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» A interpretagdo das noticias mais recentes acerca do crescimento e inflagdo permanece bastante Luisa Teixeira Felino
incerta, dada a evolucdo quase dicotdmica das principais regides: cite-se a revisdo em alta do Teresa Gil Pinheiro

crescimento econémico na Europa e EUA, no primeiro semestre; o aumento expressivo dos
fluxos comerciais na Alemanha no passado més de Julho; e, em contraste, a queda abrupta das
importacdes de bens pela China, em Agosto (entre outros). Mas, depois de ponderados todos os
factores, as concluses ndo sdo positivas, dada a relevancia das principais economias emergentes
- para além da China, destacam-se pela negativa o Brasil e a Russia - para o crescimento global.
Efectivamente, no passado recente, por detras de fendmenos de crescimento econdmico sustentado,
estavam tipicamente relagSes comerciais intensas com o gigante asiatico ou com as maiores
economias emergentes. Os ajustamentos em perspectiva nestas economias sdo, por natureza,
MOorosos e 0 espaco para actuacdo no ambito das politicas econdmicas parece actualmente mais
limitado que por altura da crise financeira de 2007-08. Pelo que os cendrios para o crescimento
e inflagdo globais se afiguram mais incertos, afectando também as regiGes mais desenvolvidas,
designadamente EUA, Japao e Europa.

Vania Patricia Duarte

» As principais cotagGes reagiram com volatilidade significativa aos recentes acontecimentos na
Asia, envolvendo a decisdo de uma desvalorizacdo do yuan e a incerteza quanto ao dinamismo
futuro da segunda maior economia mundial. Entretanto foram alcangados novos patamares - o
EUR/USD regressou a fasquia de 1.12 - mas a probabilidade de regresso de alguma instabilidade
€ significativa. Nos proximos tempos estara sob escrutinio a capacidade das autoridades chinesas
estabilizarem o mercado de capitais doméstico e estimularem a actividade, bem como a decisdo de
politica monetaria da Reserva Federal. Efectivamente, o tema das politicas monetarias divergentes
nos maiores blocos econdmicos mundiais e as desvalorizacbes competitivas pelas principais
economias emergentes, sobretudo para os exportadores de matérias-primas, continuardo como
factores dominantes de mercado.

» Perante os acontecimentos recentes, alteraram-se significativamente as expectativas consensuais
relativamente ao andamento da politica monetaria nos EUA e zona euro. Quanto a Reserva Federal,
decresceu a probabilidade de que o aumento dos juros aconteca ja em Setembro num contexto
de regresso de riscos negativos para a inflagdo e crescimento. Na UEM, as taxas implicitas nos
precos dos futuros das taxas de juro Euribor indicam que novos minimos poderédo ser verificados
até Marco de 2016, podendo posteriormente observar-se um movimento de inversdo. Embora
a avaliacdo deva ser mais cautelosa atendendo ao agravamento dos factores condicionantes,
continuamos a acreditar que existe espago para que a Reserva Federal proceda ao aumento da
sua taxa de referéncia nos préximos meses, ndo sé por uma questdo de credibilidade e ganho de
espaco de actuacdo em termos das politicas de estabilizagdo mas também como sinal de que a
economia norte-americana se encontra numa situagdo mais robusta.

» As obrigacdes de divida publica dos mercados considerados de referéncia - Bund e US Treasury
- beneficiaram apenas momentaneamente do surto de instabilidade que ocorreu em meados de
Agosto. O cenario de crescimento e inflagdo é favoravel a divida publica, sustentando yields baixas
num horizonte alargado, embora a tendéncia continue a ser de subida muito moderada, sobretudo
no mercado norte-americano dado o avango no ciclo econdmico. Na UEM a postura mais agressiva
do BCE, que alterou as regras que norteiam a compra de activos, permitindo uma maior exposicao
em alguns mercados, devera conferir suporte adicional. Os spreads dos periféricos deverdao
permanecer condicionados pela expectativa relativamente a proximidade de actos eleitorais em
alguns paises, com destaque para Grécia, Portugal e Espanha.

» Num contexto mais adverso, em que se discutem os principais factores de crescimento no curto/
meédio prazo, os mercados de activos de maior risco - divida de empresas, acgdes e commodities —
deverdo permanecer condicionados e sujeitos ao regresso de volatilidade. Em particular, aumenta
o pessimismo relativamente ao cenario para os pregos das principais commodities, havendo alguns
estudos que apontam para a probabilidade de ocorréncia de um ciclo mais demorado de queda
de pregos neste mercado. No mercado de acgles, o enfoque continuara a ser as perspectivas de
crescimento econdmico e de evolugdo da envolvente financeira, com destaque para os ciclos de
politica monetaria.

» Esta publicagdo inclui um artigo de opinido sobre a evolugdo do crédito e dos depdsitos nos paises
da UEM, com destaque para Portugal. E uma breve analise relativamente ao andamento de alguns
indicadores econémico-sociais em Portugal, ao longo das Ultimas décadas.
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VENTOS DESFAVORAVEIS SOPRAM DA ASIA

O receio de uma desaceleracdao mais brusca do
ritmo de crescimento da economia da China veio
acrescer as preocupacdes do mercado relativamente
a possibilidade de que a Reserva Federal inicie em
breve o novo ciclo de taxas de juro, induzindo uma
acentuada volatilidade e correccdes abruptas nas
valorizagOes dos activos financeiros de maior risco.
As recentes oscilagdes do mercado alertam para os
riscos de ocorréncia de ajustamento perturbadores
e comprovam a relevancia do crescimento da China
e restantes maiores economias emergentes para o
andamento da economia e dos mercados financeiros
globais. Os riscos sao particularmente elevados
nos paises emergentes e em desenvolvimento,
onde as economias se encontram vulneraveis a
uma apreciacao do USD e a reversodes dos fluxos
de capitais. Apesar dos recentes desenvolvimentos
nos mercados financeiros, ainda é provavel que a
Reserva Federal ajuste a politica monetaria este
ano, pela primeira vez em 9 anos, uma vez que 0s
indicadores econémicos continuam a apontar para
gue se cumpram os progressos desejados. Por
outro lado, na zona euro, as condicGes de politica
monetdria deverdao manter-se acomodaticias, ja que
0s precgos baixos da energia continuam a ameacar
a inflagdo, e ainda ndo se tém reflectido numa
aceleragao da actividade.

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

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. 0 crescimento econdmico continuara moderado e inferior ao padrdo historico,
antes da crise financeira internacional, destacando-se a alteracdo regional da
sua distribuicdo. As politicas monetarias muito estimulantes, menor ritmo de
consolidacdo orcamental, a reparacdo dos balangos financeiros e os pregos
do petréleo mais baixos, justificam a previsdo de aceleracio moderada. E
destacado o papel do Investimento, cuja retoma tarda, na moderagdo 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.
. O cenario para a inflagdo é afectado pela queda de pregos das principais
commodities, mas o risco de deflacdo € reduzido, e antecipa-se continuacdo
da melhoria gradual no mercado de trabalho.

. Os factores de risco voltaram a aumentar e estdo associados aos eventuais
efeitos de um arrefecimento mais pronunciado da China na economia mundial.
Também a eventualidade de um final desordenado da politica de taxas de
juro quase nulas da Reserva Federal representa um risco para o crescimento
mundial, ainda que talvez mais moderado. A Grécia continua a ser um
potencial factor de risco.

. Pela positiva, a manutengdo em niveis relativamente baixos dos precos do
petroleo, a politica orcamental mais neutral (sobretudo na UEM), a correcgdo
nos balangos financeiros, e uma possivel retoma mais forte que o esperado
da Formacdo Bruta de Capital Fixo, poderdo justificar crescimento acima
do esperado.

EUA

. A informagdo econdmica mais recente sugere que a actividade continua a
evoluir favoravelmente, ainda que surjam alguns sinais de abrandamento,
sobretudo nas componentes que avaliam as expectativas quanto a evolugdo
da procura global. As pressdes inflacionistas continuam ausentes e o mercado
de trabalho a evoluir gradual mas positivamente. A taxa de desemprego caiu
para 5.1% em Julho.

. Aumenta a incerteza quanto ao momento de inversdo do pendor da politica
monetaria nos EUA, mas ainda atribuimos maior probabilidade a que aconteca
este ano. Caso se confirme poderd originar instabilidade nos mercados
financeiros, com impacto adverso sob os niveis de confianca e a actividade.

Japao

. Contraiu 1.2% (anualizados) no segundo trimestre, reflectindo um menor
contributo das exportacdes e uma queda do investimento empresarial. A
contracgdo do produto poderd continuar no 3T, mas espera-se 0 retorno
a ritmos de crescimento positivo no Gltimo trimestre do ano, reflectindo a
recuperacao do consumo privado. Para 2015, espera-se que a decisdo de
adiar 0 segundo aumento do imposto sobre o consumo para 2017 e a politica
monetaria mais acomodativa por parte do BoJ justifiquem o aumento da
perspectiva de crescimento para 1.3% em 2015/16.

. 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/q no 2T15 (vs 0.5% q/q no 1T 2015) e 1.5% y/y
(1.2% no 1T de 2015), de acordo com a segunda estimativa. O facto de
os inventarios terem contribuido negativamente para o crescimento é um
factor positivo para o crescimento no 3T. No conjunto do ano, o optimismo
suportado pela politica monetaria do BCE, a queda dos pregos do petrdleo e
a depreciagdo do euro continuam a ser factores determinantes na construgdo
da retoma econdmica na area do euro.

. 0 cenario para o comportamento da inflagdo tem vindo a tornar-se mais
benigno. A primeira estimativa para a inflagdo em Agosto aponta para uma
variagdo de 0.2%, a mesma taxa do més anterior. A menor procura externa de
matérias-primas, influenciada pela desaceleragéo econdmica na China, podera
pressionar em sentido descendente os pregos das commodities nos mercados
internacionais, e, consequentemente, os pregos dos bens importados.

. Questdes de ordem politica surgem como os principais factores de risco
para o crescimento, destacando-se a incerteza politica na Grécia, decorrente
de novas eleicdes marcadas para Setembro. Num segundo plano surge o
conflito Ucrania-RUssia, pois cerca de 5% das exportagdes da UE destinam-se
a Russia e cerca de 15% do consumo de gas natural e petrdleo tem origem
também na Russia.

. Considera-se que a desaceleragdo econémica na China podera ter algum
impacto na retoma econdmica na regido do euro, embora ndo se esperem
efeitos muito significativos.

. Pela positiva, os efeitos na valorizacdo dos activos financeiros associados
ao programa de aquisicdo de activos de longo prazo pelo BCE contribuirdo
para a melhoria da confianga dos agentes econdmicos, dinamizando consumo
e investimento.
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Factores de Risco

R. Unido

. As perspectivas de crescimento da economia britanica mantém-se
satisfatorias. Contudo, o desempenho dos indicadores de actividade
fortemente correlacionados com o PIB - indicadores PMI - apresentam uma
tendéncia de abrandamento por enfraquecimento das componentes que
avaliam a produgdo. Note-se, no entanto, que este indicadores continuam
em terreno positivo.

. Inversdo do ciclo de politica monetaria podera traduzir-se em apreciacdo da
moeda e reducdo do contributo da componente externa para o crescimento.
Mss no actual cenario de maior incerteza quanto ao andamento do crescimento
mundial, este momento podera ser adiado para o primeiro trimestre de 2016.

Portugal

. O detalhe do PIB do segundo trimestre revela a recuperagdo da procura
interna, com destaque para 0 consumo privado e investimento salientando-se
também o bom comportamento das exportagdes ainda que o seu resultado
seja compensado pela aceleracdo das importagdes. Em termos homélogos,
a actividade econdmica registou uma expansdo de 1.5%, com um contributo
de 3.4 p.p. da procura interna, compensado parcialmente pelo contributo
negativo de 2.2p.p. da procura externa liquida. A analise do 12 semestre,
mostra contributos mais equilibrados. O crescimento é também de 1.5%, mas
os respectivos contributos sdo de 2.6 p.p. e -1.4 p.p., respectivamente. Apesar
de alguns factores justificarem o crescimento acentuado das importagdes
- designadamente a maior componente importada das exportagbes - face
ao seu andamento recente optamos por ajustar em baixa ligeira 0 nosso
cenario para o crescimento, para 1.6% em 2015, em linha também com o
reconhecimento de riscos para a actividade externa, com potencial efeito
negativo sobre as vendas ao exterior.

. 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 o potencial de crescimento
econdmico num contexto de prolongado esforgo de consolidagdo orgamental.
. A avaliagdo dos riscos associados aos cenarios tragados pelas entidades
externas sdo, na sua esséncia, idénticos, prendendo-se com a possibilidade
de que a redugdo do esforco reformista e de consolidagdo das contas publicas
se reflicta negativamente na capacidade de crescimento.

. Pela positiva, o ritmo de crescimento econdmico pode surpreender sobretudo
por via das exportagdes dada a tendéncia positiva nos principais parceiros
comerciais (com excepgdo de Angola) quer pela via do investimento, dado o
rapido aumento da capacidade instalada utilizada e a melhoria das condigdes
de financiamento.

América
Latina

. O crescimento da regido devera continuar a desacelerar em 2015, pelo
quinto ano consecutivo, de acordo com as estimativas do FMI: espera-se
0.9% (vs. 1.3% em 2014).

. A fragilidade econdmica da regido continua associada a factores externos
(nomeadamente a desaceleragdo do crescimento da China e a quebra dos
precos das commodities), mas também a constrangimentos internos e ao
actual contexto da economia brasileira (que representa cerca de 40% do PIB
da regido). O Brasil devera apresentar a recessao econdomica mais acentuada
das Ultimas décadas, e as previsGes de contracgdo econdmica tém sido
sucessivamente revistas em baixa. Ainda assim, 0 comportamento divergente
das economias da regido reflecte vulnerabilidades especificas de cada pais ao
mercado de commodities, e fragilidades internas especificas.

. Se por um lado, o bom andamento da actividade econdmica nos EUA
pode beneficiar os paises com relagbes comerciais mais fortes com os EUA
(paises da América Central), por outro, o ajustamento mais rapido do que
0 esperado das taxas de juro pode trazer alguma volatilidade nos mercados
financeiros dos paises mais expostos a uma possivel saida de capitais.
. Possivel enfraquecimento adicional 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 contribuir para pressionar as moedas dos paises da
Améria Latina.

Africa
Sub-
sariana

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

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

. Por outro lado, a queda dos precos dos bens alimentares devera ajudar a
maioria dos paises da regido, reduzindo a factura de importagGes e aliviando
pressoes inflacionistas.

. Para os paises exportadores de petroleo, apesar das medidas de ajustamento
implementadas, a permanéncia dos pregos do petrdleo em niveis baixos,
ameaca a sustentabilidade das financas pUblicas e o crescimento econdmico.
. Outros riscos prendem-se com o possivel agravamento das condicdes de
financiamento a nivel global, decorrentes da redugdo dos estimulos monetarios
da Reserva Federal dos EUA, que podera afectar negativamente as economias
mais vulneraveis a choques externos (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.
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Principais Recomendagées e Factores de Risco

Recomendacdes

Factores de Risco

M. Cambial

0Os desenvolvimentos relativos a situagdo na China seréo factores de mercado
importantes. Neste contexto, espera-se volatilidade nos principais cambios, sendo
dificil antever a formagdo de tendéncias. Acredita-se que dados econémicos positivos
dos EUA devem relangar a expectativa de inicio da subida dos juros. Assim, o EUR/
USD podera voltar a aproximar-se de valores minimos (1.0456), depois de uma
evolugdo erratica em torno de 1.12. Também se antevé, no curto prazo, uma queda
do EUR/GBP para valores abaixo de 0.70. Recorde-se que a libra é das moedas
mais utilizadas como refligio dos investidores, devido ao seu suporte econdmico-
financeiro, mas também ao facto de o Reino Unido ser considerado um caso de
sucesso econémico fora da Zona Euro.

. Desilusdo relativamente a atitudes e acgGes 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 taxas Euribor para 0s 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. As taxas implicitas nos pregos dos futuros a 3 meses
indicam que novos minimos poderdo ser verificados até Marco de 2016, podendo
posteriormente observar-se um movimento de inversdo. Contudo, 0 momento de
retorno a niveis positivos foi adiado para o Ultimo trimestre de 2016. As perspectivas
de que a taxa de inflacdo continue reduzida e de que a politica monetaria do BCE
mantenha o teor acomodaticio, sugerem que as taxas de curto prazo se manterdo em
niveis reduzidos durante grande parte de 2016. Continuamos a considerar preferivel
a obtencdo de financiamentos em prazos curtos/médios. Do ponto de vista da
aplicacéo de poupancgas, 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 (ou negativas), alimentadas pela sinalizagdo 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.

Div. Publica

. As yields dos titulos de divida publica dos principais mercados mantiveram-se
proximo de maximos do ano durante o més de Agosto e nos primeiros dias de
Setembro. O UST a 10 anos transaccionou num intervalo entre 1.997-2.275%, tendo
0 ponto minimo sido verificado na sequéncia da “segunda-feira negra” de Agosto,
mas verificando-se imediatamente um movimento de correcgéo, voltando a niveis
acima dos 2% nos dias posteriores. Movimento idéntico ocorreu no mercado de
divida publica alemdo, tendo a taxa de rentabilidade do Bund a 10 anos variado num
intervalo entre 0.571-0.743% (o nivel mais baixo foi observado no mesmo dia). No
curto-prazo, 0s movimentos no mercado de taxa fixa deverdo reflectir o aumento
da incerteza, sobretudo relacionada com os riscos de arrefecimento acentuado das
economias emergentes e também pela perspectiva de que a Reserva Federal podera
ainda aumentar a taxa dos fed-funds este ano.

. Alteragdo nas expectativas de evolugdo da inflagdo e incerteza quanto ao
arrefecimento da economia chinesa poderdo reflectir-se num movimento menos
penalizador da divida publica.Com efeito, podera até verificar-se um movimento de
valorizagdo dos principais titulos. No curto prazo poderd verificar-se um aumento
dos prémios de risco exigidos aos titulos de divida publica dos paises da periferia
da zoan euro, dada a proximidade de eleigdes em diversas dessas economias.

Div. Diversa

. A volatilidade nos mercados accionistas condicionou as condigbes do mercado de
divida diversa, que se traduziu numa correccdo dos spreads da divida, desta vez
mais acentuada no mercado norte-americano.

. 0 nivel de emissdes baixou, 0 que reflecte ndo sé a maior volatilidade no mercado
mas também a tipica paragem de actividade no més de Agosto.

. No segmento de mercado high-yield alerta-se para o facto de o nimero de defaults
no EUA ter comegado a aumentar.

. A possibilidade de as empresas terem dificuldades em se refinanciarem no caso
de se verificar uma correcgao das yields, principalmente no segmento high yield.
. Exposicdo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia.

. O crescimento de intermediarios financeiros néo bancérios (ou shadow banking).
. O risco da reduzida liquidez do mercado.

. Relaxamento nos critérios de acesso ao crédito, traduzido num aumento de
leverage loans (empréstimos a empresas bastante alavancadas) ou covenent-lite
loans (empréstimos com menor proteccdo para o credor).

Acgoes

. Apesar das recentes quedas nos mercados europeus, a boa performance dos
mercados accionistas do inicio do ano podera manter-se nos proximos meses. As
avaliagbes atractivas das empresas europeias podem ser uma boa oportunidade
de compra, num ambiente econdmico e monetario mais favoravel. No entanto, a
turbuléncia no mercado accionista chinés podera condicionar o desempenho das
bolsas europeias.

. A performance americana continua a ser condicionada pelas expectativas de inicio
de subida das taxas de juro por parte da Reserva Federal, situacdo 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 condicGes para se
manter o interesse nas areas financeira, tecnoldgica, salide e bem estar, retalho e
consumo; desinteresse na energia e materiais.

. No caso americano, um ddlar mais forte e a manutengdo 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 politica na Grécia
e 0 agravamento do conflito entre a Russia e a Ucrania, mantém-se como factores
de risco. A incerteza politica na Grécia poderd continuar a reflectir-se numa maior
volatilidade e sensibilidade dos investidores a noticias e rumores.

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

Commodities

. Em termos globais, o cendrio € de oferta sem constrangimentos, tendo aumentado
a probabilidade de queda da procura, a prazo, gragas a riscos de desacelagdo mais
forte da China. No mercado energético, a oferta é superior a procura; contudo,
0 movimento de queda acentuada dos pregos levou ao fecho das exploragdes
mais dispendiosas €, por isso, menos viaveis financeiramente, e & contracgéo do
investimento. Um maior equilibrio devera permitir pregos mais suportados.

. Num contexto de maior volatilidade nos mercados acionistas, os metais preciosos
podem voltar a atrair investidores.

. A situagdo econdmica da China, num processo de grande transformacdo, € de
grande relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dada a sua
situagéo cimeira como produtor e consumidor.

.0s conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores
geoestratégicos importantes.
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TEMAS EM DESTAQUE

A CHINA MOVE-SE

- A China tem vindo nos Gltimos anos a proceder de forma gradual e cautelosa a uma mudanca de modelo
econdmico, trocando o mercado externo pelo interno, acompanhando o aumento significativo do rendimento das
familias. No entanto, esta alteracdao da matriz econémica esta a provocar uma reducgao da producdo (substituicao
por importagoes), assistindo-se a taxas de crescimento sucessivamente inferiores. E a perspectiva de ocorrer um
hard landing assustou a classe dirigente e os mercados. Assim se explica o “sinal” transmitido nos ultimos dias
- a politica cambial dos ultimos anos de apreciacdo constante da moeda chinesa acabou. De 2005 até ao inicio
de 2014, muitas vezes por pressao dos outros blocos econémicos, o yuan apreciou-se cerca de 30% em relagao
ao doélar, tendo o USD/CNY chegado ao valor minimo 6,0395 em meados de Janeiro de 2014. Desde entdo, as
autoridades tém vindo a usar o sistema cambial semi-flexivel e a banda de 2%, para cada lado, para procederem
a discretas intervencgoes diarias contra a sua moeda. Este processo evoluiu para a desvalorizacdo mais expressiva
de mais de 4% muito recentemente, de forma a recolocar rapidamente a competitividade perdida da induUstria
chinesa.

o Os Ultimos valores do comércio da China foram bastante decepcionantes e acentuaram ainda mais as duas tendéncias
mais vincadas da economia: abrandamento da actividade e exportacdes em queda. De facto, as exportacdes cairam 8,9%
em Julho, face ao mesmo periodo do ano passado, um valor superior aos -0,3% antecipados pelos analistas e aos 2,1%
registados em Junho. Também as importacdes falharam as expectativas: cairam 8,6% em Julho, contra a queda de 6,7%
verificada no més anterior, recuaram 13,8% em Agosto. E quanto ao crescimento, os 7% esperados para este ano podem
estar comprometidos pela fraca performance mostrada até ao momento, mesmo assim é o valor mais fraco em décadas.
Mas a perda de competitividade da economia chinesa é bem anterior e, ao longo de 2014 e 2015, o banco central usou uma
parte das suas enormes reservas para estimular depreciacdes da moeda, para além de uma desejavel estabilizacdo. Neste
periodo, e a partir do valor minimo ja referido, o yuan sofreu uma desvalorizacdo sem grandes percalgos de cerca de 3% em
relagdo ao dolar. Em vésperas do recente ajustamento, o USD/CNY era transaccionado em torno de 6,20 yuans por délar,
de acordo com uma evolugdo bastante estavel.

Evolugao do USD/CNY Bolsa de Xangai (indice SSE1001I)
(x yuans por délar) (indice)
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o Recentemente, e em trés dias, o Banco Popular da China resolveu intervir de forma menos discreta no cdmbio da sua moeda,
mas de acordo com o limite maximo da banda dos 2%. De um ajustamento total de 4,7% (embora em termos efectivos ndo
seja exactamente assim), o banco central promoveu uma desvalorizacdao de 1,9% no 1° dia, de 1,6% no 2° dia e, por fim,
de 1,2% no 3° dia, durante o célculo do fixing didrio do cambio. Este movimento fez ressurgir a atencdo para a situagdo da
economia chinesa, provocando alguma turbuléncia nos mercados financeiros. Aparentemente, este processo esta terminado,
e 0 USD/CNY esta a ser transaccionado nos mercados num novo patamar, agora em torno de 6,40. Acredita-se que para além
desta accdo de reposicao da competitividade através do cambio do yuan (a repercussdo é imediata em relacdo a cotacdo do
yuan face as outras moedas, embora para ja nos parega modesta), podem vir a ser implementadas medidas adicionais de
relangamento econdémico, nomeadamente ao nivel da politica fiscal.

o Apesar da desvalorizagdo do yuan ser vista como necessaria para estabilizar a economia chinesa, este movimento esta
a ser encarado igualmente com algum receio, ja que outros paises podem vir a usar a politica cambial para obter vantagens
competitivas, nomeadamente outras economias emergentes da regido, abrindo-se uma “guerra” cambial. Por outro lado, esta
accdo da China antecipa uma provavel subida das taxas de juro da Reserva Federal norte-americana, que reforcara o actual
dolar forte. No entanto, a esperada subida dos juros estd igualmente a preocupar as economias emergentes, que podem vir
a assistir a novas fugas de capitais e ao encarecimento do financiamento dos seus défices correntes.
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TEMAS EM DESTAQUE

A CHINA MOVE-SE

o Entretanto, as pretensdes da China para que a sua moeda seja aceite pelo FMI como moeda de reserva global, a par do
ddlar, do euro, do iene ou da libra estdo agora comprometidas, ja que a flexibilidade do cdmbio, de acordo com a procura e
oferta do mercado, é um dos importantes requisitos. Assim e para ja, a China pode manipular a sua moeda, de acordo com
objectivos econdmicos e politicos, para desagrado dos parceiros comerciais. Foram ainda tomadas outras medidas adicionais
por parte do Banco Popular da China: redugdo em 25 pontos base da taxa de juro a um ano dos empréstimos para 0s 4.6%,
além de também ter cortado em 25 pontos base a taxa de juro dos depdsitos a um ano para 1.75%. O banco central decidiu
igualmente reduzir em 0.5 pontos percentuais o volume dos fundos que os bancos tém em reserva, o que deverad permitir as
instituicdes financeiras aumentaram o financiamento.

= Do lado dos mercados, esta actuagao por parte das autoridades chinesas foi encarada como demonstrativa de que a economia
ndo vai bem, levando a fortes desinvestimentos nas bolsas do pais (maior relevancia para a Bolsa de Xangai), com repercussdo
a nivel regional e mesmo mundial. De facto, a medida que vdo sendo divulgados dados econdmicos aumentam os receios
em relagdo ao andamento da economia da China, antecipando-se um significativo abrandamento. Segundo as informacoes
mais recentes, a produgdo industrial estd a contrair ao maior ritmo dos Ultimos seis anos e meio, faltando estimulo do lado
da procura interna e também externa. De facto, o indice PMI da manufactura caiu para 47.1 pontos em Agosto, face aos 47.8
registados em Julho, e abaixo dos 47.7 previstos pelos analistas. Este valor é o pior desde Marco de 2006, sendo a sexta vez
consecutiva que o indice é inferior a 50 (valor que divide a situagdo de crescimento da de contracgdo da actividade). Desta
forma percebe-se que as autoridades usem todo o tipo de instrumentos com o objectivo de “segurar” o padrdo de crescimento
dos ultimos anos, assegurando a competitividade da economia.

o Mas a situacao da China, para além da forte turbuléncia que estd a provocar nos mercados financeiros pode vir a ter
implicagGes importantes no crescimento mundial e no andamento das politicas monetarias nos diferentes blocos econdmicos.
Se, no caso do BCE, as actuais politicas de quantitative easing podem falhar no objectivo de gerar crescimento e inflagdo (é que
também o preco das commodities estd a ser afectado, acentuando a tendéncia de queda); relativamente a Fed, a sua acgdo
futura poderd vir a ser repensada, levando a novo adiamento do inicio do ciclo de normalizacdo das taxas de juro. De facto,
se antes de a China estar debaixo do foco dos mercados, a subida dos juros nos EUA era ja encarada como factor perturbador
para as economias emergentes, na situacdao actual mais “sensivel”, uma decisdao mais prd-activa da Fed resultaria num forte
movimento de fuga de capitais e a uma desvalorizagdo significativa das moedas desses paises.

Agostinho Leal Alves
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GLOBAL ~ABRANDAMENTO DAS ECONOMIAS EMERGENTES ADICIONA RISCOS AO CRESC. GLOBAL

- Apesar da aceleracao do crescimento nas economias avangadas, o cenario macroeconémico global voltou a ser
revisto em baixa de forma a reflectir o abrandamento nas economias emergentes. De acordo com as projeccdes de
Julho do FMI, o crescimento da economia global devera desacelerar para 3.3% em 2015, comparativamente ao crescimento
de 3.4% dos ultimos dois anos. Apesar de uma ligeira desaceleragdo no primeiro trimestre, a economia norte-americana
continua sdlida, e o crescimento econdmico devera acelerar em relacdo ao ano anterior, enquanto a recuperagdo econoémica
da zona euro podera ser mais fraca do que anteriormente antecipado. Por seu turno, o crescimento econéomico desacelerou
em varias economias emergentes e em desenvolvimento, em particular na China (prevendo-se que o crescimento desacelere
para 6.8% em 2015) e no Brasil (onde se espera uma contraccdo do PIB de 1.5% em 2015), para além de se terem agravado
as perspectivas para os paises exportadores de petrdleo.

o O recente aumento de volatilidade nos mercados financeiros alerta para os riscos de ocorrem ajustamentos
perturbadores com impacto na economia real. Estes riscos sdo particularmente elevados nos paises emergentes e em
desenvolvimento, onde as economias se encontram vulneraveis a uma apreciacao do USD e a reversoes dos fluxos de capitais.
Apesar dos recentes desenvolvimentos nos mercados financeiros na China, ainda é provavel que a Reserva Federal ajuste a
politica monetdria este ano, pela primeira vez em 9 anos, uma vez que os indicadores econdmicos continuam a apontar para
que se cumpram os progressos desejados. Por outro lado, na zona euro, as condigGes de politica monetaria deverdo manter-
se acomodaticias, jd que os pregos baixos da energia continuam a ameacar a inflagdo, e ainda ndo se tém reflectido numa
aceleracao da actividade.

= O PMI compésito para a economia global manteve-se em Agosto estavel em 53.7 pontos, o mesmo nivel registado
em Julho, reflectindo um abrandamento do crescimento na industria transformadora (para 50.7 pontos vs. 51 pontos em
Julho), e uma aceleracdo da actividade no sector dos servigos (para 54.4 pontos vs. 54.1 pontos). A evolucdo deste indicador
também traduz uma maior disparidade entre a performance das economias avancadas e das economias emergentes.
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Luisa Teixeira Felino
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ZONA EURO - ECONOMIA CONTINUA A RECUPERAR, APESAR DOS RECEIOS EM TORNO DA CHINA

- O PIB expandiu 1.5% em termos homdlogos no 2T do ano (1.2% no 1T), enquanto a variacdo em cadeia foi
de 0.4% (vs 0.5% no 1T), de acordo com a segunda estimativa publicada pelo Eurostat. Os dados conhecidos para as 4
principais economias revelam um crescimento de 1.6% y/y, 3.1% y/y, 1.0% y/y € 0.7% y/y para, respectivamente, Alemanha,
Espanha, Franca e Itdlia. Recentemente, o BCE reviu em baixa as projecgGes do crescimento econdmico para 1.4%, 1.7% e
1.8% em 2015, 2016 e 2017, respectivamente. A perspectiva de menor crescimento nos mercados emergentes e a procura

externa débil foram as causas apontadas para 0 menor ritmo de crescimento antecipado pelo BCE.

- O abrandamento da economia chinesa podera afectar a recuperacdao econdmica na Zona Euro através de
dois canais de transmissdao, embora seja pouco provavel que os impactos sejam significativos. A incerteza em
torno da China podera afectar o crescimento na area do euro por via do comércio, reduzindo a procura externa e 0s pregos
das commodities (afectando a inflagdo da regido), ou por via financeira, nomeadamente através do aumento das taxas de
juro de longo prazo, elevando os custos de financiamento. A recente informagao econdomica sugere, no entanto, que a
recuperaciao economica devera manter-se no préoximo trimestre. De facto, o indicador PMI compdsito aumentou em
Agosto para 54.3 pontos (53.9 em Julho), impulsionado pelo sector dos servicos (aumento de 0.4 pontos para 54.4), enquanto
o PMI da industria transformadora reduziu em 0.1 pontos para 52.3. Os indices que medem os pregos médios dos inputs e dos
outputs aumentaram, ainda que, no segundo caso, de forma ligeira.

- Ainflagao em Agosto fixou-se em 0.2%, de acordo com a primeira estimativa do Eurostat, a mesma taxa observada
em Julho de 2015. Os baixos precos da energia (-7.1%) contrastam com os precos mais elevados da alimentacdo, bebidas
alcodlicas e tabaco (+1.2%) e dos servigos (+1.2%). Deste modo, a inflacdo core fixou-se em 1.0%, a mesma taxa do més
anterior. Recentemente, o BCE reviu em baixa as previsdes para a taxa de inflacdo para os proximos anos, esperando que
atinja 0.1% este ano, 1.1% e 1.7% em 2016 e 2017, respectivamente. A taxa de desemprego diminuiu para 10.9% em
Julho (11.1% no més anterior), a taxa mais baixa desde Fevereiro de 2012.
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PORTUGAL - CRESCIMENTO ESPERADO DE 1.6% EmM 2015

- PIB aumenta 1.5% no primeiro semestre - O detalhe do PIB do segundo trimestre revela a recuperacao da procura
interna, com destaque para o consumo privado e investimento (ainda que em menor escala) salientando-se também o bom
comportamento das exportacdes ainda que o seu resultado seja compensado pela aceleracao das importagdes. Em termos
homologos, a actividade econdmica registou uma expansdo de 1.5%, com um contributo de 3.4 p.p. da procura interna,
compensado parcialmente pelo contributo negativo de 2.2 p.p. da procura externa liquida. Numa analise do semestre, verifica-
se que os contributos sdo mais equilibrados, sendo a taxa de variacdo da actividade também de 1.5%, com os respectivos
contributos de 2.6 p.p. e -1.4 p.p., respectivamente. Apesar de alguns factores justificarem o crescimento acentuado das
importacdes - designadamente a maior componente importada das exportagles - face ao seu andamento recente optamos
por ajustar em baixa ligeira o nosso cenario para o crescimento, para 1.6% em 2015, em linha também com o
reconhecimento de riscos para a actividade externa, com potencial efeito negativo sobre as vendas ao exterior.

o Procura interna acelera - Destaca-se o dinamismo do consumo das familias, reflexo do reforco da confianca dos
consumidores e do aumento do rendimento disponivel. Os Ultimos dados divulgados pelo INE referem que as familias estao
mais confiantes, nomeadamente no que diz respeito as perspectivas no mercado de trabalho, situagdo financeira do agregado
familiar e situagdo econémica do pais. De referir contudo, que o consumo das familias esta ainda distante dos patamares
anteriores a crise financeira internacional - cerca de 6% abaixo. Quanto ao Investimento, analisando apenas a formacao bruta
de capital fixo (sem stocks) verifica-se que continuou a crescer, embora a um ritmo inferior, facto que traduz uma evolugao
positiva atendendo ao seu peso muito baixo no PIB; adicionalmente, o investimento em construcdo regista também um
comportamento positivo pelo segundo trimestre consecutivo depois de um longo periodo de queda. No seu conjunto, apesar
do dinamismo recente, a procura interna mantém-se cerca de 16% inferior aos valores registados em inicio de 2008.

= Componentes externas - Na andlise das importagdes :?“5“m°ddas Familias - em volume, :iinda esta
deve ter-se em conta o aumento do conteddo importado das  9istante do patamar anterior a crise financeira
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ESPANHA - CRESCIMENTO EM 2015 REVISTO EM ALTA

- Crescimento no segundo trimestre: o Produto Interno Bruto cresceu 1% em cadeia e 3.1% em termos homodlogos, o
que significa uma aceleracao face aos trimestres precedentes. A procura interna contribuiu com 3.3 pontos percentuais (pp)
para o crescimento, mais 0.2 pp do que no trimestre anterior, mas a procura externa retirou 0.2 pp, (no primeiro trimestre
as exportagoes liquidas tinham retirado 0.4 pp), na medida em que as importagGes continuam a crescer a um ritmo superior
ao das exportacdes. No entanto, estas ultimas registaram uma aceleragdo face ao trimestre anterior, tendo aumentado 1.6%
face a igual periodo de 2014, quando no trimestre anterior tinham apenas crescido 0.4%. Relativamente ao comportamento
da procura interna, salienta-se o facto de o investimento manter um ritmo de expansao significativo (6.1% yoy), reflectindo
um crescimento de 9.2% do investimento em bens de equipamento e de 5.1% em construcdo. A analise dos dados na dptica
da oferta revela que a aceleragdo da actividade é extensivel a todos os sectores, destacando-se o crescimento de 3.8% yoy da
indUstria manufactureira, mais 1 ponto percentual do que no trimestre anterior. Na segunda metade do ano as perspectivas
para a economia espanhola continuam positivas, ainda que se possa observar um movimento de abrandamento face ao primeiro
semestre do ano. O indicador PMI manufacturas, que apresenta uma elevada correlacdo com o comportamento do PIB, tem
vindo a desacelerar mas continua a assinalar expansao da actividade; paralelamente a evolugao dos pregos das principais
matérias-primas, o comportamento do mercado de trabalho e a permanéncia de condigdes financeiras muito expansionistas
continuam a sugerir bons desempenhos tanto do consumo privado como do investimento. Neste cenario, revimos em alta a
estimativa de crescimento do PIB real para 3%, mais 0.2 pontos percentuais do que a anterior estimativa.

- Riscos para o crescimento equilibrados, mas enviesados em sentido positivo: ndo é de excluir a possibilidade
de que o crescimento em 2015 supere os 3%, beneficiando de desempenhos mais fortes da procura interna, tirando partido
da correcgdo de desequilibrios internos e externos da economia espanhola (reducdo dos niveis de investimento e sinais de
finalizacdo do processo de correccdo nos sectores da construgdo e imobiliario). O sector exportador podera também aumentar o
seu contributo para o crescimento, embora aqui resida também um dos principais factores de risco desfavoraveis, dependendo
da evolugdo da procura global.

Contributos para o crescimento homélogo " ..
Evolugcao do PIB na optica da oferta, tvh
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BRASIL - ECONOMIA OFICIALMENTE EM RECESSAO

- A economia brasileira voltou a cair em recessao no segundo trimestre de 2015. A queda do PIB foi mais acentuada
do que era esperado, com uma queda trimestral de 1.9% no 2T, que se segue a uma contraccao de 0.7% g/q no 1T (que foi
revista em baixa comparativamente a primeira estimativa, que apontava para -0.2% q/q). A desagregagdo dos dados mostra
que a subida do desemprego produziu uma diminuicdo do consumo interno de 2.1% g/q, e o investimento encolheu pelo
oitavo més consecutivo, em 8.1% g/q. Uma série de factores interligados explica a recessdo da economia, entre eles a elevada
inflagdo que requereu sucessivos aumentos das taxas de juro que afectam o crescimento do consumo interno (principal motor
do crescimento nos ultimos anos) e a queda do investimento na sequéncia dos escandalos de corrupcdo. Para além disso, no
sector externo, as perspectivas de desaceleracdo do crescimento na China, também adicionam pressdes sobre as receitas de
exportagbes de commodities, vitais para a salde da economia brasileira. Em termos anuais, o PIB contraiu 2.6% no 2T, depois
de -1.6% no 1T. Neste contexto a taxa de desemprego subiu em Julho, pelo sétimo més consecutivo, para 7.5%, o patamar
mais elevado dos Ultimos 5 anos.

- Perante uma recessdao econdmica desta dimensdo, as receitas fiscais também colapsaram inevitavelmente,
e o Governo apresentou um défice primario, na ordem dos 0.89% do PIB (no periodo de Janeiro a Julho). Como
resultado, o Ministro das Finangas foi forcado a rever novamente em baixa as metas para equilibrar o orgamento, reduzindo o
objectivo do saldo primario de 2016 para -0.3% do PIB face ao objectivo que tinha sido estipulado no inicio do ano de +2% do
PIB (que depois foi revisto para +0.7% do PIB). Entretanto, o Banco Central do Brasil decidiu manter a taxa Selic inalterada
em 14.25% na reunido de Setembro.

= O real registou uma desvalorizacdo de 14% desde o inicio de Julho, acumulando uma queda de cerca de
33% desde o inicio do ano, que reflecte ndo s6 o contexto interno (publicacdo dos dados do PIB e aniincio do
adiamento das metas fiscais) mas o contexto vulneravel das economias emergentes na antecipacdo da subida das
taxas de juro pela Fed. Em Julho a balanca comercial apresentou um excedente de USD 2.4 mil milhdes, registando uma
diminuicdo face a USD +4.5 mil milhdes em Junho. As exportacdes cairam 6% m/m em Julho enquanto as importacGes
aumentaram 7% m/m. Ainda assim, no acumulado dos ultimos 12 meses, a balanca comercial manteve-se em terreno
positivo de USD 1.5 mil milhdes.

Evolugao da actividade econémica Crescimento das componentes do PIB
(variagdo percentual anual) (t.v.h. média de 3 meses; acumulado 12 meses em milhées USD)
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ANGOLA - TAXA DE INFLAGAO SOBE PARA NIVEIS DE DOIS DIGITOS

- O Fundo Monetario Internacional reviu em baixa o crescimento da economia angolana para 3.5% em 2015 e
2016, de forma a espelhar os actuais constrangimentos da economia angolana na sequéncia da queda da entrada de divisas.
Para o sector petrolifero prevé-se um crescimento de 6.8% para este ano, enquanto o sector ndo petrolifero deve expandir
apenas 2.1% em 2015. A reducdo do investimento e do consumo interno devera afectar em particular os sectores da construgdo,
servicos e indUstria, e as pressodes inflacionistas deverdo permanecer até ao final do ano. O défice orgamental devera diminuir
para 3.5% do PIB este ano, mas estima-se que a divida publica aumente para 57% do PIB em 2015 (dos quais 14% do PIB
correspondem a Sonangol). A instituicdo reconheceu ainda que as intervencdes do Banco Nacional de Angola tém permitido
uma desvalorizagdo ordenada do kwanza, mas o diferencial para a taxa de cdmbio no mercado informal sugere que existam
ainda desequilibrios no mercado. Por sua vez, a S&P decidiu manter inalterado o rating atribuido a Angola em B+, mas alterou
a perspectiva de estavel para negativa.

- A taxa de inflagdo de Luanda (que serve de referéncia de politica monetaria) subiu em Julho para 10.4% y/y,
regressando a niveis de dois digitos, o que ja ndo se observava desde Julho de 2012. A variagdao mensal do indice
situou-se em 1.35%, sendo este o crescimento mensal mais elevado desde o inicio do ano. As pressoes inflacionistas
resultaram sobretudo da forte depreciacdo do kwanza face ao USD, que se acentuou em particular a partir de Junho, depois
de o BNA ter procedido com uma desvalorizagdo discreta do kwanza de aproximadamente 6%.

- Entretanto a evolugdao cambial das tltimas semanas indica que o BNA tem optado por manter a taxa de cambio
estavel (em torno dos 126.4 kwanzas por dolar), o que devera ter contribuido para a reducdo de 2.9% no stock de
reservas internacionais em Julho, para USD 24.2 mil milhdes.

- Neste contexto, em Agosto, o Banco Nacional de Angola aumentou a taxas de juro de referéncia (taxa BNA)
pelo terceiro més consecutivo, desta vez em 25 pontos base (depois de dois aumentos de 50 pontos base em Maio e
Junho) para 10.5%. O BNA aumentou também a da taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 12%, e a taxa
de facilidade permanente de absorcdo de liquidez manteve-se em 0%.

Inflagdo Mensal e Homdloga Mercado Monetario Interbancario - Taxas LUIBOR
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MoGAMBIQUE - FMI ESTIMA CRESCIMENTO DE 7% PARA 2015

- O FMI estima que a economia devera apresentar um crescimento de 7% em 2015, de acordo com o ultimo
relatério do Artigo IV, confirmando uma revisao em baixa de apenas 0.5 pontos percentuais, que reflecte o
impacto das cheias no inicio do ano. Entretanto, o indicador de actividade mensal publicado pelo INE (Indicador de Clima
Econdmico) registou em Junho uma melhoria para 99.9 pontos, sugerindo que a actividade deve realmente ter comegado a
acelerar, relativamente ao primeiro trimestre, ainda que mantendo-se abaixo do maximo atingido em Dezembro de 2014.

- 0 Indice de Precos do consumidor de Maputo registou uma taxa de crescimento em Julho de +0.13%, invertendo
a tendéncia, depois de trés meses consecutivos com variagoes negativas. A taxa de variagdo homologa subiu para
0.69% y/y, comparativamente a 0.12% y/y no més anterior. A taxa de inflagdo de Mogambique, que agrega também o indice de
outras regides do pais, também registou uma variacdo positiva, de 0.1%, enquanto a taxa de inflagdo homoéloga recuperou para
1.5% y/y. A recuperagdo do nivel geral dos pregos reflectiu essencialmente uma subida dos pregos na rubrica de transportes
e uma desaceleracdo da queda dos precos dos bens alimentares (continuaram a registar uma variacdo negativa). O Comité de
Politica Monetaria decidiu nas ultimas reunides (em Julho e em Agosto) manter as taxas de referéncia inalteradas (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%.

o Depois da S&P ter reduzido o rating de Mocambique para B-, em Agosto foi a Moody’s que decidiu descer a
classificacao de rating da divida soberana de longo prazo de Mogambique de B1 (com perspectiva estavel) para B2
(com perspectiva negativa). A Moody'’s justificou a revisdo do rating com a deterioragdo das financas publicas, enquanto a
“perspectiva negativa” reflecte a incerteza relativamente a capacidade do governo cumprir 0s seus compromissos em moeda
estrangeira. Este foi mais um alerta de que o governo precisa de encontrar uma solucdo vidvel para o pagamento da divida
da empresa publica - EMATUM - que foi garantida pelo Governo num total de USD 850 milhGes, cujo primeiro pagamento na
ordem dos USD 77 milhdes vence em Setembro de 2015.

- No mercado cambial, o Metical manteve-se relativamente estavel em Julho (devido a intervengées do Banco
Central), mas em Agosto voltou a perder terreno face ao USD (desvalorizou 7.5% para os 41 Meticais por USD).
Esta perda de valor do Metical reflecte por um lado o fortalecimento do USD e a antecipagdo de um aperto da politica monetaria
norte-americana, e por outro a quebra dos precos das commodities que se tem reflectido nas exportagdes mogambicanas.

Taxa de crescimento econémico Taxa de inflagdo e taxa de juro de politica monetaria
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AFRICA DO SuL - RIscos DE CONTRAC(}RO SAO AGORA MAIS ELEVADOS

- A actividade econémica expandiu 1.2% em termos homoélogos, e contraiu 1.3% em termos trimestrais (taxa
anualizada) no 2T de 2015. O sector secundario registou uma queda de 4.7% q/q, comparativamente a -1.4% q/q no 1T.
Em causa esteve a contraccdo do sector da electricidade (-2.9% q/q), reflexo das dificuldades na producdo de energia por
parte da Eskom, que também acabaram por afectar adversamente a actividade na indUstria transformadora (-6.3% q/q). O PIB
do sector primario também reduziu significativamente (-9.3% q/q vs +3.3% g/q no 1T de 2015): a actividade na agricultura
foi afectada pela seca que atingiu algumas regides do pais (-17.4% q/q); o sector mineiro caiu 6.8% g/q, acompanhado pela
débil producdo de carvao e minério de ferro, reflectindo a menor procura da China. Adicionalmente, as empresas do sector
mineiro tiveram de absorver os baixos precos dos minérios e os elevados salarios da forca laboral, levando ao anuncio de
encerramento de minas e o recurso ao regime de /ayoff dos seus trabalhadores. Distintivamente, a actividade econdmica nos
servigos continuou em terreno positivo, ainda que tenha desacelerado para 1.1% g/q (vs 1.5% q/q).

- Os riscos de que o pais volte a registar um crescimento negativo sdo consideraveis. A actividade na industria
mineira podera ser afectada por novas greves na industria do ouro e carvdo, em Setembro. Adicionalmente, existe o risco de
contracgdo na industria transformadora no 3T, dada a tendéncia do PMI da industria transformadora. De facto, este indicador
caiu para 48.9 pontos em Agosto (51.4 em Julho), inferior @ marca dos 50 pontos, indicativo de contraccdo da actividade. Os
receios quanto a economia chinesa poderdo continuar a exercer uma pressdo descendente nos precos das matérias-primas,
com efeitos no sector mineiro e, potencialmente, na indlstria transformadora do pais. Entretanto, os desafios estruturais (como

as restrigbes de electricidade, por exemplo) e a débil procura internacional ndo tém permitido que a industria transformadora
tire beneficios da desvalorizacdo do rand.

- Ataxa de inflagdo anual aumentou para 5.0% em Julho (4.7% em Junho), impulsionada pelos pregos da habitacdo
e utilities (+6.4%) e da alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas (+4.4%). A inflacdo core, no entanto, desacelerou para 5.4%
(5.5% em Junho), enquanto a inflagdo mensal acelerou para 1.0% (vs 0.4% no més anterior). A desvalorizacdo do rand face
ao ddlar e euro é visto como um risco para a inflagdo nos proximos meses, ainda que, se se mantiver a recente queda dos
precos do petrdleo e o banco central alterar a politica monetaria, as pressées sobre a inflacdo possam ser aliviadas.
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MEs DE AGOSTO MARCADO PELA CHINA

o A recente desvalorizacao do yuan e o receio de que a economia chinesa nao cresga, este ano, ao ritmo ante-
cipado pelas autoridades do pais (7.0%) foram os factores que marcaram os mercados financeiros globais no
ultimo més, incluindo o mercado cambial. O EUR/USD manteve uma certa estabilidade, negociando no intervalo entre
1.10 e 1.12 durante o més de Agosto, registando-se, no entanto, uma expressiva valorizacdo do euro aquando da queda
das bolsas mundiais, na denominada “Black Monday”, atingindo os 1.15. Os receios em torno da China levaram a que os
investidores considerassem a moeda da area do euro como um activo de refugio, tendo também em conta as implicacdes
quanto a trajectdria de normalizacdo da politica monetaria nos EUA. De facto, a desaceleragdo econémica na China, e con-
sequente menor procura, estd a afectar os precos das matérias-primas, o que podera exercer pressao descendente sobre a
taxa de inflagdo nos EUA que, assim, se mantém longe do objectivo de 2% determinado pela Reserva Federal. Esta pressao
e a incerteza quanto ao crescimento da economia mundial podera influenciar a Fed a adiar a decisdo de subir as taxas de
juro este ano, levando a que o ddlar desvalorize face ao euro. Nos Ultimos dias no més, no entanto, o EUR/USD voltou a
estabilizar a volta dos 1.12.

- Nos proximos tempos, o euro podera apreciar face ao dolar tendo em conta alguns factores: a normalizagdo
da politica monetaria nos EUA devera ser gradual, ndo se excluindo a possibilidade de ser adiada para o proximo ano, face
a desaceleragdo econdmica mundial, queda dos precos do petréleo nos mercados internacionais, baixa taxa de inflacdo e a
depreciacdo do yuan e de outras moedas dos paises emergentes; com a retoma econdmica na area do euro, os investidores
nao residentes estdo dispostos a aumentar a exposicao a activos financeiros da regido, ao mesmo tempo que o excedente
externo continua em niveis consideraveis. No entanto, importa ter em conta que a incerteza politica na Grécia podera actuar
em sentido contrario, levando o euro a registar perdas.

Principais cotagdées continuam afectadas por EUR/GBP evolui junto de minimos; EUR/CHF
volatilidade estabilizado pelo banco central
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MERcCADOS » MERCADO MONETARIO
BANCOS CENTRAIS NO CENTRO DAS ATENgﬁEs

c Banco Central Europeu: na reunido de Setembro mantiveram-se os niveis das taxas de juro directoras e a dimensdo do
programa de compra de activos, mas aumentou para 33% o limite para aquisigdo de titulos de cada emissdo de divida publica,
(anteriormente de 25%). Esta revisdo tera a ver principalmente com questdes técnicas, permitindo ao BCE cumprir o objec-
tivo mensal de compras de 60 mil milhdes de euros, o que ndo se vinha a verificar. A finalizacdo do programa de gquantitative
easing do BCE continua dependente do comportamento da inflacdo, podendo ser prolongado para além de Setembro de 2016,
caso a inflagdo se mantenha longe do objectivo deste banco central (préximo, mas abaixo de 2%), ou alterado o montante das
compras ou a sua composicdo. Entretanto, face a revisdo em baixa do cenario macroeconémico - crescimento e inflacdo - a
probabilidade de que o programa de aquisigdo de activos sofra alteragbes € agora maior do que anteriormente, ainda que ndo
seja expectavel que tal decisdo ocorra no curto prazo. Para além de reduzir os ritmos esperados para a evolugdo do PIB e da
inflagdo, o BCE considera que os riscos se encontram enviesados em sentido descendente, e em grande parte dependentes do
efeito na procura global de um eventual arrefecimento mais acentuado da China e da evolucdo dos precos das matérias-primas,
com destaque para o preco do petréleo.

- Reserva Federal: no dia 17 de Setembro é conhecida a decisdo da Reserva Federal relativamente aos niveis das taxas
directoras. Ainda que sujeito a incerteza, o cenario mais provavel é de que o intervalo para a taxa dos fed-funds continue em
0-0.25%, adiando-se 0 movimento de subida das taxas para o ultimo trimestre do ano. Os efeitos da apreciagdo do délar e
queda do preco do petrdleo na inflacdo e os riscos de arrefecimento da economia global associados ao abrandamento do cresci-
mento chinés serdo os principais factores a determinar o adiamento do inicio do novo ciclo. Apesar da maior incerteza, ainda
atribuimos uma probabilidade mais elevada a que tal movimento ocorra ainda este ano, tendo em conta o bom andamento da
actividade econdmica e dos dados do mercado de trabalho. Adiar a decisdo para 2016, continuando a observar-se a retoma
gradual mas consistente do mercado de trabalho e comportamentos satisfatorios em diversos sectores de actividade, podera
resultar na reducdo da credibilidade da autoridade monetaria norte-americana, pelo que esta podera ndo querer adiar para
depois de 2015 o novo ciclo. Note-se, também, que a alteracdo do intervalo para a taxa dos fed-funds significa coloca-lo em
0.25-0.5%, sem duvida indicando que as taxas de juro se mantém em niveis reduzidissimos.

Programa de compra de activos do BCE
Cenario macroeconémico do BCE (%)

(mil milhdes de euros)
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» MERcADO DE Divibpa PUBLICA MERCADOS

NiIVEIS MANTEM-SE ESTAVEIS

- Mercados desenvolvidos: Pese embora a maior volatilidade, as yields dos titulos de divida publica dos principais mercados
mantiveram-se proximo de maximos do ano durante o més de Agosto e nos primeiros dias de Setembro. O UST a 10 anos
transaccionou num intervalo entre 1.997-2.275%, tendo o ponto minimo sido verificado na sequéncia da “segunda-feira negra”
de Agosto, mas verificando-se imediatamente um movimento de correccdo, voltando a niveis acima dos 2% nos dias posteriores.
Movimento idéntico ocorreu no mercado de divida publica alemao, tendo a taxa de rentabilidade do Bund a 10 anos variado
num intervalo entre 0.571-0.743% (o nivel mais baixo foi observado no mesmo dia). No curto-prazo, os movimentos no mer-
cado de taxa fixa deverdo reflectir o aumento da incerteza, sobretudo relacionada com os riscos de arrefecimento acentuado
das economias emergentes e também pela perspectiva de que a Reserva Federal podera ainda aumentar a taxa dos fed-funds
este ano. A perspectiva de que as politicas monetarias continuardo acomodaticias - reforcada pela posicdao do BCE que para
além de ter aumentado a percentagem do montante a comprar de cada emissdo intensificou a ideia de flexibilidade do actual
programa de compra de activos - devera permitir a permanéncia de um cenario de subida gradual das yields.

o Mercados periféricos: Portugal realizou uma emissdo sindicada a sete anos, tendo colocado 3 mil milhGes de euros, com
um prémio de risco de 148 pontos base sobre o mid-swap. De acordo com o IGCP, com esta emissdo estdo cumpridas cerca de
90% das necessidades brutas de financiamento de 2015. A procura excedeu em 1.8 vezes o montante da emissao, reflectindo
a procura de rentabilidade por parte dos investidores. As sociedades gestoras de activos tomaram 50.5% da emissdo, enquanto

0s bancos tomaram 41.8%. 90.6% da emissao foi tomada por nao residentes.

Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Curva de rendimentos
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UEM: Mercados mais afectados Expectativas inflacionistas
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MERCADOS » MERcADO DE DiviDA DIVERSA

CORRECGAO NO MERCADO DE DIVIDA DIVERSA

o O aumento da volatilidade nos mercados financeiros fez aumentar o grau de aversao ao risco no mercado de
obrigagoes. Numa altura em que as decisdes dos bancos centrais se vdo tornando mais imprevisiveis, o ddlar continua
fortalecido e aumentam os receios relativamente a sustentabilidade dos niveis de crescimento nos mercados emergentes, a
volatilidade voltou a instalar-se nos mercados financeiros e em particular no mercado de obrigacdes onde os niveis de liquidez
sdo mais reduzidos. No mercado high yield, os spreads de crédito (face ao swap) nos EUA (de acordo com o indice do Credit
Suisse) subiram para patamares que ndo eram registados desde 2013, enquanto na Europa, o indice i-Traxx Crossover registou
também alguma volatilidade, mas os movimentos foram relativamente mais modestos, sendo que os spreads ndo ultrapassaram
os 350 pontos base. No mercado de empresas com notagdo de investimento, a Europa apresentou alguma resiliéncia, mas nos
EUA os spreads também voltaram a alargar, regressando a niveis de 2012. As emissdes de divida desaceleraram, reflectindo
nado so as condicoes menos favoraveis nos mercados e o aumento da volatilidade mas também a tipica paragem de actividade
no més de Agosto.

- De acordo com a Moody's, a taxa de incumprimento global média dos Ultimos 12 meses para as empresas de
rating especulativo terminou Julho nos 2.4%, ligeiramente acima da taxa de Junho de 2.3%, e da taxa do més homdlogo
de 2.2%. Ainda assim, neste patamar, a taxa de default mantém-se nos minimos historicos, sendo que a média histdrica desde
1983 ronda 0s 4.5%. Nos EUA, a taxa de default aumentou em Julho para 2.2%, comparativamente a 2% em Junho, enquanto
na Europa, a taxa permaneceu estavel nos 2% (em Julho de 2014 as taxas encontravam-se em 1.7% e 2%, respectivamente).
A Moody’s contabilizou 7 defaults no més de Julho, com o total do ano a subir assim para 45, dos quais cerca de um quarto
corresponde ao sector de petrdleo e gas.

Spreads da divida diversa face ao swap (US)
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Spreads da divida diversa face ao swap (Europa)
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

PRESSAO VENDEDORA NA CHINA AFECTOU AS RESTANTES BOLSAS MUNDIAIS

o As incertezas em torno da economia chinesa e o consequente impacto na economia mundial resultou numa onda
de vendas nos mercados accionistas em todo o mundo, durante o passado més de Agosto. A desvalorizagdo do yuan
a que se assistiu no inicio do més de Agosto foi vista pelos investidores como um sinal de que a economia chinesa podera nao
crescer este ano ao ritmo esperado pelas autoridades do pais (7.0%). Estes receios despoletaram uma forte turbuléncia nos
mercados bolsistas mundiais, principalmente na segunda-feira, dia 24 de Agosto, apelidada pelos media chineses como “Black
Monday”, dia marcado pela significativa desvalorizacdo de 8.5% do principal indice accionista chinés, o Shanghai Composite
Index. As restantes bolsas mundiais também foram fortemente atingidas, com especial destaque para as acgoes
europeias, que foram mais afectadas comparativamente as norte-americanas, em resultado da fragilidade da retoma do
crescimento e niveis reduzidos de inflacdo que ainda prevalecem na regido.

o Desde o maximo deste ano (atingido no inicio de Junho), o Shanghai Composite Index caiu 38%, acumulando perdas de 4%
desde o inicio do ano. Em Agosto, os trés principais indices accionistas norte-americanos desvalorizaram a volta de
6%; no total do ano, apenas o Nasdaq continua a registar ganhos (1.1%), sendo que o DJI perde mais de 7% e o S&P 500
perde mais de 4%. No caso europeu, os principais indices perderam, este més, entre 9% e 10%, embora no total do
ano se continue a registar ganhos, excepto no caso do Ibex 35, que desvaloriza quase 1% desde Janeiro deste ano. O indice
accionista portugués, o PSI-20, registou, em Agosto, uma perda de 8.4%, embora mantenha uma forte valorizacdo em 2015
(mais de 8%).

o Importa ter em conta que os meses de Verao sao marcados por uma fraca liquidez nos mercados financeiros.
A menor liquidez resulta num menor volume transaccionado, potenciador de movimentos mais extremos, quer em sentido
ascendente, quer em sentido descendente.

Variagdes nos mercados accionistas Volatilidade no mercado accionista chinés
(variagdo percentual face a 31/07/2015) (pontos; pontos)
10% 6,000
5% 5,000
9 — - —
0% r —% 4,000
-5%
-10% 3,000
-15% 2,000
- 0,
20% 1,000
-25%
n wn mn wn n W N N N " L N n Nn wn wn O
NN NN, \n n n \n n in \n n
N CO 0O 0 M 0 0 O W W W 0 W W W 0 - - - - - - - -
eI eeee9 5 1 © S © c S 9
o N O O O N T O O O N T O O O o Q € o £ 3 - 2
M O O 0 0 v H m d A NNN-CN®
mmmm \/olatilidade e Shanghai Composite Index

e SP500 === Dax Shanghai Fonte: Bloomberg
Fonte: Bloomberg; cal.BPI

MSCI Emergentes vs Shanghai Composite Index Volatilidade nos mercados accionistas: Europa e EUA
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MERCADOS » MERCADOS DE COMMODITIES

PREGO DO PETROLEO DE NOVO EM MINIMOS

o O excesso de oferta a nivel mundial continua a ameacar as perspectivas de uma recuperagido dos precos do
petroleo. Depois de uma recuperagdo até Junho, o preco do petrdleo voltou a registar novos minimos (com o Brent a regis-
tar minimos de USD 42.7 e WTI de USD 38.2), voltando a corrigir parcialmente na Ultima semana. Desde o final de Junho, o
Brent caiu cerca de 20%, e o WTI 21%. De facto os pregos tinham recuperado durante os primeiros meses do ano, a medida
que foram surgindo indicios de que as companhias do sector energético estavam a recuar em alguns projectos, mas com 0s
niveis de produgdo a manterem-se em niveis elevados, os precos voltaram a procurar um novo equilibrio. De acordo com os
dados da IEA, os niveis de producdo continuaram a subir até Junho para niveis maximos, ainda que no més de Julho se tenha
registado um ligeiro abrandamento na produgdo dos EUA. Para além disso, a turbuléncia nos mercados financeiros e os recei-
os relativamente ao abrandamento do crescimento da economia chinesa foram outros factores a contribuir para uma maior
volatilidade no mercado do petrdleo. No Ultimo relatério de Agosto, a IEA reconhece que um processo de ajustamento entre
a oferta e a procura ja terd comecado mas realga que este processo devera ser lento, uma vez que apesar da recuperagao do
lado da procura, a oferta sé devera comegar a ceder a partir de 2016.

= Relativamente ao preco do ouro (USD onga troy/ $/0z), depois de ter testado minimos em torno dos 1100
doélares em meados de Julho, assistiu-se a uma subida significativa (de cerca de 5%) que acompanhou a volat-
ilidade instalada nos mercados financeiros no final do Verao. Antecipa-se que com os receios de inversao do ciclo de
politica monetaria nos EUA, e expectativas de ajustamentos nas economias emergentes, em particular face ao actual contexto
na China, o prego do ouro apresente uma trajectoria favoravel.

Preco do ouro recupera num contexto de volatilidade Os precos do petréleo procuram um novo valor de
dos mercados financeiros equilibrio
(USD por onga troy) (USD por barril)
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PREVISOES

Economias Desenvolvidas

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 0.6 2.1 -4.5 -3.7 -3.6 106.2 106.9 106.4 -2.4 -2.4 -2.7 6.2 5.4 4.9 2.4 2.7 2.8
Japéo 2.6 0.7 1.1 -7.3 -6.5 -5.7 235.4 237.0 238.1 0.5 2.7 2.9 3.6 3.5 3.4 0.0 0.9 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 0.1 1.3 -2.5 -2.2 -1.7 93.9 94.0 92.8 2.5 3.1 2.9 11.6 11.0 10.4 0.8 1.5 1.8
Alemanha 0.9 0.3 1.7 0.7 0.5 0.6 74.4 71.2 68.2 7.7 8.2 7.5 5.3 5.0 4.8 1.6 1.8 1.9
Franca 0.6 0.2 1.1 -4.0 -3.8 -3.4 95.3 96.9 97.6 -1.1 -0.5 -0.5 10.1 10.2 9.9 0.3 1.1 1.6
Itélia 0.2 0.1 1.1 -3.0 -2.7 -2.1 132.1 133.3 132.1 1.9 2.4 2.6 12.7 12.5 12.2 -0.4 0.7 1.3
Espanha -0.1 -0.2 1.2 -5.8 -4.7 -3.5 97.8 100.0 83.4 0.6 0.9 0.9 24.7 22.8 21.1 1.3 2.7 2.4
Holanda 0.3 0.3 1.3 -2.3 -1.8 -1.4 68.7 68.9 67.8 10.5 10.2 10.0 7.7 7.4 7.2 0.9 1.7 1.7
Bélgica 0.5 0.3 1.5 -3.2 -2.7 -2.2 106.4 107.0 106.3 1.3 1.9 1.8 8.5 8.5 8.2 1.1 1.2 1.6
Austria 1.6 1.0 1.7 -2.5 -1.9 -1.7 85.1 87.0 86.1 1.3 1.5 1.7 5.5 5.6 5.5 0.4 0.9 1.6
Finldndia 1.2 0.4 1.2 -3.1 -3.0 -2.7 59.4 62.1 63.9 -1.6 -0.9 -0.7 8.7 8.9 8.8 -0.1 0.6 1.3
Grécia -1.4 -1.3 0.5 -3.4 -2.3 -2.0 177.2 180.8 180.2 0.4 0.8 0.9 26.5 25.7 24.5 0.8 0.4 1.6
Irlanda 0.4 0.4 1.5 -4.1 -2.6 -2.1 109.7 107.3 103.5 5.9 6.6 6.6 11.3 9.6 8.6 4.9 3.9 3.7
Reino Unido 1.5 0.2 1.7 -5.4 -4.2 -1.9 89.1 89.8 89.7 -5.6 -4.9 -4.3 6.2 5.4 5.2 2.8 2.5 2.3
Suécia 0.0 0.3 1.5 -1.9 -1.4 -0.8 43.9 44.2 43.1 6.3 6.2 6.0 7.9 7.7 7.6 2.2 2.6 2.9
Dinamarca 0.5 0.7 1.5 -0.3 -1.9 -2.5 45.1 42.1 42.0 6.4 6.3 6.2 6.5 6.2 5.9 1.1 1.8 2.0
Luxemburgo 0.7 0.5 1.8 0.2 0.0 0.3 24.1 25.6 26.3 5.4 4.5 4.6 6.8 6.7 6.5 3.0 2.8 2.9
Suiga 0.0 -0.8 -0.1 0.5 0.5 0.5 46.2 45.6 44.4 8.4 8.4 8.2 3.6 3.7 3.7 1.9 0.9 1.5
Portugal -0.2 0.4 1.2 -4.7 -3.1 -2.5 129.7 126.0 123.9 1.4 1.8 2.2 14.0 13.0 12.3 0.9 1.6 1.7
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 8.8 6.0 0.1 -1.8 0.4 4.9 6.6 7.8 65.2 66.2 66.2 -5.3 -6.3 -5.1 -3.9 -4.1 -3.8 32.3 45.4 49.6
México 4.0 3.0 3.4 2.1 2.5 3.2 4.8 4.4 4.3 50.1 51.4 51.7 -3.6 -3.5 -3.1 -2.0 -2.5 -2.5 34.5 40.5 40.2
Argentina 25.1 16.1 24.9 -1.5 0.4 1.7 7.9 8.0 7.9 48.6 49.5 50.5 -3.1 -4.8 -4.0 -1.0 -1.5 -1.5 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 4.0 3.2 1.8 2.3 3.1 6.5 6.6 6.8 13.9 16.3 17.9 -2.0 -2.4 -2.0 -1.7 -0.6 -1.0 56.5 59.4 58.2
R. Checa 0.4 0.5 1.6 2.4 3.7 2.7 7.7 6.5 6.0 41.6 42.0 42.0 -1.7 -2.0 -1.7 -0.3 0.7 0.5 60.9 64.4 68.0
Poldnia 0.0 -0.6 1.5 3.3 3.5 3.6 12.4 10.6 9.6 48.8 49.4 49.2 -3.3 -2.8 -2.5 -1.3 -0.5 -1.5 64.4 70.0 70.9
Hungria 0.0 0.3 2.5 3.3 3.0 2.5 7.9 7.4 7.0 76.9 75.5 74.7 -2.9 -2.5 -2.5 3.3 4.8 4.3 104.5 110.8 107.9
Russia 7.8 15.2 7.1 0.5 -3.7 0.5 5.2 6.0 6.1 17.9 18.8 17.1 -0.5 -3.3 -2.3 3.0 4.9 4.0 32.1 39.3 36.7
China 2.0 1.5 2.0 7.4 6.9 6.7 4.1 4.2 4.2 41.1 43.5 46.2 -2.1 -2.4 -2.5 2.8 2.7 2.5 8.6 8.3 8.1
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigées.
Nota: O uso de médias de varias previsdes pode gerar valores incongruentes entre si.
Previsoes Economicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econémicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagao* 2014 2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 Consumo privado 2.0 3.0 2.0
EUA 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 0.8% 2.0% Consumo publico -0.7 0.6 0.3
Zona Euro 0.9% 1.2% 1.7% 0.4% 0.4% 1.7% Formagdo Bruta de Capital 5.2 4.2 3.5
Fonte: Eurostat, Reuters, previsbes do Banco BPIL. Exportagﬁes 3.4 6.0 3.0
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagﬁes 6.2 8.0 2.7
PIB 0.9 1.6 1.8
Défice Orcamental (PDE) 4.5 2.7 2.5
Taxa de inflagdo média -0.3 0.5 1.0
Taxa média de desemprego 13.9 13.0 128
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09.Set.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a lano
EUR/USD 1.12 1.08 1.07 1.06 1.06
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.08 1.05 1.10 1.12
USD/JPY 119.91 125.00 125.00 126.00 127.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 125.00 128.00 126.00 125.00
EUR/JPY 134.15 135.00 134.00 134.00 138.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 135.00 134.40 138.60 140.00
EUR/GBP 0.73 0.70 0.69 0.69 0.70
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.68 0.65 0.68 0.70
EUR/CHF 1.09 1.07 1.08 1.08 1.10
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.05 1.03 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
09.Set. 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 -0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% -37 -53 -76 -100 -153
EUR (Prev. BPI) - -0.03% -0.03% 0.01% 0.02% - -38 -43 -74 -98
uUsD 0.33% 0.53% 0.76% 1.00% 1.57% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.35% 0.40% 0.75% 1.00% - - - - -
JPY 0.09% 0.11% 0.11% 0.12% 0.13% -24 -42 -65 -88 -144
JPY (Prev. BPI) - 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% - -26 -31 -66 -91
GBP 0.59% 0.61% 0.72% 0.89% 1.26% 25 8 -4 -11 -31
GBP (Prev. BPI) - 0.60% 0.65% 0.75% 1.00% - 25 25 0 0
CHF -0.90% -0.81% -0.81% -0.81% -0.65% -123 -134 -157 -181 -222
CHF (Prev. BPI) - -0.90% -0.90% -0.90% -0.50% - -125 -130 -165 -150
Taxas de juro 10 A

POR 2.52% 2.55% 2.55% 2.60% 2.65% 33 15 5 -8 -39
POR (Prev. BPI) - 2.55% 2.55% 2.60% 2.65% - 15 5 -40 -85
ALE 0.68% 0.79% 0.91% 1.02% 1.24% -150 -161 -159 -166 -180
ALE (Prev. BPI) - 0.70% 0.85% 1.00% 1.25% - -170 -165 -200 -225
EUA 2.18% 2.40% 2.50% 2.68% 3.04% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.40% 2.50% 3.00% 3.50% - - - - -
JAP 0.37% 0.44% 0.45% 0.49% 0.58% -182 -196 -205 -219 -246
JAP (Prev. BPI) - 0.40% 0.45% 0.50% 0.50% - -200 -205 -250 -300
RU 1.84% 2.12% 2.27% 2.44% 2.69% -34 -28 -23 -24 -35
RU (Prev. BPI) - 1.95% 2.10% 2.40% 2.50% - -45 -40 -60 -100
SUI -0.01% 0.08% 0.17% 0.29% 0.52% -219 -232 -233 -239 -252
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.05% 0.15% - -241 -251 -295 -335

Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.

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

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-13

Nivel actual
09-Set-15

E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 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) 17-set-15 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 22-out-15 Sem alteragdo
Banco do Japé&o 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 15-set-15 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 21-out-15 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 07-out-15 Sem alteracdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 17-set-15 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% -0.35% 01-07-15 (-10 bp) 28-out-15 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.00% 19-06-15 (-25 pb) 24-set-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) 06-out-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 14.25% 2-Set-15 (+50 bp) 21-out-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Jun-14 (-50 pb) 21-set-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengéo - 14 dias 2.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 06-out-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 1.35% 21-Jul-15 (-15pb) 22-set-15 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 24-set-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

08.Set.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.84 3.50 3.65 3.68 3.61
USD/MXN 16.99 16.50 16.55 16.30 15.80
USD/ARS 9.32 9.40 10.87 11.51 12.80
EUR/CZK 27.05 27.10 27.10 27.10 26.90
EUR/PLN 4.23 4.18 4.18 4.15 4.05
EUR/HUF 314.64 310.00 311.50 309.00 310.00
USD/RUB 34.67 63.32 67.00 66.00 60.17
USD/CNY 6.37 6.43 6.50 6.55 6.60
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
09.Set. 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 14.25% 14.40% 14.40% 14.30% 13.10% 1392 1387 1364 1330 1153
MXN 3.00% 3.20% 3.35% 3.60% 4.05% 267 267 259 260 248
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1242 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzK 0.30% 0.30% 0.32% 0.32% 0.35% -3 -23 -44 -68 -122
PLN 1.62% 1.69% 1.72% 1.74% 1.96% 129 116 96 74 39
HUF 1.35% 1.35% 1.35% 1.45% 1.70% 102 82 59 45 13
RUB 12.00% n.d. n.d. n.d. n.d. 1167 n.d. n.d. n.d. n.d.
CNY 4.60% 4.75% 4.65% 4.65% 4.60% 427 422 389 365 303

Taxas de juro 10 A

BRL 5.53% n.d. n.d. n.d. n.d. 259 - - - -
MXN 6.13% 6.01% 6.19% 6.45% 6.86% 182 - - - -
ARS 7.85% n.d. n.d. n.d. n.d. 1027 - - - -
CzZK 0.68% 1.05% 0.92% 0.96% 1.04% 1 - - - -
PLN 2.93% 3.15% 3.15% 3.26% 3.54% 226 - - - -
HUF 3.53% 2.95% 3.20% 3.34% 3.97% 286 - - - -
RUB 9.19% n.d. n.d. n.d. n.d. 210 - - - -
CNY 3.30% 3.53% 3.49% 3.44% 3.40% 263 - - - -

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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A EVOLU(}RO DO CREDITO E DOS DEPOSITOS - PORTUGAL NO CONTEXTO EUROPEU

De forma a obter o retrato comparativo da evolugao do crédito e dos depdsitos, optamos por utilizar a informacao
disponivel no Banco Central Europeu relativamente aos balangos agregados dos sistemas bancarios de paises que
formam o euro. A analise dos dados mostra que o processo de ajustamento foi transversal as varias economias
do euro, mas mais acentuada nos denominados paises da periferia. 0 movimento de ajustamento acentuou-se
no periodo que se seguiu ao despoletar da crise da divida soberana que afectou essencialmente as economias
mais endividadas: Portugal, Espanha, Irlanda. Embora a informacdo apresentada reflicta a evolugao dos siste-
mas bancarios no conjunto dos paises que formam o euro e em algumas das suas economias, a analise centra-se
principalmente no mercado de crédito e evolugdo dos depdsitos em Portugal, sendo evidente que o processo de
ajustamento do sistema bancario portugués ainda nao terminou. A variacao média anual do crédito a residentes em
Portugal (segundo dados do BCE) foi de -6.3% em Junho de 2015, representando um abrandamento significativo
face as quedas registadas nos meses anteriores. Contudo, este ritmo de contracgdo contrasta com o registado no
conjunto dos paises que formam o euro, onde a variagcdo média anual no mesmo periodo foi de -0.7%. Por seu
turno, os depositos de residentes na zona euro junto dos bancos portugueses cairam, em termos médios anuais,
5.8% em Junho, enquanto no conjunto da zona euro o mesmo indicador avangou 0.7%.

A informacdo relativa aos balangos agregados disponivel no Banco Central Europeu indica que o processo de ajustamento
do sistema bancario portugués continuou em 2014 e no primeiro semestre de 2015. Com efeito, continua a observar-se
a redugdo da dimensdo dos balancos dos bancos em grande parte influenciado pela queda do crédito a economia. Este
movimento foi acompanhado pela diminuicdo menos acentuada dos depdsitos, permitindo a redugdo do racio de trans-
formacdo dos depositos em crédito. Em Junho de 2015 este racio situava-se em 123%, menos 45 pontos percentuais do
que em Junho de 2010.

Evolugao do crédito e dos depoésitos na zona euro e em Portugal (excluindo IFM's)

(mil milhdes de euros)

UEM
14000 Portugal
12000
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0
s & & 2 5 8 &8 3% 3 .
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De acordo com a mesma fonte, no final do primeiro semestre R&cio de transformacéo
de 2015 o activo total dos bancos portugueses ascendia a 463
mil milhdes de euros (mme), menos 20.6% do que 0 maximo
observado em Fevereiro de 2012 (583.3 mme); face ao final de
2014, a dimensao do activo reduziu-se em 1.3%. Nos mesmos 180
periodos, o crédito a clientes - que representa cerca de 56% 4,
do activo total- caiu cerca de 21% e 0.7%, respectivamente.
Face ao nivel maximo da carteira de crédito a clientes -
342.2 mme em Abril de 2011 - a reducdo foi de 24.7% 150
até Junho de 2015. Como se pode observar graficamente, 0 140
crédito a residentes contribuiu com cerca de 12 pontos 130
percentuais para a redugdo dos activos totais, explicando  ,,,
cerca de 57% da queda do activo total.

(crédito/depdsitos)
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idéntico, mas menos acentuado. Desde Maio de 2012, EoCET TR ve 22ABRFEgoET TR
altura em que o activo agregado dos bancos da UEM atingiu o e PT UEM Fonte: BCE

seu nivel maximo, os activos totais diminuiram 10.4%, tendo
o crédito a residentes contribuido com 4.4 pontos per-
centuais para o seu encolhimento, explicando 42% da

queda do activo total.
27 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Setembro 2015

OPINIAO
Contributos para a evolugao dos activos dos bancos Contributos para a evolugao dos activos dos bancos
portugueses da UEM
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Do lado do passivo, verifica-se que a reducdo da actividade no mercado monetario interbancario e a emissdo de divida titu-
lada foram as componentes que mais cairam, reflectindo a quebra da confianga relativamente a situacdo da banca em geral
no periodo pos crise financeira internacional. Note-se que este movimento foi certamente atenuado pela politica monetaria
do BCE que desde o eclodir da crise financeira internacional, concede financiamento ilimitado aos bancos e alterou de forma
significativa as regras de aceitacdo de colateral.

A evolugdo do crédito

Em Portugal, o processo de desalavancagem tornou-se mais evidente apds a assinatura do Programa de Assisténcia Econdmica
e Financeira, apresentando mais recentemente uma tendéncia de estabilizacdo. Movimentos idénticos, mas mais acentuados,
observaram-se em Espanha e Irlanda, paises também sujeitos a programas de assisténcia financeira (no caso de Espanha
apenas direccionado ao sistema bancario).

A informacédo disponivel mostra que Portugal foi o pais onde a queda do peso do crédito no total dos activos foi mais
marcada. Com efeito entre Dezembro de 2008 e Junho de 2015, o respectivo racio caiu 13.4 pontos percentuais, o que com-
para com cerca de 10 pontos percentuais em Espanha, 9 p.p. na Irlanda e 6 p.p. em Italia. No conjunto da zona euro a queda
foi de apenas 2 pontos percentuais. Actualmente, o racio crédito a residentes/activo total em Portugal situa-se em 55.6%,
pouco acima do nivel médio dos bancos da zona euro: 54.8%. Em 2008, os niveis eram de 69% em Portugal versus 56.7%
no conjunto da zona euro.

O movimento de desalanvancagem € também evidente na |crédito a residentes - comparacao internacional
reducdo do peso do crédito a residentes no PIB. Em Portugal,

no mesmo periodo, este racio passou de 186% para cerca de (Dez07=100)

145%, uma redugdo de aproximadamente 41 pontos percentu- 130
ais, enquanto no conjunto da zona euro, a queda foi de apenas 120
22.5 pontos percentuais, situando-se, actualmente em 165%. 110
Relativamente ao PIB, a reducdo do crédito foi mais acentua- 100
da na Irlanda - passando de 362% para 148% entre 2008 e 90
Junho de 2015 - e em Espanha, onde o respectivo racio caiu 80

cerca de 53 pontos percentuais, situando-se actualmente em 70
aproximadamente 157%. 60
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Crédito a residentes em % dos activos totais
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Crédito por sector em % do PIB

(Dezembro 2008)
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Numa ldgica sectorial, o peso do crédito concedido ao sector
privado caiu de 142% do PIB para 118% entre 2008 e Junho
de 2015, reflectindo um movimento mais acentuado no crédito
concedido a empresas nao financeiras. O movimento observado
no crédito a particulares foi mais suave - em percentagem do
PIB o crédito a particulares reduziu-se em cerca de 6 pontos
percentuais - o0 que em grande parte também reflecte as car-
acteristicas das operagbes de crédito. Com efeito, o crédito
a particulares concentra-se, essencialmente, em operacoes
de crédito a habitagdo, tipicamente com prazos mais longos.
Quando comparado com o conjunto dos paises do euro, o sector
privado em Portugal revela uma maior dependéncia do sector
bancario. No caso dos particulares em Portugal o racio crédito/
PIB é de cerca de 70%, mais 18 pontos percentuais do que no
conjunto do crédito a residentes na UEM. Entre as empresas
ndo financeiras, verifica-se uma situagdo idéntica, sendo que o
mesmo racio se situa em aproximadamente 49% em Portugal
versus 41.5% no conjunto da UEM.
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Crédito a residentes em % do PIB nominal
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Crédito por sector em % do PIB
(Junho 2015)
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(Junho 2015)
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Em Portugal, 82% do crédito concedido a residentes destina-se ao financiamento de particulares e sociedades ndo financeiras,
0 que compara com 56% na zona euro. No crédito a particulares - cerca de 48% do crédito a residentes - 82% destina-se a

crédito a habitacao.

O crédito concedido a empresas ndo financeiras representa cerca de 34% do crédito a residentes, percentagem idéntica a ob-
servada no periodo anterior a crise financeira, mas verificam-se alteragoes na distribuicdo do crédito a favor de sectores mais
transaccionaveis, como seja a industria, sectores de actividade ligados ao Turismo e utilities. De acordo com informacao
disponivel no Banco de Portugal, o crédito a empresas exportadoras representa actualmente cerca de 20% do
crédito concedido a empresas nao financeiras, o que compara com 14.5% em Dezembro de 2009.
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Crédito a ENF por sector de actividade

(% do crédito total a ENF)
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Os resultados dos inquéritos ao Mercado de crédito realizados pelo Banco de Portugal indicam um alivio das condicdes cred-
iticias do lado da oferta desde finais de 2014 e uma melhoria da procura, tanto no caso das empresas ndo financeiras como
no caso dos particulares.

No caso das empresas ndo financeiras, o detalhe relativo ao indice de difusdo que reflecte a oferta de crédito indica que o
alivio das condicOes para concessdo de crédito é mais acentuado no caso das grandes empresas e nos empréstimos com pra-
zos mais longos. Do lado da procura, o aumento é mais acentuado no caso das pequenas e médias empresas e os factores
que determinam a maior procura no conjunto das empresas nao financeiras sao necessidades de financiamento para novos
investimentos, fundo de maneio e fusGes e aquisigbes. A avaliacdo das expectativas indica estabilizacdo dos critérios para con-
cessdo de crédito por parte das instituigdes de crédito. Do lado da procura, as expectativas apontam para um aumento tanto
por parte de grandes empresas como de pequenas e médias empresas e, sobretudo, de empréstimos com prazos mais longos.

No caso do crédito concedido a particulares o alivio da condicdes oferecidas pela banca centra-se apenas no crédito a hab-
itacdo, enquanto que no segmento do crédito ao consumo o indice de difusdo ndo indica alteragbes nas condicdes praticadas
pela banca. A avaliacdo das expectativas sugere a possibilidade de que o terceiro trimestre de 2015 seja assinalado pelo alivio
tanto das condigbes de crédito a aplicar no caso de aquisicdo de casa como no crédito ao consumo. Os indices relativos ao lado
da procura indicam aumento da procura nos dois segmentos e sugerem que esta tendéncia continuara no terceiro trimestre.

L3BPI 30



E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2015

OPINIAO

Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
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As respostas ao inquérito ao mercado de crédito realizado pelo Banco de Portugal sugerem que o ritmo de contracgao
do crédito concedido pelas instituicdes financeiras continuarad a abrandar na segunda metade do ano, reflectindo tanto a
melhoria do sentimento dos agentes econdémicos como das condigdes de financiamento. Também o facto de as perspecti-
vas apontarem para que o actual ambiente de reduzidos custos de financiamento se prolongue no médio prazo tendera a
favorecer o aumento da procura. Todavia, as expectativas para a evolucdo do mercado de crédito continuam moderadas,
na medida em que permanecem alguns factores de constrangimento tanto do lado da oferta como da procura: os niveis
de endividamento do sector privado apresentam uma tendéncia de queda ligeira, mas continuam em niveis elevados
e 0s niveis de incumprimento - sobretudo no sector empresarial - encontram-se em niveis elevados, ndo sendo ainda
visiveis sinais de inversdo. No caso do crédito a particulares a evolugdo do crédito mal parado é menos acentuada, mas

a tendéncia é igual (em 2010, o racio de crédito vencido nas operagGes de crédito a particulares era de 3% e em Junho
de 2015 situava-se em torno de 5%).

Também a limitar a expansdo do crédito estara o facto de, como refere o Banco e Portugal no seu relatério de estabilidade
financeira de Maio de 2015, os bancos deterem elevada exposicao da banca ao sector imobiliario, por via do crédito concedido
para aquisicdo de casa e a actividades imobilidrias, a qual se associa 0 aumento da carteira de imoveis detidos pelas institu-
icGes financeiras, provavelmente em virtude do aumento dos casos de incumprimento. De acordo com aquele relatorio,
em 2014 o sistema bancario portugués detinha activos imobiliarios para alienagdo avaliados em cerca de 8 mil
milhdes de euros, equivalente a 1.9% do activo total, o que compara com cerca de 800 milhdes de euros em 2007,
0.2% do activo total aquela data. Adicionalmente, os créditos transferidos pelos bancos para fundos de reestruturacdo de
crédito ascendiam a cerca de 4 mil milhdes de euros no final de 2014, mais 40% do que em Marco de 2013, concentrando-se
principalmente em operagdes de crédito a actividades imobilidrias e construgao.

Endividamento do sector privado Evolugao dos racios de crédito vencido

(% do PIB) (% dos créditos vencidos hd mais de 30 dias face ao crédito concedido)
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O comportamento dos depoésitos

Como ja referido, a reducdo da dimensao dos depositos foi menos acentuada do que a do crédito. Entre Maio de 2012 (quando
se observou o nivel maximo dos depdsitos no periodo pds crise) e Junho de 2015, os depdsitos de residentes na zona euro
nos bancos portugueses cairam 19% em termos acumulados, dos quais 14 pontos percentuais sdo explicados pela reducdo
dos depdsitos de IFM’s e 5 pontos percentuais se explicam pela reducdo dos depdsitos de clientes. Adicionalmente, verifica-se
que os depdsitos continuaram a ser a principal fonte de financiamento da banca portuguesa, representando cerca de 60%
dos activos totais (nivel relativamente estavel desde 2007). Os depositos totais representam 158% do PIB, menos 3.3 pontos

percentuais do que em 2008.

Porugal - evolugao dos depdsitos totais

(mil milhées de euros)

Depositos de residentes em % dos activos totais

(%)
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Em termos de estrutura de financiamento dos bancos portu-
gueses, os depdsitos de clientes (exclui depositos de IFM's)
aumentaram a sua importancia, representando, de acordo
com as estatisticas relativas aos balancos agregados no Banco

Fonte: BCE, calc. BBPI

Depositos residentes em % do PIB nominal

(%)

Central Europeu, 47.3% do activo total, o que compara com 450.0%
41.6% em Dezembro de 2008. Por seu turno, a evolugdo dos 400.0%
depdsitos junto de IFM’s sugere uma menor dependéncia do 350.0%
financiamento junto do Eurosistema. Em termos globais, o peso 300.0%
dos depésitos de IFMs no activo caiu para 13.5% em Junho 2°0-0%
2015, enquanto que no final de 2008 representava 18.3%. 200.0%
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Estrutura de financiamento dos bancos

(% do activo total)

Fonte: BCE, Ameco, calc. BBPI
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0 peso dos depdsitos de particulares e empresas nao financeiras
¢é consideravelmente superior ao observado no conjunto dos
paises que formam o euro: cerca de 60% em Portugal face a
50% no sistema bancario agregado do euro. Destes, os deposi-
tos de particulares representam cerca de 50% dos depdsitos
totais em Portugal versus 38% na UEM.

Teresa Gil Pinheiro
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Financiamento dos bancos portugueses junto do BCE

(mil milhdes de euros)
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PORTUGAL 1980-2014: RETRATO ECONOMICO E SOCIAL EM GRAFICOS

Perante o processo de ajustamento efectuado nos Ultimos quatro anos, € nosso proposito mostrar e realcar que houve um
caminho percorrido nos ultimos 30-40 anos de progresso, nomeadamente ao nivel da salde, da educagdo, do rendimento das
familias, etc.. Assim, apresentamos um conjunto de graficos com informacdo da evolucdo econdmico-social do pais, que nos
parece relevante, evidenciando a trajectéria seguida, numa perspectiva de médio prazo.

Populacgao residente, por sexo (Census) Taxa de desemprego (total e por sexo)
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Namero de Pensdes
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Esperanca de vida a nascenga (total e por sexo)
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Despesa do Estado em educacgao (execucao orgamental)

(% do PIB)
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do Estado em educacgdo per capita (execugdo

orgamental)

(euros)
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PIB, RNB e Remuneragodes per capita
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Rendimento disponivel bruto, poupanga bruta e
ordenados e salarios (ano base=2011)

(milhdes de euros)
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Despesas em actividades de I&D (total e por area de
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Populacdo empregada por sector de actividade

(% do total)
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Consumo das familias
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PIB por sector de actividade
(%)
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Despesas, receitas e défice do Estado em % do PIB
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Divida publica Taxa de inflagao (incluindo habitagéo)
(% do PIB) (%)
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Conclusao Balanca de viagem e turismo

- A tendéncia crescente de aumento da populagdo residente (o, 4 ps5)
parou durante os anos do resgate financeiro e da implementacao

das chamadas medidas de austeridade. A taxa de desemprego 7.0

alcangou o pico maximo nas décadas em analise, assimcomoa 6.0

taxa de emprego acentuou a tendéncia descendente (a situagado 5.0 /
¢ pior no caso do sexo feminino). Em termos de emigragdo, 40 T — J

registou-se igualmente um forte agravamento nos ultimos
quatro anos, tanto em relacdo a emigracdo permanente como 30
a temporaria. 2.0
- Por outro lado, existem indicadores demograficos preocu-
pantes que mostram a dificuldade actual na reposicdo gera-
cional, com implicacGes sociais a varios niveis. O nimero de
nascimentos encontra-se em queda ha décadas. Igualmente,
tem vindo a crescer o nimero de idosos e o nimero de pen- Saldo === Exportagbes Importagdes
sionistas, que sdao acompanhados pelo aumento da esperanca

de vida a nascenca.

- Entretanto, nas ultimas décadas houve uma melhoria consideravel nos indicadores sociais e das condicdes de vida das pop-
ulaces: a taxa de mortalidade infantil encontra-se em minimos (embora tenha ocorrido um ligeiro aumento em 2014); uma
larga percentagem das populag0es tem acesso a necessidades basicas fundamentais que englobam a agua potavel, os esgotos,
a electricidade, etc.. Acrescem outras necessidades que estdo inscritas na Constituicdo Portuguesa como a educacdo, a salde e
a habitacdo, e que mostram uma progressao consideravel: as despesas com educacdo e saude total e per capita aumentaram
de forma inequivoca, embora nos anos da crise tenha ocorrido uma regressado; a taxa real de escolarizagdo nos varios escales
do ensino obrigatoério aproximaram-se rapidamente dos 100% (pior registo é o do ensino secundario).

- No que respeita a criacdo de riqueza, a progressdo desde a década de 80 é muito expressiva, abarcando a entrada do pais
na Unido Europeia (UE) e na Unido Econdmica e Monetaria (UEM) e toda a dindmica gerada posteriormente. A totalidade da
sociedade portuguesa modernizou-se, permitindo produzir mais e de forma mais eficiente. De 1980 a 2010, o PIB aumentou
mais de 20 vezes, embora de 2010 a 2014 tenha contraido cerca de 9%. Também o rendimento bruto verificou um registo
semelhante.

- O ambiente de negdcios do pais melhorou de forma significativa, sendo agora muito mais facil criar empresas, produzir e criar
emprego. A terciarizagdo da economia foi outro dos grandes factos econdmicos, com a agricultura e a industria a perder peso
de forma gradual. Também as necessidades das familias foram igualmente ganhando novos padrdes e exigéncias, conduzindo
0 consumo para niveis nunca antes alcangados. Dentro dos servicos ha um sector que se destaca, o turismo. Em 2014, foram
batidos novos recordes tanto em relagdo ao nimero de visitantes, como em relacdo as receitas obtidas com esta importante
actividade econdémica.

- No comércio, foi significativo o aumento em volume e em valor das exportacdes e das importacdes. O saldo comercial neg-
ativo foi-se agravando perante o consumo das familias, o que pesou no agravamento do défice corrente. Simultaneamente,
o0 défice e a divida publica ultrapassaram os niveis considerados adequados pelo Tratado de Maastricht (3% e 60% do défice
e da divida em relagdo ao PIB). Assim, o resgate de 2011 trouxe a necessidade de ajustamentos que sdo visiveis nos valores
da balanca comercial e corrente de 2014 (valores ja positivos), também na descida do défice fiscal (a convergir para 0s 3%
do PIB), embora ao nivel da divida publica esta se situe em niveis maximos (nos 130% do PIB).

- Entretanto, o pais tem beneficiado de taxas de juro historicamente baixas, apds a adesdo a moeda Unica europeia. Por outro
lado, a taxa de inflagdo tem vindo a acentuar a tendéncia de queda, tendo entrado em terreno negativo em 2014,
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Fonte: PorData
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Taxa de Rendimento de Obrigacdes do Tesouro

MERcADOS DE ACGOES
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 Variagao Variagao
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.
Franca 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.
Itdlia 75.8 113.7 119.5 - 5.8 43.7
Estbnia 54.0 136.7 119.4 - -17.3 n.a.
Alemanha 123.0 109.3 103.5 - -5.8 -19.5
Eslovenia - 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 ndo consolidados

Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 - -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informag&o 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). S&o
considerados os seguintes instrumentos: Divida, Titulos de Divida e Empréstimos (F3 e F4). A informag&o 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 dmbito 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.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos Esperados em Setembro e Outubro de 2015%

Setembro

Zona Euro 3 Reunido de Politica Monetéria do BCE

G-20 4-5 Reunido dos Min. Finangas e dos bancos centrais dos G-20
Zona Euro 11-12 Reunido de Min. Financas da ZE e de bancos centrais

Japao 14-15 Reunido de Politica Monetéaria do Banco do Japdo

EUA 16-17 Deciséo de politica monetaria do FOMC

OCDE 17 Contas Nacionais dos paises da OCDE

Japao 18 Acta da reunido de politica monetéria de 6-7 de Agosto
Portugal 18 Publicagdo de classificagdo de risco pela S&P

Grécia 20 Eleigdes Parlamentares

Espanha 27 Eleigdes na Catalunha

EUA 30 Discurso da Presidente da Reserva Federal na Comunidade Bancéria de St.Louis
Outubro

Portugal 4 Eleigbes Parlamentares

Zona Euro 5 Reunido de Min. Finangas da ZE

EUA 9-11 Reunido Anual do Banco Mundial e do FMI

Japéao 13 Acta da reunido de politica monetaria de 14-15 de Setembro
Zona Euro 22 Reunido de Politica Monetaria do BCE

EUA 27-28 Deciséo de politica monetaria do FOMC

Japao 30 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeragado 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

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
03-ago-15 1.0951 136.07 0.7028 1.0598 124.25
04-ago-15 1.0973 136.07 0.7028 1.0640 124.00
05-ago-15 1.0883 135.23 0.6963 1.0658 124.26
06-ago-15 1.0885 135.94 0.7014 1.0713 124.89
07-ago-15 1.0941 136.43 0.7051 1.0738 124.70
10-ago-15 1.0960 136.67 0.7071 1.0800 124.70
11-ago-15 1.1055 137.99 0.7088 1.0859 124.82
12-ago-15 1.1155 138.45 0.7149 1.0864 124.11
13-ago-15 1.1109 138.23 0.7106 1.0849 124.43
14-ago-15 1.1171 138.70 0.7145 1.0875 124.16
17-ago-15 1.1100 138.22 0.7105 1.0841 124.52
18-ago-15 1.1060 137.44 0.7042 1.0798 124.27
19-ago-15 1.1041 137.31 0.7049 1.0755 124.36
20-ago-15 1.1183 138.50 0.7138 1.0772 123.85
21-ago-15 1.1281 138.40 0.7198 1.0765 122.68
24-ago-15 1.1497 137.80 0.7302 1.0777 119.86
25-ago-15 1.1506 137.84 0.7290 1.0834 119.80
26-ago-15 1.1402 136.46 0.7314 1.0778 119.68
27-ago-15 1.1284 135.62 0.7312 1.0771 120.19
28-ago-15 1.1268 136.16 0.7321 1.0807 120.84
31-ago-15 1.1215 136.07 0.7275 1.0825 121.33
Var. Més % 2.41 0.00 3.52 2.14 -2.35
Var. em 2015 % -6.88 -6.29 -6.73 -9.96 0.62
Média mensal 1.11 137.12 0.71 1.08 123.13

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Datade Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de \_Iar. 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

07.Set.15

O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.18% -0.11% -0.04% 0.04% 0.15%
usbD 0.14% 0.20% 0.33% 0.54% 0.86%
JPY 0.03% 0.05% 0.09% 0.13% 0.24%
GBP 0.48% 0.51% 0.59% 0.74% 1.05%
CHF -0.78% -0.79% -0.73% -0.67% -0.56%

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

08.Set. 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 5,425 0 1 3.350% 100.28 0.10 0.436%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,186 0 5 6.400% 102.78 0.44 -0.010%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 4,657 1 1 4.200% 104.76 1.06 -0.138%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,860 2 1 4.350% 108.41 1.98 0.324%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,674 2 9 4.450% 110.50 2.63 0.604%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 3 9 4.750% 114.17 3.49 0.899%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 4 9 4.800% 116.22 4.31 1.268%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 9,514 5 7 3.850% 111.99 5.03 1.592%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 8 1 4.950% 120.05 6.62 2.224%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 8 5 5.650% 125.15 6.79 2.329%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 8,543 10 1 2.875% 103.16 8.44 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,376 14 5 3.875% 110.35 10.95 2.981%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 7,670.00 21 7 4.100% 111.89 14.46 3.319%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,500.00 29 5 4.100% 110.35 16.51 4.131%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Pregos Variagao

Peso Set.15 1més 3 meses 6 meses 12 meses Dec/14 1més 3 6r 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 199.11 199.82 224.15 222.58 290.99 230.52 -0.4% -11.2% -10.5% -31.6% -28.5%
CRB Energia
Petrdleo 47.2 45.2 59.6 50.5 95.5 53.3 4.5% -20.8% -6.5% -50.6% -47.9%
Heating oil 163.3 153.1 189.2 194.0 286.6 184.7 6.7% -13.7% -15.8% -43.0% -40.0%
Gas natural 2.7 2.7 2.6 2.7 3.8 2.9 -0.7% 3.6% 0.6% -29.1% -37.2%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1122.7 1089.4 1184.7 1204.4 1269.4 1184.1 3.1% -5.2% -6.8% -11.6% -11.7%
Platina 1012.0 967.1 1104.1 1189.6 1412.5 1208.9 4.6% -8.3% -14.9% -28.4% -30.2%
Prata 14.6 14.5 16.5 16.3 19.1 15.6 0.9% -11.1% -9.9% -23.4% -25.7%
CRB Agricola
Milho 349.0 366.5 359.0 382.0 341.3 397.0 -4.8% -2.8% -8.6% 2.3% -0.4%
Sementes de soja 881.5 977.5 935.3 1008.8 1080.8 1019.3 -9.8% -5.7% -12.6% -18.4% -25.4%
Trigo 458.0 499.0 510.8 508.8 523.5 589.8 -8.2% -10.3% -10.0% -12.5% 2.1%
CRB Alimentares
Cacau 3114.0 3166.0 3125.0 3100.0 3136.0 2910.0 -1.6% -0.4% 0.5% -0.7% 5.4%
Café 114.7 124.0 134.3 126.3 197.3 166.6 -7.5% -14.6% -9.1% -41.9% -26.9%
Sumo de laranja 129.1 128.2 110.9 116.5 150.7 140.1 0.7% 16.4% 10.8% -14.3% -21.9%
Agucar 11.4 10.9 12.1 13.5 15.6 14.5 4.4% -5.6% -15.5% -27.2% -29.7%
CRB Industriais
Cobre 239.0 234.6 272.7 267.4 311.2 282.6 1.9% -12.4% -10.6% -23.2% -22.2%
Algodé&o 63.0 65.4 65.2 63.7 66.7 60.3 -3.7% -3.5% -1.2% -5.6% -12.2%
CRB Gado
Bovino 142.0 148.0 152.5 151.1 155.4 165.7 -4.1% -6.9% -6.0% -8.6% -2.5%
Suino 69.3 80.2 83.6 65.6 101.1 81.2 -13.6% -17.0% 5.7% -31.4% -40.2%

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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