagdo
2008 a 2013 2000 a 2013
Valores consolidados
Luxemburgo - 391.4 356.2 - -35.2 n.a.
Chipre 306.3 285.2 344.8 - 59.6 38.5
Irlanda - 237.4 270.3 - 32.9 n.a.
Holanda 206.2 217.3 229.7 - 12.4 23.5
Dinamarca 158.1 222.8 224.1 - 1.3 66.0
Portugal 137.1 196.2 202.6 189.0 6.4 65.5
Suécia 141.7 200.1 200.1 203.4 0.0 58.4
Bélgica 114.2 162.9 175.8 185.7 12.9 n.a.
Espanha 102.9 196.6 172.2 - -24.4 69.3
Reino Unido 138.5 186.1 164.4 158.1 -21.7 25.9
Finlandia 91.9 131.3 146.2 - 14.9 54.3
Malta - 158.6 142.6 - -16.0 n.a.
Francga 99.0 122.2 137.3 - 15.1 n.a.
Grécia 53.1 113.5 135.6 - 22.1 82.5
Bulgaria 26.4 134.2 134.8 - 0.6 108.4
Austria 121.7 127.5 126.9 126.2 -0.6 5.2
Croacia - 111.0 119.5 - 8.5 n.a.
Itélia 75.8 113.7 119.5 - 5.8 43.7
Estonia 54.0 136.7 119.4 - -17.3 n.a.
Alemanha 123.0 109.3 103.5 - -5.8 -19.5
Eslovenia N 105.6 101.5 91.9 -4.1 n.a.
Hungria 56.2 106.0 95.8 91.7 -10.2 39.6
Letdnia - 104.3 90.9 - -13.4 n.a.
Polénia - 67.7 74.8 - 7.1 n.a.
Eslovaquia 47.2 65.8 74.8 - 9.0 27.6
Republica Checa 57.0 63.7 73.7 - 10.0 16.7
Roménia 26.6 65.5 66.6 - 1.1 40.0
Lituania - 76.7 56.4 - -20.3 n.a.
Valores nao consolidados
Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 - -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corresponde ao stock de pas-
sivos responsabilidade dos sectores das Empresas ndo financeiras (S.11) e Familias e Organizagdes sem fins lucrativos ao servigos das familias (S.14_S.15). Sdo
considerados os seguintes instrumentos: Divida, Titulos de Divida e Empréstimos (F3 e F4). A informagdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgbes

assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios macroeconémicos
no d&mbito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percentagem do PIB, adoptando-se como nivel de referéncia o patamar de 133%,

assinalado.

L3BPI
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Junho

Zona Euro 3 Reunido de Politica Monetéria do BCE

Reino Unido 4 Reunido de Politica Monetéaria do Banco de Inglaterra
Grécia 5 Pagamento tranche ao FMI

G-7 7 Cimeira do G7 na Alemanha

EUA 17-18 Decisdo de Politica Monetdaria do FOMC

Zona Euro 18 Reunido dos Ministros das Financgas

Suica 18 Reunido de Politica Monetaria do Banco Nacional da Suiga
UE 19 Reunido de Ministros das Finangas

Espanha 19 Moodys publica Rating de Espanha

UE 25 Cimeira de Chefees de Estado em Bruxelas

Julho

Reino Unido 9 Reunido de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra
Zona Euro 16 Reunido de Politica Monetaria do BCE

EUA 28-29 Decisdo de Politica Monetdria do FOMC

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japdo e América do Norte, mas sim
listar alguns dos eventos que possam ter um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotacdes no Mercado Spot

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2015

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
04-mai-15 1.1152 134.07 0.7379 1.0431 120.22
05-mai-15 1.1117 133.92 0.7350 1.0376 120.46
06-mai-15 1.1230 134.59 0.7376 1.0374 119.85
07-mai-15 1.1305 134.72 0.7425 1.0343 119.17
08-mai-15 1.1221 134.90 0.7280 1.0385 120.22
11-mai-15 1.1142 133.64 0.7196 1.0403 119.94
12-mai-15 1.1239 134.85 0.7164 1.0396 119.98
13-mai-15 1.1221 134.31 0.7174 1.0410 119.70
14-mai-15 1.1419 136.12 0.7231 1.0386 119.20
15-mai-15 1.1328 135.78 0.7211 1.0463 119.86
18-mai-15 1.1389 136.33 0.7270 1.0482 119.70
19-mai-15 1.1180 134.36 0.7219 1.0420 120.18
20-mai-15 1.1118 134.43 0.7157 1.0429 120.91
21-mai-15 1.1133 134.79 0.7099 1.0394 121.07
22-mai-15 1.1164 135.01 0.7138 1.0417 120.93
25-mai-15 1.0978 133.39 0.7100 1.0349 121.51
26-mai-15 1.0926 134.07 0.7096 1.0351 122.71
27-mai-15 1.0863 134.37 0.7070 1.0331 123.70
28-mai-15 1.0896 135.36 0.7124 1.0344 124.23
29-mai-15 1.0970 135.95 0.7190 1.0341 123.93
Var. Més % -2.30 0.96 -3.45 -0.83 3.33
Var. em 2015 % -9.52 -6.78 -8.67 -13.96 3.03
Média mensal 1.12 134.68 0.72 1.04 120.71
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal

Lira (ITL) 1936.27 DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%
Marco Alem&o (DEM) 1.95583 Fonte: BCE.

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

Fonte: BCE.
Nota: (*) Desde 01/01/2015.
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Taxas de Juro Internacionais

29.Mai.15

O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.17% -0.06% -0.01% 0.06% 0.17%
usbD 0.12% 0.18% 0.28% 0.42% 0.73%
JPY 0.04% 0.07% 0.10% 0.14% 0.25%
GBP 0.48% 0.51% 0.57% 0.70% 1.00%
CHF -0.77% -0.82% -0.79% -0.71% -0.59%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro multicontribuidas para todas as moedas.
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Taxa de Rendimento de Obrigagcoes do Tesouro

04.Jun.15
Titulo Maturidade S(:I(‘):LOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupéo Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 5,502 0 4 3.350% 100.86 - 1.260%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,401 0 8 6.400% 103.92 0.69 0.809%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 5,045 1 4 4.200% 105.19 1.32 0.082%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,860 2 4 4.350% 108.93 2.24 0.345%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,674 3 0 4.450% 110.94 2.79 0.457%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 4 0 4.750% 113.81 3.61 0.805%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 9,693 5 0 4.800% 115.41 4.40 1.157%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 9,514 5 10 3.850% 110.73 5.29 1.501%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 8 4 4.950% 118.66 6.89 2.123%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 8 8 5.650% 123.64 7.05 2.275%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 8,543 10 4 2.875% 100.61 8.69 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,376 14 8 3.875% 107.53 11.21 2.962%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,973.00 21 10 4.100% 108.33 14.74 3.266%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,500.00 29 8 4.100% 106.73 16.76 4.130%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.

50

L3BPI



*649quioolg :23u0-

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2015

eru YT TZ-50-ST0¢C ety 9T-0T-+10C ‘etu L T9 T0 'L9€'T dTIOM IOSKW
[} S'C €0-60-+10¢C 0'tvT- 9T-21-v10C 89T L T'e- ce- €'9/6'€S YdS3nod
9'6T T'ov 8¢-50-ST0¢C t'0- LT-0T-v10C STy 8°'LT 8'LT S'c 2'€95'0C ST IDMIN
SPT 8°0T 6C-CT-¥T0¢C €C- ST-0T-¥T0C [t S°0- TT T L'EEE X3ANI STVIONVNIH dB8S
S'9T €€ §¢-20-ST0¢C 8'¢- ST-0T-v10C 0'tvT €1 9'1- L°0- £8P S3ILIILN dB8S
v'ee 96T £2-$0-ST0C 8'0- ST-0T-v10C vee L 0’9 T 0'860°'S X3ANI 3LISOdWOD DVYASYN
8'LT 6'6 0¢-50-ST0C T ST-0T-v10C 6'ST S'C T'cC 0 8'02T'C 00§ dBS
79T 0’8 6T-50-ST0C 8'1- ST-0T-v10C L'ET T T 0°0- 1°921'8T "LSNANI SINOL MOda
91 Sty €T-$0-ST0C 9'G- 9T-0T-+10C L6T T'6 Ty Y- 9412'1T S€ X34l
6'ST vLT- T1-90-¥T0¢C 8'1¢- £0-T0-ST0C 6'9¢ L'TC 8'CT 6°'C- 5'6£8'S 0¢-ISd
19T S0T LT-$0-S10C 's- 9T-0T-+10C cee LT TvT 9°'0- 6°£00'S 0¥ OVO —
€vT 8T 0T-¥0-ST0C 6°L- 9T-0T-+10C 9°9¢ v'9T v yT z0- 8'ETH'TT Xva N
L9T 9T £Z-%0-S10C 6°'1- 9T-0T-+10C 0°'ST v'9 6'€ S0 '$86'9 00T 3S14
9's¢ 9T ¥¢-$0-S10C 9°'0- 9T-0T-+10C €'9¢ T'IT S'8 80 €'coT 13NY3LINI SN O49d
etu £°0T £2-¥0-ST0¢C L= 9T-0T-+T0C 8°LE 69T 0°sT €T 8°£0T 13INYILNI NV3dOUN3 ©99
etu €01 0T-+0-ST0C etu 9T-0T-+10C ‘etu 9'CT €0T '0- T'1958'T 3d0dN3 IOSKW
89T T'9t ST-$0-ST0C Le- 9T-0T-+10C cee L°9T 'ST 90 8901 XXOLS 3d0dN3 ta
79T vET ST-$0-ST0C V- 9T-0T-+10C 6'9¢ L'YT 0'¢T €0- 2'L0S'E 0S XXOL1S 3d0dNn3 (d
€91 €T €T-$0-ST0C 8'G- 9T-0T-+10C o'ce 8'ST 0°€T v0- vLLE XXO01s odn3 ra
v'ST T'oT €T-$0-ST0C 6°9- 9T-0T-+10C 0'8¢ SET 8'6 €1- £°0589°€ 0S XXOLS odNn3 ra
”Mﬂwﬂ._ww_muxmu Ouet % “1eA MH__M-M_MmM_mmn M.N—__W.M_N”Numuu op BN owlulW mwwo owuiw wwwu 0/ "dBA PIA % BA W9 % “JBA  WT % MEA  STOT'S0°6T

S2050y 9p SIBUOIDBUIDIUT SOPEDID| SOP S2.40pedIpul



» Junho 2015

Inanceiros

E.E.F. ., Mercados F

‘biaquioolg :23uo4

L'ET 9'T- 6¢-L0-¥10C 8'8- ST-¢1-v10C S, T'E €e- o'¢- 6°LST S3DIAYIS NOILVIOINNWWODITAL dBS
S'8T 6°C §¢-20-ST0C 6°'¢C- ST-0T-v10C SvT [ e T°0- 6'8T¢€ SIVIYILVIN dBS
S'8T L°ST 0¢-S0-510C L°0- 6C-S0-v10C 9°9¢C €6 Ll 6°C 8998 YYD HLIVIH dBS
£°6C SLT- £2-90-v10C S'ze- +1-10-ST0C €L v Tz v'S- 8'TLS ADYINST dBS
£€0¢C T'6 ¢Z-T0-ST0C Te- T0-80-¥T0¢C 0'€T 0 T 0 €08 S3TdVLS YIWNSNOD dBS
0°0¢ L9T LT-$0-ST0C 61~ ST-0T-v10C 9'€c 8'S 99 €0 9809 AYVNOILIYIOSIA YIWNSNOD dBS
LT LT £T-S0-510C L°0- ST-0T-v10C £0C 8t 0'€ L0 6°8CL ADOTONHOIL NOLLYWIOANI dBS
6°0T €T v1-L0-v10C €p- ST-0T-v10C 6°'tC L€ e o TPt SITIIOWOLNY dBS
eu e'u ST-$0-ST0C 0'S- 9T-0T-+10C S'ob 69T 8'6T T €'TLE 1IV13d 3d40d¥N3 cd
et ety €T-$0-ST0C T°9- 9T-0T-v10C 9'8€ €67 8°LT € 8856 IVOIW3HD 3d40dN3 €d
'Te T°0C 9T-$0-ST0C 0's- 9T-0T-+10C 6T ST SCT 80 619 A3d8A004 3d0yN3 ra
9'LT 6°T- 8¢-L0-v10C 9'0T- 9T-21-v10¢C Lce €8 €9 €e- TI1y YS3IY'Svd 3d0dN3 (d
e ety ¥T1-$0-S10C 8'¢C- 9T-0T-¥10C 0’6y L9T 0'T¢C v'c 6°€9¢C FANSIFTRIIAVYL 3dOdN3 (A
et ety TZ-+0-ST0¢C S'¢C- 9T-0T-¥10C S'8€ 66T 8T e S'8LL SJO0S OH B ¥d 3dO¥N3 (d
0°0¢ 0°0€ ST-#0-ST0C T'S- 9T-0T-+10C SvE €0¢C LT T T°zs8 FUVOHLIVIH 3dOdN3 (d
68T Ter 9T-¥0-ST10C € 9T-0T-+10C 54 S'6T 0°0C 0T 0°'80% 1DNYLSNOD 3d0dN3 ta
Y11 1 LT-€0-ST0C S'8- 9T-0T-+10¢C L'SS £'9¢C 9'9¢ 6°'0- L'6¥9 01NV 3d0dN3 td
L'ST v'9 6¢-¥0-ST10C 61~ 9T-0T-v10C VLT S'9 6'€ VT 8'6€€ ALIILN 3d40¥N3 €d
0°'8T +'0T- ¥2-90-+10C 8vI- 9T-2T-+10C £L°8C 124! S0T €e- £°6CE SVYORIIO 3dOdN3 (d
8'ST 8'6¢C v1-$0-S10C 9'C- 9T-0T-+10C €18 ee 9'vC 80 E€TLY IVIONVNIH 3d0OdN3 (d
0'0¢ T'8¢C +T1-$0-GT10C 8- 9T-0T-+10C L'y L'8T +'0¢C T €'0gg VIA3W 3d0dN3 cd
91T 9'ce ¥T1-$0-ST10C '8~ 9T-0T-+10C T'ce 6'CT 0°€T o £'88¢ JONVINSNI 3d0dN3 (d
8'LT ovT ST-v0-ST0C L€~ 91-0T-¥T0C €'59¢ LT ST 80 'S8 IVIYLSNANI 3d0dN3 ad
91 9'8¢C ¢Z-%0-S10C ge- 9T-0T-+10C 90 LT 8'0¢C ST £eLe ADTINHD3AL 3d0dN3 d
v'CT 0’8 £2-S0-ST0C € 9T-0T-+10C 8'q¢ 6'ST TIT 0T 8'1¢¢ MNVE 3d0dN3 (d
T'1C S've ¢¢-S0-S10C 9'¢C- 9T-0T-v10C a4 '8T 6'vT VT 9'¢8¢ WOD23131 3dodN3 (d
Wmﬂwﬂ_wwmuzmn_ Ouet % *eA owixew m.aumn M.H_..__xw: o”uumu op *ep owluiW mwwn_ ownuiw owwn_ 0/ "IBA PIA % "dBA W9 % "MBA  WT % "MBA  STOT'S0°6T

(*3u02) s2050y 9p SIeUOIDBUIdIUT SOPEDIB|W SOP S3.10pedIpul

9\
LN




indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2015

Pregos Variacao

Peso Abr.15 1més 3 6r 12 Dec/14 1 més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 223.29 227.87 224.64 254.99 308.05 230.52 -2.0% -0.6% -12.4% -27.5% -3.1%
CRB Energia
Petréleo 59.7 58.6 49.8 66.2 103.6 53.3 1.9% 20.0% -9.8% -42.4% 12.1%
Heating oil 193.4 194.8 229.9 223.1 291.9 184.7 -0.7% -15.9% -13.3% -33.7% 4.7%
Gas natural 2.7 2.6 2.7 4.1 4.6 2.9 2.2% -2.6% -34.9% -41.6% -7.8%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1188.4 1210.0 1213.1 1175.2 1256.3 1184.1 -1.8% -2.0% 1.1% -5.4% 0.4%
Platina 1114.0 1161.5 1185.6 1211.3 1460.1 1208.9 -4.1% -6.0% -8.0% -23.7% -7.9%
Prata 16.7 16.7 16.5 15.5 19.0 15.6 0.2% 1.2% 7.9% -12.1% 7.4%
CRB Agricola
Milho 351.3 363.8 384.5 375.8 469.5 397.0 -3.4% -8.6% -6.5% -25.2% -11.5%
Sementes de soja 933.0 988.5 1030.8 1016.0 1499.0 1019.3 -5.6% -9.5% -8.2% -37.8% -8.5%
Trigo 477.8 477.3 517.5 577.3 632.5 589.8 0.1% -7.7% -17.2% -24.5% -19.0%
CRB Alimentares
Cacau 3092.0 2948.0 3102.0 2880.0 3046.0 2910.0 4.9% -0.3% 7.4% 1.5% 6.3%
Café 125.1 138.4 136.8 186.7 182.0 166.6 -9.6% -8.5% -33.0% -31.2% -24.9%
Sumo de laranja 115.6 112.8 121.6 148.9 156.1 140.1 2.4% -4.9% -22.4% -26.0% -17.5%
Aglcar 12.0 13.1 13.9 15.6 17.5 14.5 -8.3% -13.9% -23.0% -31.4% -17.4%
CRB Industriais
Cobre 273.7 279.5 271.6 286.0 314.5 282.6 -2.1% 0.8% -4.3% -13.0% -3.1%
Algoddo 66.5 67.3 64.7 61.0 86.2 60.3 -1.2% 2.8% 9.1% -22.8% 10.4%
CRB Gado
Bovino 153.1 160.8 158.0 168.9 138.0 165.7 -4.8% -3.1% -9.4% 10.9% -7.6%
Suino 84.6 75.3 67.5 90.3 114.3 81.2 12.2% 25.3% -6.4% -26.0% 4.1%
Fonte: Bloomberg.
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicéo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicagéo
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, 0s autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milhdo" para 10°9."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88

Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA
Telef.:(351) 21 724 17 00 Telefax: (351) 21 353 56 94
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