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global de 3.4% este ano e 3.6% em 2017. A Comissdo Europeia reviu também ligeiramente em baixa as

previsdes de expansdo para as economias da Unido Europeia e Zona Euro, que todavia permanecem com

tendéncia ascendente: em 2016 e 2017 o PIB da UEM devera aumentar 1.7% e 1.9%, respectivamente.

A CE recorda que as economias da regido beneficiam actualmente da queda acentuada dos precgos do

petréleo no mercado internacional, de uma taxa de cambio relativamente mais fraca, suportando as

exportagles, e de condigBes financeiras também comparativamente mais favoraveis face ao passado

ndo muito distante. Todavia, reconhecem-se desafios significativos, que se consubstanciam na auséncia

de uma recuperacgao sustentada da Formacgao Bruta de Capital e de uma melhoria mais expressiva do

mercado de trabalho.

» O dédlar tem sido penalizado pelo adiamento do calendario de normalizacdo de taxas nos EUA. Embora
a actual leitura do mercado parega excessiva — antecipa que ndo ocorram mais subidas em 2016 - ndo
devera regressar tdo cedo a tendéncia de apreciacdo da moeda. Entretanto continua a dominar o tema
das desvalorizagdes competitivas pelas principais economias emergentes num contexto em que subsistem
fluxos de saida de capitais. Em Janeiro, segundo o Institute of International Finance, a saida de capitais
da China superou 100 mil milhGes de USD. O inicio de 2016 marcou o 22° més consecutivo em que
ocorreram saidas de capitais, conduzindo as reservas externas para o nivel mais baixo em 4 anos.

» As politicas monetarias nas economias desenvolvidas mantém o pendor divergente, embora a Reserva
Federal deva aguardar por uma envolvente financeira global mais favoravel antes de dar o préximo passo
no sentido da normalizagdo dos juros. Entretanto, o Banco do Japdo colocou a sua taxa de referéncia
em terreno negativo, numa decisdo inédita e inesperada, e o BCE prepara-se para ampliar as medidas
de estimulo quantitativo. O objectivo é re-inflacionar as economias e evitar que se instale um ciclo de
estagnacdo/depressivo. Todavia, as tendéncias dos precos das principais commodities, designadamente
do petréleo, e as duvidas que grassam relativamente a eficacia do actual pendor da politica monetaria
nos paises desenvolvidos, ameagam p6ér em causa os objectivos dos bancos centrais.

» Riscos associados ao crescimento econémico e ao comportamento do preco do petrdleo reflectiram-se
em movimentos de fuga para a qualidade, aumentando a procura de divida publica norte-americana e
alema. Desta forma, as yields destes titulos voltaram a registar uma tendéncia descendente ao longo do
primeiro més de 2016, tendéncia que se acentuou nos primeiros dias de Fevereiro reflectindo também a
reaccao do mercado a decisdo do Banco do Japdo em colocar a taxa de juro das reservas correntes em
-0.1%. As perspectivas para a evolugdo do mercado de taxa fixa continuam a apontar para que as yields
dos titulos de maior qualidade permanegam em niveis reduzidos no curto prazo. Os mercados periféricos
do euro continuam a beneficiar do suporte dado pelo programa de compra de activos do BCE, mas os
prémios de risco face ao benchmark alemao estdo a alargar. Para além da envolvente global mais avessa
ao risco, esta tendéncia reflecte alguma desconfianca associada a factores de ordem politica (caso de
Espanha) ou a percepcdo de uma postura menos rigorosa da politica orcamental (caso de Portugal). Num
contexto de maior aversdo ao risco, a tendéncia de agravamento dos prémios de risco podera manter-
se ou até agravar-se no curto prazo, sobretudo nas economias mais dependentes de financiamento nos
mercados internacionais.

» As preocupagdes quanto ao abrandamento da economia chinesa levaram os investidores a repensar a
aposta em activos de maior risco, provocando quedas generalizadas nos mercados accionistas mundiais.
Ainda assim, por enquanto, esta situagdo parece revelar apenas uma correccdo face aos maximos que o0s
principais indices americanos e europeus registaram em meados de 2015. Ndo obstante, importa monitorar
alguns sinais de alerta que sugerem o aumento de probabilidade de que ocorra um arrefecimento mais
abrupto da actividade global. Relevam por exemplo, os indices de andamento do comércio internacional
- Baltic Dry e indicadores globais, em volume (CPB World Trade Monitor) — ou a inclinacdo das curvas
de rendimento dos mercados de divida publica de referéncia.
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Os receios relativamente ao abrandamento das economias emergentes
num contexto de politica monetaria tendencialmente menos
expansionista nos EUA e queda abrupta dos precos das principais
commodities justificou o regresso da instabilidade aos mercados
financeiros internacionais, tornando-se o ambiente progressivamente
mais restritivo. Apesar do sentimento actual negativo, importa nao
esquecer que multiplos factores propiciam e favorecem o crescimento
econdmico nas regides do mundo desenvolvido. Em particular, na Zona
Euro, para além do estimulo induzido pela baixa do preco do petréleo
e desvalorizagdo relativa do cambio, relevam as politicas econémicas
mais amigas do crescimento (QE pelo BCE e politica orgcamental
tendencialmente expansionista). Mas os riscos actuais apontam no
sentido negativo, como comprova o reposicionamento das expectativas
do mercado relativamente a trajectdria da politica monetaria nos EUA e
a especulagdo em torno de um arrefecimento mais abrupto da actividade
econdmica global. Sinais que importa monitorar.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. No primeiro més de 2016 agravou-se o ambiente de incerteza relacionado
com receios de arrefecimento mais acentuado do crescimento na China. Neste
cenario, o FMI reviu em baixa as previsoes de crescimento para 2016-17 em
menos 0.2 pontos percentuais face a previsdo de Outubro, esperando um
avanco do produto global de 3.4% este ano e 3.6% em 2017.

. A China cresceu 6.9% em 2015 e o FMI antecipa um abrandamento do
ritmo de expanséo para 6.3% em 2016 & 6.0% em 2017. A Ultima informacdo
disponivel sugere que a tendéncia de abrandamento do ritmo de crescimento
podera manter-se, na medida em que os principais indicadores de confianca
apresentam movimentos desfavoraveis, a0 mesmo tempo que se continua a
observar menor pujanca no lado da oferta.

. Os factores de risco estdo associados aos eventuais efeitos de um
arrefecimento 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. Nas economias exportadoras de commodities, normalmente
economias emergentes, o crescimento podera ser afectado pela queda dos
precos desses activos.

. 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

. No 4T15, o PIB avangou 0.7% qoq anualizados, colocando o crescimento
anual em 2.4%. O menor crescimento do que o esperado no 4T15 reflecte
expansdo mais moderada do consumo, em parte relacionada com condigdes
climatéricas mais amenas, sendo por isso um factor temporario; mas também
resulta da redugdo do investimento no sector energético e de abrandamento
das exportacdes, possivelmente relacionado com a apreciacdo do délar. As
perspectivas de crescimento nos proximos anos sao moderadas, apontando-
se para a manutencdo do ritmo de crescimento anual em torno de 2.5%.de
suporte ao crescimento.

. Potencial instabilidade associada a alteragéo do ciclo de politica monetéria
podera gerar nos mercados financeiros, com impacto adverso sob os niveis
de confianca e a actividade.

Japao

.0 FMI estima que a economia avance 0.6% em 2015 acelerando para 1.0%
em 2016, beneficiando de uma politica fiscal mais expansionista, baixo prego
do petrdleo e condigdes financeiras acomodaticias. Neste campo refere-
se 0 recente corte da taxa de depdsitos para -0.1%, com o objectivo de
reinflacionar a economia.

. Riscos para o crescimento continuam enviesados no sentido descendente,
associados a evolugdo mais moderada da procura por parte dos principais
parceiros comerciais.

Z. Euro

. A recuperagdo econdmica devera manter-se em 2016; a nossa previsdo €
de 1.7%, em linha com o antecipado pela Comissdo Europeia, no Boletim de
Inverno de 2016. O ritmo de recuperagdo devera ser distinto entre os varios
paises membros, revelando as especificidades de cada um. A desaceleragéo
economica na China e noutros paises emergentes, afectados com a queda
dos pregos das commodities e desvalorizagdo das respectivas moedas, podera
contribuir para uma procura externa débil este ano. O lento ritmo da retoma
economica e de criagdo de emprego deverdo ser insuficientes para reduzir
de forma substancial a taxa de desemprego. Neste cenario, as pressdes
inflacionistas via salarios continuam débeis.

. Desaceleragdo econdémica nos paises emergentes, principalmente na China;
. Questdes de ordem politica: Médio Oriente, Ucrania-RUssia; eleicdes nalguns
Estados-Membros, incerteza politica em Espanha;

. Intensificacdo de actividades de extremistas (ex: terrorismo);

. Pela positiva: manutencdo dos baixos pregos do petréleo; efeitos do
programa do QE e aumento da confianga dos agentes economicos.
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Perpectivas Globais
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Factores de Risco

R. Unido

.No 4T15 o PIB aumentou 0.5% qog, beneficiando de bons desempenhos nos
sectores dos servicos (+0.7% qoq) e agricola (+0.6%); contrariamente, a
actividade industrial caiu 0.2% e a construcdo 0.1%. Este resultado, coloca o
crescimento anual em 2.2%. O FMI estima que a economia mantenha ritmos
de expansdo idénticos em 2016 e 2017. A procura interna continuara a ser
o principal factor de suporte ao crescimento, sobretudo por via do consumo
privado que podera beneficiar de ganhos de rendimento associados a solidez
do mercado de trabalho.

. Arrefecimento da procura global com impacto negativo no comportamento
das exportagdes. Internamente, a incerteza quanto ao resultado do referendo
quanto a permanéncia ou ndo do Reino Unido na Unido Europeia, podera
traduzir-se em adiamento de decisdes de investimento pesando negativamente
no crescimento.

Portugal

. A comissdo Europeia reviu em baixa as previsoes de crescimento do PIB
em 2015 e 2016 e manteve a previsdo para 2017. Depois de um crescimento
de 1.5% em 2015, a economia avangara 1.6% em 2016 e 1.8% em 2017.
a procura interna sera o principal factor a impulsionar o crescimento, mas
0 contributo da procura externa tornar-se-a negativo, pois o aumento do
rendimento tendera a traduzir-se numa expansdo mais acentuada das
importagOes do que das exportagles.

. Em 2015, o défice orcamental terd ficado em 4.2% do PIB, reflectindo o
suporte do estado a resolugdo do Banif. Excluindo medidas temporarias, o
défice ter-se-a situado em 3.0% do PIB, devendo agravar-se para 3.4% do
PIB em 2016, reflexo da adopgdo de politicas fiscais expansionistas.

. Os riscos apontados pela Comissdo Europeia séo negativos para o
crescimento e, para além dos factores externos, reflectem receios de um
posicionamento mais cauteloso dos agentes economicos perante um cenario
de maior incerteza.

América
Latina

. 0 PIB da regido recuou 0.3% em 2015, resultado da queda dos pregos
das commodities, desaceleragdo do crescimento dos principais parceiros
comerciais (em particular da China), e constrangimentos internos da maior
economia da regido (Brasil). Os paises exportadores de petroleo sofreram
uma acentuada queda das receitas fiscais e de exportagdo. Mas a queda dos
precos de outras matérias-primas como o cobre, minério de ferro, ouro e
soja, também afectaram paises exportadores como o Brasil, Chile e Peru. A
economia da regido deverd voltar a recuar em 2016, face a recessdo econdmica
no Brasil. Ainda assim, a contracgdo econdmica da regido continua a resultar
de comportamentos divergentes entre as diferentes economias, com o Brasil a
registar uma forte recessdo, mas os paises da Alianca do Pacifico a registarem
apenas um crescimento mais moderado.

. Os riscos sdo elevados em termos de aumento da volatilidade nos mercados
financeiros e saidas de capitais externos na sequéncia da inversdo da politica
monetdria dos EUA, e de uma recessdo prolongada no Brasil.

. Acrescem ainda as incertezas relativamente a estabilizacdo do crescimento
econdmico da China, e os riscos de uma recuperagdo mais lenta nos pregos
das commodities.

Africa
Sub-
sariana

. O crescimento da regido estd a ser adversamente afectado pela crise da
queda dos pregos das commodities, e em particular pelo agravamento do
contexto econémico na Africa do Sul e na Nigéria (sendo que estas duas
economias representam mais de metade do PIB da regido). Desta forma,
espera-se que o crescimento tenha desacelerado em 2015 para o nivel mais
baixo dos Ultimos 6 anos (+3.5% de acordo com o FMI) e que acelere para
+4.0% este ano.

. A queda dos precos do petrdleo esta a ter um impacto bastante severo
sobre os principais exportadores da regido, nomeadamente sobre a Nigéria,
Angola e Zambia.

. Por outro lado, a queda dos pregos dos bens alimentares devera continuar a
ajudar os restantes paises da regido (nomeadamente o Quénia e o Uganda),
reduzindo a factura de importagdes e aliviando pressdes 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.
. Entretanto, a maioria dos paises da regido continua a apresentar défices
externos e, portanto, as suas moedas deverdo continuar sob pressao, tanto
nos paises com cambios flexiveis (Zambia e Mogambigue) como em paises
com regimes de cdmbio fixo (Nigéria e Angola).

. O possivel agravamento das condigdes de financiamento a nivel global,
decorrentes do ajustamento das taxas de juro nos EUA, poderd também
afectar as economias mais vulneraveis a saida de capitais (principalmente
a Africa do Sul).
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Principais Recomendagées e Factores de Risco

Recomendacgdes

Factores de Risco

M. Cambial

. 0 dolar deixou de se apreciar em relagdo ao euro, iene e libra, mostrando que
deixou de ser a moeda preferida dos investidores. De facto, tem faltado procura
e, nesta situacdo de auséncia de uma tendéncia vincada de apreciacdo da moeda
norte-americana, acontece o movimento contrario - fecho de posigdes longas em
délares contra euros, ienes e libras. Os factores para a falta de interesse no dolar
prendem-se com os sinais de um possivel abrandamento da actividade econdmica
norte-americana, que podera levar ao adiamento de uma nova subida das taxas
de juro (fala-se mesmo numa reversdo do movimento anterior!). Entretanto, a UE
e 0 BCE tém vindo a resolver os problemas mais imediatos da Zona Euro: Brexit;
desconfianga em relagdo aos OE da Franga, Itdlia e Portugal; potenciais presstes no
mercado de divida soberana. S6 no caso de o ddlar voltar a ser um high-yielder é que
podemos voltar a ver o EUR/USD a cair para 1,08/1,05. O banco central helvético
interviu recentemente contra a sua moeda. Considera o CHF sobrevalorizado face
a situagdo do pais. Assim, devemos ver o EUR/CHF entre 1,10 e 1,12.

. Desilusdo relativamente a atitudes e acgdes esperadas pelos principais bancos
centrais.

. Decepgdo com a evolugdo econdmica em alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias
cambiais.

M. Monetario

. Possivelmente, o BCE ira reforcar o teor acomodaticio da sua politica na reunido
de Margo, contribuindo para que as taxas de juro de curto prazo de referéncia se
mantenham em niveis reduzidos. Dada a perspectiva de que as taxas Euribor ainda
ndo tenham atingido os minimos do presente ciclo, consideramos mais adequado a
obtengdo de financiamentos em prazos curtos/médios. Do ponto de vista da aplicagéo
de poupancas, sera preferivel o investimento em activos com maturidades mais
alargadas de forma a capturar o prémio de maturidade (term premium).

. Na zona euro, as taxas de curto prazo continuam proximas de zero (ou negativas),
alimentadas pela sinalizagdo de que a politica monetaria mantera um cariz
acomodaticio e dado que a liquidez continua elevada. O risco de um aumento
substancial ndo esperado das taxas de mercado é reduzido.

. Nos EUA, a possibilidade de que o ciclo de normalizagdo das taxas de referéncia
seja mais gradual do que o esperado traduzir-se-a em aumentos das taxas de
juro de curto-prazo de referéncia mais reduzidos.

Div. Publica

. No inicio de 2016, o mercado de taxa fixa foi dominado por movimentos de fuga
para a qualidade, o que se traduziu na reducdo das taxas de rentabilidade dos
principais benchmarks. No curto prazo esta tendéncia manter-se-a inalterada ou
poderd, até agravar-se. Para além da incerteza quanto ao crescimento global, o
reforco das politicas monetarias ultra-expansionistas e/ou posicionamento mais
cauteloso das autoridades monetarias dos paises como maior dinamismo econdmico,
reflectir-se-4 em taxas de rentabilidade mais baixas.

. A divida dos paises da periferia do euro continuara a beneficiar do suporte do
BCE, mas maior incerteza interna esta a reflectir-se em aumento dos prémios de
risco exigidos.

. Um movimento mais acentuado de correcgdo dos baixos niveis de inflagdo
do que o antecipado pelo mercado poderd reflectir-se num movimento mais
penalizador da divida publica. Contudo, néo se exclui a possibilidade de um
movimento contrario, caso surjam sinais de arrefecimento da economia mundial,
via menor crescimento de alguns emergentes. Neste caso, os investidores poderdo
favorecer aplicagdes em activos com menor risco, contribuindo para o aumento
do prego dos titulos de taxa fixa. Nos paises da periferia, os prémios de risco
podem agravar-se moderadamente, caso os mercados percepcionem de modo
desfavoravel as novas politicas fiscais. Contudo, a divida destes paises continuara
suportada pelo QE do BCE.

Div. Diversa

. 0 mercado high-yield nos EUA continua a dar sinais de inversdo de ciclo, patente
num alargamento dos spreads e nas expectativas de aumento das taxas de
incumprimento para 2016.

. As agéncias de rating tém vindo a alertar para o aumento do nimero de
incumprimentos de empresas com notagdo especulativa.

. 0 mercado europeu continua a apresentar condigGes favoraveis face as expectativas
de manutencdo de uma politica monetéria acomodaticia.

. A possibilidade de as empresas terem dificuldades em se refinanciarem depois
de correcgdes nas yields, principalmente no segmento high yield.

. Exposicéo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia.

. 0 crescimento de intermediarios financeiros ndo bancarios (ou shadow banking).
. 0 risco da reduzida liquidez do mercado.

. Exposicdo aos mercados emergentes.

. 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 protecgdo para o credor).

Acgoes

. Deverdo registar-se valorizagGes nos mercados europeus ao longo de 2016, dada
a elevada liquidez. As avaliagOes atractivas das empresas europeias podem ser uma
boa oportunidade de compra, num ambiente econdmico e monetario mais favoravel.
No entanto, os receios quanto a desaceleracdo econémica na China poderéo gerar
novas correcgdes (assim como nas restantes bolsas mundiais).

. A performance americana continua a ser condicionada pelas expectativas quanto
ao ritmo de ajustamento da politica monetaria por parte da Reserva Federal, assim
como pelo desempenho das acgGes das empresas do sector energético e receios
sobre 0 abrandamento da economia chinesa.

. As principais apostas mantém-se nas empresas exportadoras europeias,
nomeadamente as que assentam em negdcios ciclicos. Em sentido contrério,
destacam-se as acgOes das empresas energéticas.

. No caso americano, a possibilidade de novos aumentos das taxas de juro até ao
final do ano podera continuar a afastar os investidores para os mercados europeu
€ nipénico. Ao mesmo tempo, um délar mais forte, a manutencéo dos pregos do
petrdleo em niveis relativamente baixos, um débil crescimento econdmico nos
mercados emergentes e a eventual subida das taxas de juro poderdo afectar os
resultados das empresas norte-americanas.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza politica nalguns
paises europeus, o agravamento do conflito entre a Russia e a Ucrdnia, Médio
Oriente e eventuais manifestagdes de actividades extremistas.

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

Commodities

. Em termos globais, permanece o cenério de oferta sem constrangimentos e
uma procura globalmente estavel. No mercado energético, a oferta é superior a
procura; contudo, 0 movimento de queda acentuada dos pregos levou ao fecho
das exploracdes mais dispendiosas €, por isso, menos viaveis financeiramente,
e a contracgdo do investimento. Um maior equilibrio devera permitir pregos mais
suportados.

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

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

.0s conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores
geoestratégicos importantes, geradores de volatilidade nos pregos.

.Concertagdo entre a OPEP e outros paises produtores de petrdleo para a redugdo
da produgdo.
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TEMAS EM DESTAQUE
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- Em 2015, a actividade econdmica global permaneceu moderada, principalmente em linha com a desaceleragao
nas economias emergentes e em desenvolvimento. Na recente actualizacao das previsdes do World Economic Outlook, o
FMI revelou que a actividade econdmica mundial manteve-se moderada em 2015 (+3.1%), realgando-se o facto de o crescimento
nas economias emergentes e em desenvolvimento ter desacelerado pelo quinto ano consecutivo (+4.0% vs +4.6% em 2014),
enquanto a recuperacdo nas economias desenvolvidas manteve-se modesta (+1.9%). A China foi um dos factores marcantes
de 2015. De facto, a desaceleragdo das importagGes e das exportaces foi superior a antecipada inicialmente, reflectindo o
contexto de alteragdo do modelo de crescimento econdmico. Este desempenho acabou por ter efeitos noutras economias, por
via do comércio e dos reduzidos precos das commodities, assim como pela reducao da confianca dos agentes econdmicos e
aumento da volatilidade nos mercados financeiros.

= O FMI reviu as previsdes para o crescimento da 'Economias Desenvolvidas
economia mundial em 2016 e 2017, revelando que

a actividade econdmica devera expandir a um ritmo (taxs de crescimento anual)
inferior ao antecipado em Outubro. Na actualizagdo das
previsdes face ao WEO de Outubro de 2015, o FMI reviu 5.0
em baixa em 0.2 pontos percentuais (p.p.) o crescimento
esperado para a economia mundial nos dois proximos
anos, antecipando 3.4% para este ano e 3.6% em 2017.
O crescimento nas economias desenvolvidas devera
aumentar em 0.2 p.p. para 2.1%. Em relagdo aos EUA, o
crescimento econémico de 2016 foi revisto em baixa em 0.2
p.p., esperando-se um crescimento de 2.6%. Ainda que a
actividade econdmica continue resiliente, apoiada em condicdes _1.o

financeiras ainda favoraveis e num contexto de consolidagdo do = s o “ 5 \ 3 &

. TR . ~ r s — ~—
mercado imobilidrio e de trabalho, a apreciacdo do ddlar devera Q ] < S Q c S =
pesar na actividade da industria transformadora, e os baixos Franca Alemanha Japso

precos do petréleo potenciardo a reducdo de investimento no R.U. ———EUA Fonte: FMI
sector extractivo. Na Zona Euro, o crescimento devera acelerar

para 1.7% em 2016, suportado pelo consumo privado, que

beneficiara dos reduzidos precos do petrdleo e de condigGes financeiras favoraveis, e que devera compensar o enfraquecimento
das exportacdes liquidas, dada a débil procura externa. Por fim, o FMI antecipa que o crescimento no Japdo devera acelerar
para +1.0% este ano, sustentado pela politica fiscal, precos do petréleo reduzidos, condigbes financeiras acomodaticias e
aumento do rendimento das familias.

o Do lado das economias emergentes e em Economias Emergentes e em Desenvolvimento
desenvolvimento, o FMI revela uma aceleragao para

4.3% em 2016. A instituigdo espera que a economia chinesa (taxa de crescimento anual)
volte a desacelerar este ano, reﬂectindg um fraco crescimento

do investimento. A India e a restante Asia Emergente devera 10 \
continuar a crescer a um ritmo acelerado, ainda que alguns 8

paises da regido possam enfrentar os efeitos da desaceleragdo

da China e a debilidade da actividade global da industria . \/j -

transformadora. Na América Latina e Caribe, a contracgdo I
economica devera reflectir a recessdo no Brasil e noutros paises 2
em situagdo de instabilidade econdmica. O Médio Oriente,  , . . . . : : .
por seu lado, continuara a ser afectado pelos baixos pregos
do petrdleo e, em alguns casos, pelas tensGes geopoliticas -2 o — ~ ™ < n o o
e conflitos internos, mas, ainda assim, devera crescer a um S S = S S S 2 5

o o

ritmo favorével._ A Eu_ropa_Emergente também devera expandir, _ 4, Emer./deseny. Europa Emer./desenv,

embora a um ritmo inferior ao do ano anterior. Neste caso, o Am.Latina e Caribe Médio Oriente

realce vai para a Russia, que deverd continuar a ajustar-se  — Africa Sub. Fonte: FMI
aos baixos precos do petrdleo e as sangdes do Ocidente, o que

implicara uma recessao da actividade econémica em 2016. Por

fim, na Africa Subsariana, muitos dos paises da regido deverdo registar uma aceleracdo gradual do crescimento, embora a
ritmos inferiores aos verificados em anos anteriores. Este desempenho devera reflectir, essencialmente, os baixos precos das
matérias-primas e o incremento dos custos de financiamento, que deverdo afectar as principais economias da regido (Angola,
Nigéria e Africa do Sul), assim como alguns pequenos paises exportadores.

= A economia mundial devera continuar limitada por alguns desafios, destacando-se a desaceleracdo econémica
na China, reduzidos precos das commodities, volatilidade nos mercados financeiros internacionais e tensdes
em alguns dos principais mercados emergentes. O ajustamento do modelo de crescimento econdmico na China podera
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desencadear consequéncias mais expressivas do que as antecipadas até ao momento, com impacto mais significativo no
comeércio internacional, pregos das matérias-primas e confianga dos agentes econémicos. Adicionalmente, poderdo existir
efeitos adversos nos balangos das empresas e desafios no acesso ao financiamento relacionados com uma maior valorizacao
do ddlar e condicdes financeiras globais mais restritas, em linha com o processo de normalizacdao da politica monetaria nos
EUA. Os reduzidos precos das matérias-primas (com impacto nos paises exportadores de commodities e nos niveis de inflacdo
das economias desenvolvidas) e o incremento das tensdes geopoliticas, com impacto ndo sé no nivel de confianga e comércio
global, como também no turismo, poderdo igualmente limitar a actividade econdmica em 2016.

Estimativas para a Economia Mundial

Taxa de crescimento anual (%)

Diferenca face as

Estimado Projecgoes previsoes

de Outubro 2015
2014 2015 2016 2017 2016 2017
Economia Mundial 3.4 3.1 3.4 3.6 -0.2 -0.2
Economias Avangadas 1.8 1.9 2.1 2.1 -0.1 -0.1
EUA 2.4 2.5 2.6 2.6 -0.2 -0.2
Zona Euro 0.9 1.5 1.7 1.7 0.1 0.0
Alemanha 1.6 1.5 1.7 1.7 0.1 0.2
Franga 0.2 1.1 1.3 1.5 -0.2 -0.1
Italia -0.4 0.8 1.3 1.2 0.0 0.0
Espanha 1.4 3.2 2.7 2.3 0.2 0.1
Japdo 0.0 0.6 1.0 0.3 0.0 -0.1
Reino Unido 2.9 2.2 2.2 2.2 0.0 0.0
Canada 2.5 1.2 1.7 2.1 0.0 -0.3
Outros * 2.8 2.1 2.4 2.8 -0.3 -0.1
Economias Emergentes e em Desenvolvimento 4.6 4.0 4.3 4.7 -0.2 -0.2
Commonwealth 1.0 -2.8 0.0 1.7 -0.5 -0.3
Russia 0.6 -3.7 -1.0 1.0 -0.4 0.0
Exc.RUssia 1.9 -0.7 2.3 3.2 -0.5 -0.8
Asia 6.8 6.6 6.3 6.2 -0.1 -0.1
China 7.3 6.9 6.3 6.0 0.0 0.0
india 7.3 7.3 7.5 7.5 0.0 0.0
ASEAN 4.6 4.7 4.8 5.1 -0.1 -0.2
Europa 2.8 3.4 3.1 3.4 0.1 0.0
América Latina e Caribe 1.3 -0.3 -0.3 1.6 -1.1 -0.7
Brasil 0.1 -3.8 -3.5 0.0 -2.5 -2.3
México 2.3 2.5 2.6 2.9 -0.2 -0.2
Médio Oriente, Norte Africa, Afeganistdo, Paquistdo 2.8 2.5 3.6 3.6 -0.3 -0.5
Ardbia Saudita 3.6 3.4 1.2 1.9 -1.0 -1.0
Africa Subsariana 5.0 3.5 4.0 4.7 -0.3 -0.2
Nigéria 6.3 3.0 4.1 4.2 -0.2 -0.3
Africa do Sul 1.5 1.3 0.7 1.8 -0.6 -0.3

Fonte: FMI (Janeiro 2016).
Nota: * Excl. paises do G7 e os paises da Zona Euro

- Perante este cenario, o FMI reforca a necessidade de repensar as politicas de crescimento. Nas economias
avancadas, os niveis reduzidos de inflagdo tornam necessaria a prossecugdo de uma politica monetaria acomodaticia.
Adicionalmente, caso seja possivel, a politica fiscal devera ser um dos suportes para o crescimento econdémico no curto prazo.
Na Europa, deverdo ainda ser tomadas medidas que suportem a integracdo dos refugiados no mercado de trabalho, evitando a
exclusdo e tensdes sociais, e 0 aumento dos custos inerentes no longo prazo. Nas economias emergentes e em desenvolvimento,
os desafios sdo diversos. Destaca-se a necessidade de reducdo das despesas fiscais, diversificar a actividade econdmica e
fortalecer as respectivas instituicdes. Ao mesmo tempo, a flexibilidade da taxa de cambio serd uma forma de absorver os
impactos dos choques externos adversos, nomeadamente nos exportadores de commodities, ainda que seja necessario
monitorizar devidamente, dados os potenciais efeitos na taxa de inflagdo. Por fim, realga-se a necessidade de apostar nas
infra-estruturas, na melhoria do ambiente empresarial e no potencial dos recursos humanos.

Vania Patricia Duarte
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- Recentemente confirmou-se que a saida de capitais dos mercados emergentes foi superior ao esperado, ao
longo de 2015, surpreendendo quem analisa este tipo de fluxos. O Institute of International Finance (1IF) estima,
segundo as informagoes conhecidas, que o total dos capitais liquidos saidos (incluindo os fluxos nao registados,
capturados na riabrica de erros e omissoes liquidos) foram de 735 mil milhoes de ddlares (MM$), mais 111 MM$
do que em 2014. Grande parte desse movimento de saida de capitais respeita a China, ja que houve uma fuga
dos activos chineses, nomeadamente bolsas, divida publica e diversa. O enfraquecimento da moeda foi factor
e consequéncia, reflectindo igualmente uma politica monetaria expansionista e a necessidade de medidas de
apoio a actividade econémica. Assim, o IIF estimou que, em 2015, saiu da China um montante total de 676 MM$,
que inclui 216 MM$ de fluxos registados na ribrica erros e omissdes. Outras economias emergentes verificaram
processos semelhantes. Entretanto, o crescimento econémico no bloco dos emergentes e na China, em particular,
esta e devera desacelerar em 2016. Para enfrentar os receios dos investidores e a turbuléncia dos mercados, tanto
o Banco Popular da China, como a Reserva Federal e o BCE tentam garantir que estao presentes e actuantes, de
modo a gerar o que mais escasseia, a confianca.

- De facto, a economia global mostra um precério equilibrio
entre a lenta recuperagdo econdémica e as consequéncias
de uma persistente crise financeira. Por isso, o ambiente
economico em 2016 surge rodeado de grande incerteza, com

Economias Emergentes: fluxos de capitais

mil milhées USD

. - - 2013 2014 2015E 2016 P
riscos centrados na China e restantes economias emergentes, Entrada de capitais ndo residentes 1314 1087 293 528
perante a queda acentuada do preco das matérias-primas e os Fluxos privados 1282 1045 31 490
altos niveis de endmdamenlto_dos estad_os eidas empresas. E Investimento acgdes 667 604 488 53
também é verdade que a propria generalizacao da instabilidade Credores 614 351 257 -
financeira torna mais vulneraveis as empresas e as familias. A o

", .y ’ . Fluxos oficiais 32 42 63 38
volatilidade dos mercados desde o inicio do ano esta a consolidar . o .

;. L . . Saida de capitais de residentes -1526 -1160 -295 -580

um cenario de descrenca e pessimismo, que dificulta ainda '

. . s . . Fluxos privados -985 -1039 -824 -876
mais 0s ajustamentos necessarios a prosseguir nas economias . o o o1 o 26
emergentes. Recentemente, o Fundo Monetério Internacional eservas (1= aumento) - -

(FMI) reviu em baixa o crescimento mundial em 0,2 p.p. tanto  eo)'dgar frcarims {oxch tes 329 48 531 =348
para 2016 como 2017, sendo as novas taxas de 3,4% € 3,6%, Ffuxe liquido de capitais mais os 339 111 735 -aa8

respectivamente. Grande parte do ajustamento reflecte um erros e as omissées
menor crescimento na maioria dos paises exportadores de
petréleo, mesmo que venha a acontecer uma estabilizacdo
dos pregos do crude (grande parte dos investimentos no sector

energético foram anulados ou adiados).

Fonte: IIF.

Asia Emergente: fluxos de capitais

= Para a China, o FMI confirma a tendéncia de progressivo mil milhGes USD

menor crescimento econdmico: depois da taxa de 6,9% 2013 2014 2015E 2016P
em 20]_5, as previs()es sao 6,30/0 em 2016 e de 6,00/0 em Entrada de capitais néo residentes 678 615 -18 137
2017. Para a globalidade das economias emergentes e em Fluxos privados 670 609 -24 129
desenvolvimento, o FMI avangou taxas de crescimento de 4,3% Investimento acgBes 398 439 295 318
em 2016 e 4,7% em 2017 (4,0% em 2015), o que ndo deixa de Credores 272 170 -319  -189
ser uma evolugdo positiva, embora tenha ocorrido uma revisao Fluxos oficiais 8 6 6 8
em baixa de 0,2 p.p. (liderando este ajustamento, ja que em saida de capitais de residentes -961  -796  -153  -425
termos das economias avancadas a revisao foi de 0.1 p.p.). Fluxos privados -506 -604 -543 -645
Segundo o FMI, estas economias precisam de prosseguir com Reservas ("-"= aumento) -455 -192 390 221
as reformas estruturais em curso, menores constrangimentoS  Fiuxo liquido de capitais (excl. res- 172 10 -561 -508
ao nivel das infra-estruturas, facilitar um ambiente empresarial _rvas) = Bal. Financeira Corrente

dindmico e propicio a inovagdo e reforcar o capital humano Fluxoe liquido de capitais mais os 270 -98  -777  -608

erros e as omissoes

através de reformas da educacdo, do trabalho e do mercado p—
de produtos.

o Em 2016, a IIF prevé que se mantenha a tendéncia de saida continuada de fluxos financeiros das economias emergentes,
embora a um ritmo mais moderado. Os fluxos liquidos irdo manter-se largamente negativos, embora possa haver uma melhoria
na entrada de capitais privados de ndo-residentes. Factor de risco para estes paises continua a ser a evolugdo da politica
monetaria nos EUA mas, possivelmente, uma atitude mais moderada da Reserva Federal (a evolucdo da economia norte-
americana também lida com os seus préprios riscos) podera retirar impacto. O regresso de capitais as economias emergentes
continuara a enfrentar duas grandes preocupacdes dos investidores: o crescimento e a divida. De facto, a maioria apresenta
um quadro de recessdo econdmica (ou fraco crescimento) e altos défices correntes, como o caso do Brasil, Venezuela, Africa
do Sul e Turquia. Complementam ainda este cenario/riscos o comportamento dos pregos das matérias-primas, para além
da perspectiva de evolucdo dos mercados obrigacionista, accionista e das moedas. Acrescente-se ainda o uso das politicas
monetaria e cambial por parte destes paises, de modo a criarem condicbes mais favoraveis ao combate dos desequilibrios

0 LJBPI



E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Fevereiro 2016

TEMAS EM DESTAQUE

FUGA DE CAPITAIS VOLTA A PREOCUPAR (cont.)

economico-financeiros, nuns casos com maior sucesso do que
noutros, dependendo do grau de abertura das respectivas
economias e do seu peso ao nivel regional e mundial.

o Como segunda economia mundial, as alteragdes estruturais
que a China tem implementado nos ultimos anos tém sido
seguidas com alguma atencdo, ja que a classe média emergente
tem necessidades de consumo de dimensdo incomensuravel,
sendo imprescindivel as fabricas chinesas consolidarem a
sua producdo para o mercado doméstico, em detrimento do
mercado externo, para além de ter crescido o potencial do
consumo ao estrangeiro. Contudo, existe alguma relutancia e
descrédito em relacdo as chamadas reformas do lado da oferta,
pois podem falhar o objectivo de satisfazer os novos consumos
dada a rigidez do sistema (areas ainda controladas pelo
Estado), sendo necessario desregular e privatizar. Entretanto,
as velhas e tradicionais industrias do Estado do ferro e do aco
estdo em declinio (a China ainda é o principal produtor de aco
do mundo). Complementarmente, o yuan ganha maior peso
e dimensdao nos mercados financeiros internacionais. Neste
contexto, as autoridades chinesas necessitam assegurar que o
capital nacional ndo saia do pais e que as recentes depreciagoes
da moeda sdo conjunturais e ndo reflexo da politica oficial. De
facto, para além de ndo ser adequado ao actual poder de compra
domeéstico, a tendéncia de perda de valor da moeda chinesa tem
ajudado igualmente a fuga de capitais (assim como o sell-off nas
bolsas). Ou seja, as politicas globais chinesas tém de conseguir
ser mais crediveis do ponto de vista interno, num cenario em
que é preciso garantir maior abertura ao exterior e maior
liberalizagao (inerente, por exemplo, ao reforco do processo de
internacionalizacdo do yuan). Aparentemente, tem sido passada
uma mensagem errada por parte das autoridades chinesas
(desvalorizar a moeda para promover as vendas ao exterior
e impulsionar a actividade econdmica), que é reconhecida,
pois nos Ultimos meses foram usadas reservas cambiais (que
diminuiram significativamente) para estabilizar o yuan face
as restantes moedas, negando a intengdo de fomentar uma
“guerra cambial”. A questdo é de tal maneira importante que o
governo chinés teve necessidade de vir esclarecer directamente
o FMI de que ndo ha intengdo da China em desvalorizar a sua
moeda como medida de assegurar competitividade externa.
Entretanto, o Banco Popular da China (PBoC), no contexto da
actual politica expansionista tem vindo a injectar liquidez no
sistema financeiro do pais. Recentemente, através da recompra
de titulos colocou perto de 50 mil milhGes de euros.

o Factor de risco significativo prende-se com a dimensao
da divida total da China, que ronda os 28 bilides de ddlares
e supera a dos EUA ou da Alemanha. Em termos relativos ja
é superior em duas vezes o valor do PIB, e preocupa pela
rapidez com que tem evoluido nos Ultimos anos. Se até ha
pouco tempo esta situacdo era negligenciada pelos analistas,
que rematavam com o argumento do crescimento rapido e
consistente da economia, agora que esse crescimento é menor,
despertando a atencdo. Por outro lado, grande parte da divida
concentra-se nos governos regionais e locais ou em empresas
do estado, e ndo desaparecera de forma rapida, mesmo que
seja colocada em veiculos financeiros ou seja considerada divida
“ma”. Presentemente, a sua gestdo é alvo de interesse interno
e externo, dado o perigo de contagio aos sectores mais activos
da economia chinesa.
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China - evolugdao do crescimento do PIB
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Fonte: FMI

China - evolugdo das reservas cambiais acumuladas
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China - evolugcdo do USD/CNY e do indice bolsista
Hang Seng
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O forte agravamento da divida da China iniciou-se com a crise mundial de 2008, em que o acesso facil ao crédito/endividamento
para estimular a economia levou a maior expansdo da divida dos tempos mais recentes. Com um menor crescimento econémico,
os riscos da divida (que também ocorreram noutros blocos econémicos) ndo deixam os investidores tranquilos. Ja a mudanga
de uma economia forte suportada no investimento e nas exportagdes por outra mais focada no consumo e nos servigos, para
além das duvidas acerca do financiamento das reformas, geraram desconfianca. Coloca-se assim a questdo, sera o actual nivel
de crescimento suficiente para a China cumprir com as suas responsabilidades e ndo ser foco de instabilidade? Neste inicio
de ano, nos mercados financeiros mundiais e locais, a mensagem parece ter sido um aviso as autoridades chinesas de que os
investidores ndo serdo complacentes com o insucesso do actual caminho que esta a ser trilhado.

China - divida total em % do PIB e variacao anual China - divida por sectores, em %, 2014
(%;%) (2014 = 235%)

255 12

540 236, 1,

225
210
195
180
165
150

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014
mGoverno ®Familias ™ Empresas ndo financeiras * Financeiras

Dy, total e \/ar.anual .
Fonte: Nomura Bank Fonte: Nomura Bank

Agostinho Leal Alves
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GLOBAL - INCERTEZA DOMINA CENARIOS NO INICIO DO ANO

o FMI - Reviu em baixa as previsdes de crescimento para 2016-17 em menos 0.2 pontos percentuais face a previsdao
de Outubro. O mundo avancgard 3.4% este ano e 3.6% em 2017. Os factores que continuam a condicionar o crescimento
prendem-se com a gradual moderagdo do crescimento chinés, em grande parte reflectindo a alteracdo do modelo de
crescimento desta economia mais apoiado no consumo e nos servicos em detrimento do investimento e da producdo
manufactureira; a queda do prego do petrdleo e de outras commodities reflecte-se desfavoravelmente no crescimento
de algumas das economias emergentes; finalmente, o inicio do ciclo de normalizagdo da politica monetaria da Reserva
Federal tende a ser um factor de incerteza. Estes mesmos factores constituem os principais riscos para o cenario
tracado e podem traduzir-se em menor crescimento. Em sentido oposto, ie, impulsionando o crescimento mundial, ha
a possibilidade da despesa dos paises importadores de petréleo aumentar mais do que o antecipado, caso o petréleo
se mantenha em niveis reduzidos ou venha a diminuir ainda mais. Note-se, contudo, que este é um factor que de certa
forma tem falhado, provavelmente reflexo do ainda ndo finalizado processo de desalavancagem em muitas destas
economias. A publicacdo dos indicadores PMI parece confirmar cenarios mais cautelosos no inicio de 2016, observando-
se um andamento mais moderado da actividade econdmica nos principais blocos econdmicos.

PMI's compdsitos sugerem crescimento mais
moderado no inicio de 2016

Projeccoes macroecondémicas FMI - Janeiro 2016

Diferenca (%)
2015 2016 2017 (;?,ifll 65 UEM
2016 2017
PIB o] 0
Mundo 3.1% 3.4% 3.6% -0.2  -0.2 = China
EUA 2.5% 2.6% 2.6% -0.1 -0.1
UEM 1.5% 1.7% 1.7% 0.1 0.0 EUA
Japao 0.6% 1.0% 0.3% 0.0 -0.1
Reino Undo 2.2% 2.2% 2.2% 0.0 0.0
China 6.9% 6.3% 6.0% 0.0 0.0 _E"é'lf/IElé/:'f
Tnfasho TITTITIIILLEDD Gonseraao

Economias avangadas 0.3% 1.1% 1.7% -0.1 0.0 & % 33 & % 23 & % 33 5
Economias emergentes 55% 5.6% 5.9% 0.5 1.0 Fonte: Bloomberg

Fonte: FMI.

o EUA - No 4T15, o PIB avancou 0.7% qoq anualizados,
abaixo do esperado, colocando o crescimento anual em 2.4%.
O menor crescimento do que o esperado no 4T15 reflecte
expansdo mais moderada do consumo, em parte relacionada
com condigdes climatéricas mais amenas, sendo por isso
um factor temporario; mas também resulta da reducdo do
investimento no sector energético - menos 35% em 2015 - e
de abrandamento das exportacdes, possivelmente relacionado
com a apreciagdo do dolar. As perspectivas de crescimento
nos proximos anos sdo moderadas, apontando-se para a
manutencdo do ritmo de crescimento anual em torno de
2.5%. Varios factores continuam a suportar o crescimento,
nomeadamente a continua recuperacdo do mercado de
trabalho e o bom andamento do mercado imobiliario, mas
a apreciacdo do ddlar associada a gradual retirada dos
estimulos monetarios - os quais no entanto se manterdo
activos, continuando a suportar o crescimento - podera
limitar parcialmente a capacidade de expansdo da economia.
Adicionalmente, o investimento podera ressentir-se por via
da queda do investimento no sector petrolifero, caso o preco
do petrdleo persista em patameres muito baixos.
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O peso dos enc. financ. no rend. dos partic. em
minimos histoéricos, benef. o aumento do consumo

(% crédito total; 10° unidades)
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Fonte: Reserva Federal
Nota: O gréfico traduz o esforgo financeiro derivado do servico da divida para crédito
ao consumo e hipotecario bem como o Racio de Encargos Financeiros, incluindo custos

com rendas, leasing automovel, custos com seguros e impostos sobre o imobiliario etc.
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EconOoMIAS

GLOBAL - INCERTEZA DESPONTA NO INICIO DO ANO (cont.)

o China - cresceu 6.8% yoy no 4T15, o que a confirmar-
se colocara o crescimento anual em 6.9%, em linha com
a estimativa do FMI. Entretanto, a Ultima informacéo
disponivel sugere que a tendéncia de abrandamento do ritmo
de crescimento podera manter-se, na medida em que os
principais indicadores de confianga apresentam movimentos
desfavoraveis, ao mesmo tempo que se continua a observar
menor pujanca no lado da oferta. Por seu turno, o ritmo de
expansdo das vendas a retalho apresenta uma tendéncia de
estabilizacdo em torno de 11%. De forma a limitar o grau de
arrefecimento da actividade, as autoridades chinesas tém
vindo a adoptar politicas fiscal e monetarias de suporte ao
crescimento. No campo da politica fiscal os incentivos surgem no
campo do investimento publico em infraestruturas e habitacdo
social e incentivos ao consumo; no campo da politica monetaria
destacam-se as injeccOes de liquidez no sistema bancario e
medidas limitativas da depreciacdo da moeda.
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EUA - Mercado imobiliario regista boa performance
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EcONOMIAS

ZoNA Euro - COMISSA0 EUROPEIA REVIU EM BAIXA O CRESCIMENTO ECONOMICO PARA 2016

- A taxa de inflacgdo em Janeiro aumentou em 0.2 pontos percentuais para +0.4% (estimativa). A classe dos
servicos devera ter registado o aumento dos precos mais significativo em Janeiro (+1.2%), seguido pela alimentacdo, bebidas
alcodlicas e tabaco (+1.1%). Adicionalmente, a menor queda dos precos da energia foi um dos determinantes para o aumento
dainflacdo (-5.3%). Varios estudos tém demonstrado a forte correlagdo existente entre os choques do petroleo e as expectativas
quanto aos niveis de inflagdo, que se agravou particularmente desde a Ultima crise financeira global, contrariamente ao que se
registava anteriormente?. Os baixos pregos dos produtos energéticos tém impacto sobre a taxa de inflagdo, ndo s6 devido ao
peso de mais de 10% que estes bens tém no total do cabaz de produtos considerados no calculo da inflagdo, como também
pelos efeitos indirectos, como, por exemplo, o impacto da reducdo dos precos da energia no custo dos transportes. Em Janeiro
espera-se que a taxa de inflacdo core tenha sido +1.0%, explicado pelos efeitos de base. Os resultados do ultimo inquérito do
BCE a analistas revelam que as expectativas para a taxa de inflacdo média foram revistas em baixa e as previsées apontam
agora para +0.7% este ano e +1.4% em 2017. As variaveis chave para a evolugdo da inflagdo ao longo do ano incluem
os precos do petroleo, o desempenho das economias emergentes e os desenvolvimentos na taxa de cambio.

- A actividade econémica na Zona Euro desacelerou no primeiro més do ano, de acordo com o indicador PMI
Composito, reflectindo o ambiente de incerteza causado pela volatilidade nos mercados financeiros no inicio
de 2016. De facto, o indicador caiu de 54.3 em Dezembro para 53.6 pontos, ainda que os dados relativos ao mercado de
trabalho permanegam favoraveis. Adicionalmente, a queda dos precos do petrdleo tem permitido as empresas uma poupanca
de custos superior, reflectindo nos consumidores esse impacto através da reducdo dos pregos dos bens finais. Importa ainda
considerar o desempenho distinto nas duas principais economias da Zona Euro: por um lado, os dados relativos a economia
alema continuam a revelar uma recuperacao, ainda que a um ritmo mais lento, enquanto Franca viu a actividade econdmica
crescer apenas moderadamente, revelando uma estagnacdo na industria transformadora. A Comissao Europeia reviu em
baixa o crescimento econémico para 2016, comparativamente ao estimado em Outubro. Assim sendo, o PIB devera
crescer 1.7% este ano (1.8% em Outubro), mantendo inalterada a previsdo para 2017 (+1.9%).

Baixos precos da energia limitam o aumento da taxa

de inflagdo para o nivel target do BCE PrevisGes - Comissao Europeia (Boletim de Inverno)

(percentagem) Tx. d
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1 https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/july-2015/oil-prices-and-inflation-expectations-is-there-a-link
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PORTUGAL - INDICADORES SUGEREM CRESCIMENTO NO 1T16 IDENTICO AO DO 4T15

- Indicador de clima econémico - a média mével dos Ultimos trés meses terminados em Janeiro de 2016 registou uma
ligeira desaceleracdo face ao més anterior, caindo para 0.6%, menos 0.1 pontos percentuais do que em Dezembro, reflectindo
deterioracdo do sentimento em diversos sectores de actividade: construcdo e obras publicas, comércio e servigos. A deterioracdo
da confianca nestes sectores foi compensada por avaliagbes mais positivas do sentimento dos consumidores e no sector
industrial. A melhoria do sentimento no sector industrial reflecte melhorias nas médias méveis das componentes que avaliam
a procura global e a produgdo nos proximos trés meses. Todavia, a evolugdo deste indicador ao longo dos meses que formam
o trimestre - Novembro, Dezembro e Janeiro - apresenta tendéncia negativa, o que em grande parte traduzira o aumento
da incerteza quanto ao crescimento mundial e evolucdo da procura global que caracterizou o inicio do novo ano. Entretanto,
em Dezembro, o indicador coincidente da actividade econdmica manteve-se em 1.0, mas o indicador coincidente do consumo
privado desacelerou para 1.7, menos 0.3 pontos do quem Novembro.

- Inquérito de Conjuntura ao Investimento - os resultados do inquérito realizado pelo INE em Outubro, sugerem a
aceleracao do investimento em 2016, destacando-se as intengdes de investimento de substituicdo e a redugdo do objectivo de
investimento na expansdo da actividade. Este facto reflectira a existéncia de folga produtiva patente no facto da utilizacdo da
capacidade instalada se encontrar ainda ligeiramente abaixo da média de longo prazo. Caso as perspectivas de investimento se
mantenham inalteradas, as empresas apontavam para um avango do investimento nominal de 3.1% em 2016, destacando-se

as intengdes de investimento do sector manufactureiro que perspectivavam um aumento do investimento de 6.9%, beneficiando
muito das intengOes das empresas exportadoras.

Indicadores avancados sugerem estabilizagdao do Indicadores de confianga apontam no mesmo sentido
ritmo de expansdo da actividade
(%) (pontos)
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ANGOLA - BNA VOLTOU A AUMENTAR A TAXA DE JURO DE REFERENCIA

- Na ultima reunido, o Comité de Politica Monetaria do Banco Nacional de Angola alterou a taxa de juro de
referéncia, em linha com as pressoes inflacionistas evidenciadas ao longo do Ultimo ano. Assim sendo, o Comité
decidiu aumentar a taxa de juro de referéncia (Taxa BNA) em 100 pontos base (p.b.) para 12%, depois do aumento de 50 p.b.
no ultimo més de 2015. Adicionalmente, o Comité optou por incrementar a taxa de juro da facilidade de cedéncia de liquidez
de 13% para 14%, e manteve inalterada a taxa de juro da facilidade permanente de absorcdo de liquidez, com maturidade de
sete dias, em 1.75%.

- O Indice de Precos do Consumidor da cidade de Luanda, indicador que serve de referéncia a politica monetaria
em Angola, manteve a tendéncia ascendente no final do ano. De facto, a taxa de inflagdo anual aumentou de 13.29%
em Novembro para 14.27% no ultimo més de 2015, o incremento mais significativo registado no total desse ano. A variagdo
em cadeira revelou um aumento de 1.6% do nivel geral de pregos, comparativamente a +1.3% no més precedente. Este
comportamento resultou, principalmente, do aumento dos precos da classe “bebidas alcodlicas e tabaco” (+2.2% m/m),
“saude” (+2.5% m/m) e “hotéis, cafés e restaurantes” (+2.2% m/m). Ainda assim, a rubrica da alimentacdo e bebidas ndo
alcodlicas registou a maior contribuicdo para a variacdo mensal do indice geral de precos (+0.67 pontos percentuais). Tendo
em conta a recente decisdao do Banco Nacional de Angola em proceder com uma desvalorizacao discreta do Kwanza
no inicio de Janeiro deste ano e o novo ajustamento dos precos dos derivados de petroleo também no inicio de
2016, espera-se que as pressoes inflacionistas possam intensificar ao longo deste ano.

- Os dados consolidados sobre a producgao de petréleo em 2015, publicados pelo Ministério das Finangas, revelam
uma queda substancial do preco médio do barril de petroleo exportado por Angola. Deste modo, verifica-se uma queda
de quase 50% do prego para USD 51.77, o que se consubstancia numa reducdo das receitas de exportacao de 44%. No total
do ano de 2015, as receitas fiscais petroliferas renderam ao pais um total de Kz 1.4 bilides (incluindo lucros da concessionaria),
uma queda de cerca de 51% face ao ano precedente. Comparativamente ao previsto no Orgamento de Estado Revisto para
2015, o preco médio de exportacdo foi superior (USD 40), o que permitiu uma arrecadacao de impostos acima do antecipado
(Kz 1.04 bilides).

BNA voltou a aumentar a taxa de juro de referéncia, Taxa de Inflagao acentuou a tendéncia ascendente no
face as pressoes inflacionistas final de 2015
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

MAIOR ATENGAO A LIBRA E AO IENE

o Libra e iene tém repartido atencgdes nos ultimos dias, o que merece explicacdo, ja que os mais recentes factores
de mercado tém consolidado tendéncias cambiais que até ha bem pouco tempo eram as opostas. No caso da GBP
surgiram dois factores paralelos que estdo a levar ao fecho de posigdes longas contra euros e, por conseguinte, a depreciagdo
da moeda: o fraco crescimento no ultimo trimestre; o Brexit (saida do Reino Unido da UE) ganhou outros contornos com o
esboco de acordo entre Reino Unido e a UE, no ambito das exigéncias de permanéncia do pais dentro do espaco europeu.
Quanto ao primeiro aspecto, o Reino Unido encerrou 2015 com um ritmo de crescimento mais fraco em quase trés anos -
em cadeia, o PIB cresceu 0,5% no 49T, contra 0,4% no 3°T, tendo os valores anualizados sido de 2,1% no 3°T e 1,9% no
40T, 0o menor crescimento desde o inicio de 2013 - gerando receios quando a evolucdo futura da actividade econémica. Para
mais que esta previsto um menor crescimento econémico mundial em relagdo ao ano anterior, embora a procura interna se
mantenha resiliente. E o FMI esta a prever a manutencdo da mesma taxa de crescimento do PIB para 2015, 2016 e 2017,
ou seja, 2,2%. Neste cenario, parece distante a aguardada subida das taxas de juro. Entretanto, o Reino Unido e a UE desb-
loquearam alguns aspectos que estavam a criar tensdo e mesmo o desejo de Brexit, nomeadamente ao nivel dos beneficios
sociais dados aos imigrantes da UE, dado o alto fluxo migratdrio. Assim, a opinido publica britanica podera voltar a ser
mais receptiva a permanéncia na UE (uma saida traria custos muito elevados a todos os niveis da sociedade). Em resultado
destes dois aspectos, tem-se verificado fecho de posigdes longas em libras e uma menor procura desta divisa. A GBP/USD
registou o valor minimo 1,4079 e o EUR/GBP o valor maximo 0,7755 (uma importante area de resisténcia). Acreditamos
que, a partir daqui, serad cautelosa uma recuperacdo da GBP empreendida por investidores e operadores de mercado.

o O iene, por seu turno, recuperou parte do valor perdido para o délar e em vez de regressar a tendéncia de
desvalorizacdo e aproximar-se do ponto maximo de médio/longo prazo 125,85 ienes por dolar, esta a cortejar
os patamares minimos do ultimo ano, a volta dos 115,00 (10 figuras abaixo). E as condicOes pareciam indicadas
para o cambio estar mais alto, pois ndo sdo novas as expectativas de que as autoridades nipdnicas teriam necessidade de
introduzir medidas de politica monetaria adicionais de modo a puxar pelo crescimento econdmico e pela inflacdo do pais,
que continuam a decepcionar. De facto, na sua Ultima reunido, o Banco do Japdo (BoJ) decidiu colocar a tua taxa base em
tereno negativo (-0,1%) e a reaccdo dos mercados foi positiva. O USD/JPY podera evoluir entre 115 e 120 ienes por dolar.

= O EUR/USD perdeu tendéncia e esta a perder interesse para os investidores. Existe alguma decepgdo para com
a evolucdo da economia norte-americana e existe incerteza quanto ao rumo da politica monetaria. Um sinal de uma nova
subida dos juros traria o EUR/USD para 1,08/1,05. Para ja parece fora de questdo.

Mercado corrige tendéncias anteriores e doélar perde EUR recupera de minimos contra a GBP e CHF
valor para o euro e iene mantém-se estabilizado pelo banco central
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MERCADOS » MERcADO CAMBIAL (moedas emergentes)
China: entre o desejo e a realidade

o Presentemente, a China esta a passar por uma situacao pouco clara acerca da sua politica cambial, baralhan-
do investidores domésticos e externos, a que acrescem incertezas ao nivel das alteragdes estruturais a seguir,
assim como o ritmo da actividade econémica. As autoridades chinesas ja admitiram que ndo tem sido capazes de
explicar as politicas governamentais, criando situacdes dlbias relativamente ao interesse oficial em ter uma moeda fraca
ou forte. De facto, o que tem acontecido é uma sistematica depreciacdo do yuan nos mercados, fazendo acreditar que as
autoridades perseguem desvalorizagdes competitivas, no contexto da chamada “guerra dos cambios”. Por exemplo, no final
de Outubro de 2015, o USD/CNY era transaccionado a 6,35 yuans por délar, quando na actualidade encontra-se nos 6,58
(uma depreciagdo do CNY de mais de 3,5% em relacdo ao USD). E ha um ano atras o USD/CNY situava-se nos 6,20 (o yuan
tinha mais 6% do valor actual face ao délar). A visibilidade desta evolugdo, conjuntamente com o efectivo menor crescimento
econdmico tem levado a fuga de capitais que, sé em 2015, foram perto de 675 mil milhGes de euros (tanto de investidores
externos como de investidores locais), levando a queda abrupta das bolsas chinesas. Perante esta situagdo, o Banco Popular
da China (BPdC) tem injectado sistematicamente liquidez no sistema financeiro de modo a retirar as pressdes existentes e
tem tentado “segurar” a sua moeda em niveis considerados adequados e estaveis. As autoridades tém vindo a assegurar
que ndo é do interesse da China depreciar a moeda, pois enfraquece o poder do consumo doméstico, numa altura em que
estdo em curso transicdes que ddo enfase a procura interna. Isto mesmo foi assegurado ao FMI pelo governo chinés, que
tem usado uma parte das reservas cambiais para intervir no mercado, comprado yuans e procurando gerar estabilidade na
moeda. Deste modo, acredita-se que no curto prazo o USD/CNY deverd manter-se nos actuais patamares.

o A Rissia faz parte do grupo de paises emergentes que registou quebras significativas de receita proveniente
da venda de crude (representam mais de 40% do total de receitas do pais), encontrando-se a passar um perio-
do de forte desequilibrio financeiro e de recessao econémica acentuada, em resultado da queda dos precos.
Segundo os dados do FMI, depois de uma contraccdo de 3,7% em 2015, a economia russa devera ainda regredir cerca de
1% em 2016. O USD/RUB, por conseguinte, alcangou recentemente o valor mais alto de sempre, 85,97 rublos por dodlar,
mantendo-se perto dos 80,00. A Russia mostra-se receptiva ao desafio da OPEP para cortar a produgdo de petrdleo, se
houver consenso com 0s outros paises exportadores. Um maior equilibrio do mercado serd benéfico para estes paises.

Depois das recentes perdas, rublo (RUB) e yuan (CNY) Zloty polaco (PLN) alivia perdas para o euro,

mostram maior estabilidade enquanto a coroa checa (CzZK) esta fixa
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS

BANCO DO JAPAO INTRODUZ TAXAS NEGATIVAS

o Em Janeiro, a principal surpresa ao nivel da politica monetaria veio do Banco do Japao que introduziu o
conceito de taxas de juro negativas, colocando em -0.1% a taxa de juro sobre os depésitos. O nivel anterior era
de 0.1%. A decisdo foi adoptada com 5 votos a favor e 4 contra e tem como objectivo estimular o crescimento e combater
a deflagdo no actual contexto de maior incerteza. Os efeitos na moeda - depreciagao - tenderdo a reflectir-se em pregos
dos bens importados mais elevados limitando a amplitude de queda dos precos associado a reducdo do prego do petrdleo;
e tendera a reduzir a apeténcia dos bancos pelo depoésito da liquidez excedentaria junto do banco central, incentivando
aplicagdes alternativas. Nas declaragdes que acompanharam a decisao ficou em aberto a ampliagdo das medidas de cariz
ndo quantitativo, incluindo a reducdo da taxa de juro.

- Na reunido de Janeiro, o BCE abriu a porta a possibilidade de alargamento dos estimulos monetarios ja na
reunido de politica monetaria de Margco. Uma das possibilidades serd o aumento das compras mensais dos activos
financeiros que ja fazem parte do actual programa, ou entdo alargar o leque de activos a adquirir por esta autoridade
monetaria. Adicionalmente, as declaragdes proferidas apos a reunido de Janeiro sugerem a possibilidade de reducdo da
taxa marginal de depdsitos, possivelmente para -0.4% em linha com o esperado pelo mercado no final de 2015. O combate
a formacdo de riscos deflacionista continua a ser o principal factor por detras das decisdes do BCE. Neste campo refere-se

que a taxa de inflagcdo acelerou para 0.4% em Janeiro e que a inflagdo subjacente se situou em 1%, mantendo-se muito
abaixo dos objectivos desta autoridade monetaria.

o A Reserva Federal continua a avaliar de forma positiva o andamento da actividade, embora reconhecendo
sinais de abrandamento. O indicador PCE - principal indicador que a Fed acompanha para avaliar o andamento dos
precos de forma a conduzir a sua politica monetaria - acelerou em Dezembro, mantendo-se, todavia, em niveis reduzidos,
sugerindo que a Reserva Federal podera atrasar o ciclo de normalizagdo dos niveis das taxas de juro de referéncia, caso
0 ambiente de incerteza quanto a evolugdo do crescimento a nivel mundial persista. O indice global aumentou 0.6% yoy
em Dezembro (0.4% em Novembro); e o indicador subjacente aumentou 1.4%, o0 mesmo que em Novembro.

BCE: medidas nao convencionais Preco do petréleo e expectativas inflacionistas na UEM

(activos do banco central, 2007=100) (activos do banco central em $«% do PIB)
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MERCADOS » MERcADO DE DivibAa PUBLICA

PERSISTEM AS BAIXAS RENTABILIDADES

o Mercados desenvolvidos: riscos associados ao crescimento e ao comportamento do preco do petrdleo reflectiram-se em
movimentos de fuga para a qualidade, aumentando a procura de divida publica norte-americana e alema. Desta forma, as
yields destes titulos voltaram a registar uma tendéncia descendente ao longo do primeiro més de 2016. Nos primeiros dias de
Fevereiro, a tendéncia acentuou-se, reflectindo também a reacgdo do mercado a decisdo do Banco do Japao em colocar a taxa
de juro das reservas correntes em -0.1%. Nos EUA, a yield do USTreasury a 10 anos transaccionaram num intervalo entre
0s 1.94-2.24% ao longo do més de Janeiro; na zona euro, o intervalo de transaccdo para o Bund alemao foi 0.35-0.57%. As
perspectivas para a evolucdo do mercado de taxa fixa continuam a apontar para que as yields dos titulos de maior qualidade
permanegam em niveis reduzidos no curto prazo.

o Mercados periféricos: continuam a beneficiar do suporte dado pelo programa de compra de activos da autoridade monetaria
da UEM, mas os prémios de risco face ao benchmark alemdo estdo a alargar, reflectindo uma percepcdo mais desfavoravel
do risco associada a impasses ao nivel da formagdo de governo na sequéncia de eleigdes ou do abandono do esforco de con-
solidacdo orcamental por algumas destas economias. Num contexto de maior aversdo ao risco, a tendéncia de agravamento
dos prémios de risco poderd manter-se ou até agravar-se no curto prazo, sobretudo nas economias mais dependentes de

financiamento nos mercados internacionais.

c BCE: O programa de compra de divida pUblica tenderd a atenuar o movimento de subida dos spreads nas economias mais
vulneraveis, desde que estas possuam a classificacdo de “investimento” por qualquer uma das agéncias de rating. Em Janeiro,
as compras acumuladas de divida publica ao abrigo do programa QE do BCE eram de 548 mil milhGes de euros (mme), sendo
que durante aquele més o BCE comprou 53 mme. A vida média dos titulos comprados pelo banco central é de 8 anos, sendo
que as maturidades mais longas sdo as dos paises da periferia. No caso de Portugal, o BCE ja comprou 12.4 mme, ou seja,
cerca de 14% da divida emitida pela republica elegivel ao abrigo do programa, sendo a respectiva média de 10.2 anos.

Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Curva de rendimentos
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

INICIO DO ANO NEGATIVO PARA AS PRINCIPAIS BOLSAS MUNDIAIS

o As preocupagoes quanto ao abrandamento da economia chinesa (contagiando a economia mundial) levaram os
investidores a abandonar a aposta em activos de maior risco, provocando quedas generalizadas nos mercados
accionistas mundiais. Ainda assim, esta situagdo parece revelar apenas uma correccao face aos maximos que os principais
indices americanos e europeus registaram em meados de 2015.

o Adicionalmente, também o petroleo tem influenciado as bolsas mundiais. A queda do preco da commodity tem sido
apontada como a principal justificacdo para o mau desempenho dos resultados das empresas petroliferas, potenciando a queda
das respectivas acgdes. Ao mesmo tempo, esta queda afecta os resultados de empresas de outros sectores, cujas receitas
dependem do desempenho das vendas para paises dependentes do petrdleo. Dados divulgados recentemente revelam que
a correlacdo entre a evolugdo dos precos do petrdleo e os principais indices mundiais €, agora, mais significativa do que no
ano anterior, com destaque para as bolsas europeias, onde a correlagdo é mais expressiva. A explicacdo decorre de factores
semelhantes que influenciam os dois mercados: receios em torno do crescimento econémico mundial, falta de apetite para o
risco e um dolar forte.

o O inicio do ano ficou marcado pela volatilidade nos mercados accionistas, despoletada, principalmente, pelos
receios em torno da economia chinesa. Ainda assim, o desempenho observado para o VIX, VSTOXX e CHIX, que medem,
respectivamente, a volatilidade implicita do mercado norte-americano, europeu e chinés, ficaram longe dos valores registados
no Verdo passado. A subida da volatilidade tem dois tipos de origem: uma ciclica, baseada na incerteza da economia chinesa,
perceptivel em indices mais vulneraveis, como o alemdo (as empresas germanicas revelam uma significativa exposicdo a Chi-
na); e outra estrutural, relacionada com a tendéncia da volatilidade em convergir para valores histdricos, apds anos de niveis
reduzidos, face a intervencao dos principais Bancos Centrais nos mercados.

c Adicionalmente, as primeiras reunides dos bancos centrais trouxeram novo animo aos mercados accionistas.
De facto, os mercados europeus reagiram positivamente as declarages de Draghi sobre a possibilidade de novas medidas de
estimulo monetario em Margo. Ao mesmo tempo, no Japao, a decisdo de reduzir a taxa de depdsito permitiu atenuar as perdas
registadas no primeiro més do ano.

Precos do Brent e o S&P 500 tém demonstrado forte A volatilidade marcou o inicio do ano, embora nao
correlacao em 2016 tenha atingido o pico do Gltimo Verdo
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MERcADOS » MERCADO DE COMMODITIES

FACTORES NEGATIVOS JA DESCONTADOS

- No mercado da energia, os factores anunciados para 2016 estao aparentemente descontados nestes primeiros
dias do ano. E o que vier a seguir s6 pode ser neutral ou positivo para a evolucao dos pregos (subida). De facto, quase de
imediato factores como o excesso de producdo (agravado pela colocagdo no mercado da producdo do Irdo e da Indonésia),
ndo correspondido pelo aumento do consumo, aumento dos stocks, nomeadamente nos EUA, menor crescimento econdmico
nas poténcias mundiais (China e EUA) e o inicio da normalizacdo das taxas de juro do ddlar, para além da firmeza da moeda
norte-americana, mostram-se como banais no seio da actual conjuntura, estando sobejamente descontados nos precos. E, na
verdade, nunca eles estiveram tdo baixos nos Ultimos anos. O preco do barril de Brent (mercado europeu e asiatico) chegou
aos $27,10 e o de WTI (mercado americano) aos $26,19, no final de Janeiro, valores minimos desde 2003. Os problemas
que este nivel de precos esta a criar as empresas da fileira (as do shale industry norte-americanas podem ndo sobreviver) e
aos paises produtores de petrdleo (os financeiramente menos robustos estdo a passar por sérias dificuldades - Azerbaijao,
Nigéria, Angola, Venezuela, Russia, etc.) devera levar a diminuigdo da capacidade de produgdo e refinacdo (desaparecimento
do investimento) e ao surgimento de um novo equilibrio. A OPEP (Org. dos Paises Exportadores de Petrdleo) esta a desafiar
o0s restantes paises, nomeadamente a Russia, a fixar um acordo de reducdo de quotas de producdo. A Russia ja sinalizou que
concorda com um acordo que abranja o maior niUmero de paises e especula-se numa proposta de reducdo individual de cerca
de 5% da produgdo diaria. Este tipo de movimentagdo, se tiver sucesso, devera dar estabilidade aos precos.

- Perante o colapso do preco das matérias-primas, principalmente do crude, muitas empresas (algumas de
grande dimensdo e de grande relevancia econémica no sector da energia e da prospeccdao mineira) encontram-se
com sérios problemas financeiros, que se podem vir a agravar com a descida da sua notagao financeira. De facto,
recentemente a Agéncia Moody’s alertou para o risco de downgrade dos ratings das empresas norte-americanas do sector
petrolifero e mineiro, o que levaria ao agravamento do seu custo de financiamento. Para ja, a Moody’s colocou sob observacdo
69 empresas norte-americanas, num universo de 175.

= O ouro tem vindo a beneficiar de todo este clima de incerteza e de pouca confianga. A saida sistematica de capitais
das bolsas a volta do mundo tem privilegiado a procura do ouro como activo de refigio. Com efeito, desde o nivel minimo de
$1045 onga/troy, registado no inicio de Dezembro (valor minimo dos ultimos 6 anos), o preco do ouro encontra-se presente-
mente em $1145 (+10%). Acredita-se na apreciacdo futura deste activo.

Depois do registo de novos minimos, assiste-se a uma O ouro esta a beneficiar da fuga de outros activos,

recuperacgao dos precos do petréleo estando a aumentar a sua procura
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PREVISOES

Economias Desenvolvidas

Taxa de Inflagdo Saldo orcamental/ Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
PIB Financ/PIB

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

E.U.A. 0.4 1.8 2.2 -3.6 -3.4 -3.2 99.9 100.1 108.3 -2.5 -2.6 -2.9 5.3 4.8 4.7 2.5 2.5 2.3
Japéo 0.8 0.8 2.1 -6.2 -5.4 -4.7 235.6 237.3 242.9 3.0 3.1 3.5 3.5 3.3 3.2 0.6 1.1 0.6
UE 0.0 1.1 1.6 -2.5 -2.0 -1.6 87.8 87.1 85.8 2.2 2.2 2.0 9.5 9.2 8.9 1.9 2.0 2.1
UEM 0.1 1.0 1.5 -2.1 -1.8 -1.5 93.3 92.3 91.6 3.1 2.9 2.9 11.0 10.5 10.1 1.5 1.7 1.7
Alemanha 0.3 1.3 1.7 0.6 0.4 0.3 70.9 68.2 65.7 8.3 7.9 7.4 5.4 5.4 5.3 1.6 1.8 1.7
Franca 0.1 1.0 1.3 -3.8 -3.4 -3.0 97.0 98.0 98.1 -0.2 -0.3 -0.5 10.2 10.1 9.9 1.1 1.4 1.6
Italia 0.2 0.9 1.4 -2.7 -2.2 -1.8 133.4 132.6 130.6 2.0 1.9 1.9 12.2 11.8 11.3 0.8 1.4 1.2
Espanha -0.5 0.7 1.2 -4.4 -3.2 -2.5 100.1 100.4 99.8 1.1 1.0 1.2 22.1 20.2 18.8 3.1 2.6 2.4
Holanda 0.4 1.2 1.5 -2.0 -1.5 -1.2 67.9 66.9 66.8 10.7 10.4 10.2 7.0 6.7 6.3 1.9 1.9 2.0
Bélgica 0.6 1.6 1.7 -2.7 -2.4 -1.7 107.2 106.7 104.7 1.3 1.5 1.3 8.5 8.4 8.1 1.3 1.4 1.6
Austria 0.9 1.7 1.9 -1.9 -1.8 -1.3 86.7 85.8 84.0 2.0 2.1 2.5 5.9 5.8 5.8 0.8 1.4 1.6
Finlandia -0.1 0.8 1.2 -3.1 -2.7 -2.3 61.9 63.9 65.0 -0.5 -0.3 -0.2 9.3 9.4 9.4 0.2 0.8 1.1
Grécia -1.0 0.7 1.2 -3.7 -3.4 -1.6 183.5 187.2 195.3 -0.1 0.7 0.9 25.8 25.9 17.2 -0.8 -0.9 1.1
Irlanda 0.7 1.7 1.8 -2.2 -1.3 -0.7 101.6 97.3 91.8 4.0 4.1 5.0 9.5 8.5 7.7 5.8 4.3 3.6
Reino Unido 0.1 1.3 1.9 -4.2 -2.8 -1.6 89.6 89.8 87.1 -4.5 -3.8 -3.4 5.5 5.5 5.7 2.5 2.3 2.3
Suécia 0.3 1.2 1.8 -1.6 -1.3 -0.9 43.5 42.5 42.4 6.2 6.1 5.6 7.7 7.5 7.1 3.0 2.9 2.7
Dinamarca 0.5 1.3 1.6 -2.9 -2.7 -2.2 41.3 40.7 41.5 7.2 7.4 7.2 6.2 6.0 5.7 1.6 1.7 1.7
Luxemburgo 0.2 1.5 1.7 0.3 0.6 0.6 23.4 24.2 23.9 4.6 5.0 4.8 6.7 6.6 6.4 3.5 3.2 3.0
Suica -1.1 -0.2 0.2 0.2 0.1 -0.2 42.2 41.9 45.9 8.1 7.7 8.3 3.7 3.8 4.2 0.9 1.3 1.6
Portugal 0.6 1.1 1.3 -3.1 -2.7 -2.4 127.1 124.8 105.0 1.5 1.9 1.9 12.6 11.9 11.3 1.6 1.7 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 inflaga Crescil Taxa de Divida pdblica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego /PIB 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 9.0 7.4 0.1 -3.7 -2.8 4.8 6.8 9.6 65.2 69.9 74.5 -3.8 -8.2 -7.5 -4.4 -3.7 -2.6 32.3 45.4 49.6
México 4.0 2.7 3.1 2.1 2.5 2.8 4.8 4.3 4.2 49.8 52.0 52.1 -3.2 -3.5 -3.0 -2.0 -2.6 -2.6 34.5 40.5 40.2
Argentina 25.1 15.9 31.4 0.4 2.2 0.2 7.3 7.3 7.5 45.3 52.1 55.1 -0.2 -5.2 -4.5 -1.1 -1.7 -2.0 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 4.3 3.7 1.9 2.1 2.3 6.3 6.3 7.0 15.1 18.1 20.0 -2.0 -3.2 -3.3 -1.2 -0.8 -1.5 56.5 59.4 58.2
R. Checa 0.4 0.3 1.4 2.0 4.2 2.7 6.1 5.1 6.0 42.6 40.6 40.0 -1.9 -1.6 -1.4 0.6 1.2 0.8 60.9 64.4 68.0
Polénia 0.0 -0.9 0.7 3.3 3.6 3.5 9.0 7.5 9.4 50.1 51.1 51.0 -3.3 -3.0 -3.0 -1.2 -0.3 -1.0 64.4 70.0 70.9
Hungria -0.2 -0.1 2.1 3.6 2.8 2.4 7.3 6.9 6.8 77.0 75.3 74.2 -2.5 -2.4 -2.2 2.3 5.4 4.2 1045 110.8 107.9
Russia 7.8 15.6 8.5 0.7 -3.7 0.8 5.2 5.6 6.0 17.8 20.4 21.0 -0.7 -2.9 -3.2 3.1 5.0 3.9 32.1 39.3 36.7
China 2.0 1.4 1.7 7.3 6.9 6.5 4.1 4.1 4.1 41.1 43.2 46.0 -1.8 -2.6 -2.9 2.1 2.7 2.8 8.6 8.3 8.1

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

Previsdes Econdmicas BPI - EUA&UEM Previsées Econémicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagao* 2015 2016 2017
2014 2015 2016 2014 2015 2016 Consumo privado 2.6 2.2 2.0
EUA 2.4% 2.4% 2.1% 1.6% 0.1% 1.5% Consumo publico 0.4 0.5 0.5
Zona Euro 0.9% 1.5% 1.6% 0.4% 0.1% 0.5% Formacgdo Bruta de Capital 3.7 2.0 2.2
Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI. Exportagﬁes 52 4.0 4.0

Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes.

ImportagGes 7.2 4.1 3.9
PIB 1.5 1.8 1.8
Défice Orcamental (PDE) 4.2 3.0 3.0
Taxa de inflagdo média 0.5 0.7 1.5
Taxa média de desemprego 124 11.8 11,5
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Taxas de Cambio

» Fevereiro 2016

10.Fev.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a lano
EUR/USD 1.12 1.06 1.05 1.05 1.10
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.10 1.08 1.04 1.10
USD/JPY 116.75 121.00 123.00 123.00 123.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 115.00 118.00 125.00 125.00
EUR/JPY 130.74 129.00 129.00 129.00 135.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 126.50 127.44 130.00 137.50
EUR/GBP 0.77 0.75 0.73 0.73 0.73
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.77 0.75 0.74 0.74
EUR/CHF 1.11 1.09 1.09 1.10 1.14
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.10 1.09 1.10 1.12
Fonte: BPI, varias institui¢es de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigdes financeiras.
Taxas de Juro
10.Fev.16

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa al ..a3 ...a 6 wal Spread wal ..a3 ..a 6 «al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.17% -0.17% -0.17% -0.16% -0.12% -79 -90 -107 -123 -156
EUR (Prev. BPI) - -0.18% -0.25% -0.23% -0.15% - -88 -110 -128 -155
uUsD 0.62% 0.73% 0.90% 1.07% 1.44% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.70% 0.85% 1.05% 1.40% - - - - -
JPY 0.04% 0.07% 0.05% 0.05% -0.01% -58 -66 -85 -102 -145
JPY (Prev. BPI) - 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% - -66 -81 -101 -136
GBP 0.59% 0.66% 0.78% 0.91% 1.16% -3 -7 -12 -16 -28
GBP (Prev. BPI) - 0.60% 0.65% 0.75% 1.00% - -10 -20 -30 -40
CHF -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -137 -148 -165 -182 -219
CHF (Prev. BPI) - -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% - -145 -160 -180 -215
Taxas de juro 10 A

POR 2.90% 2.90% 2.75% 2.70% 3.00% 105 66 31 14 18
POR (Prev. BPI) - 2.90% 2.75% 2.70% 3.00% - 90 50 20 0
ALE 0.30% 0.53% 0.64% 0.75% 1.06% -155 -171 -180 -181 -176
ALE (Prev. BPI) - 0.45% 0.50% 0.70% 1.00% - -155 -175 -180 -200
EUA 1.85% 2.24% 2.44% 2.56% 2.82% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.00% 2.25% 2.50% 3.00% - - - - -
JAP 0.04% 0.15% 0.17% 0.21% 0.22% -182 -209 -227 -235 -260
JAP (Prev. BPI) - 0.06% 0.10% 0.10% 0.10% - -194 -215 -240 -290
RU 1.56% 1.91% 2.07% 2.21% 2.57% -29 -33 -37 -35 -25
RU (Prev. BPI) - 1.70% 2.00% 2.25% 2.50% - -30 -25 -25 -50
SUI -0.01% -0.23% -0.14% -0.02% 0.25% -186 -247 -258 -258 -257
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.00% 0.05% - -201 -226 -250 -295

Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.

Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsbes de outras instituigées financeiras.
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PREVISOES

. . P Data do

Taxa de referéncia 333’:;?1'2 N';’:_IFZ?_?SI Data glat::::;ngz oro :‘:ﬂ::i?sgz Previsdo BPI
Bancos Centrais G-7
RESERVA FEDERAL DOSs EUA 1*  Fed Funds Rate 0%-0.25% 0%-0.25% 16-Dez-08 (-75/-100 pb) 16-mar-16 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.05% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 10-mar-16 Sem alteragdo
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 15-mar-16 -
Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 09-mar-16 -
Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 17-mar-16 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-mar-16 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.00% -0.35% 01-07-15 (-10 bp) 21-abr-16 -
Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.25% 0.75% 25-09-15 (-25 pb) 17-mar-16 -
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) 01-mar-16 -
América Latina
BACEN (Brasil) Selic 11.75% 1425.00% 2-Set-15 (+50 bp) 02-mar-16 -
BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.00% 3.25% 17-Dez-15 (+25 pb) 18-mar-16 -
Europa de Leste
NBP (Poldnia) Taxa de intervencgdo - 14 dias 2.00% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 09-mar-16 -
NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 2.10% 1.35% 21-Jul-15 (-15pb) 22-mar-16 -
CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 31-mar-16 -

Fonte: Bloomberg.

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

qualquer altura.

3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria 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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PREVISOES

Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

10.Fev.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.83 4.10 4.18 4.15 4.18
USD/MXN 16.50 17.74 17.45 17.45 16.50
USD/ARS 9.38 14.13 14.82 15.33 16.68
EUR/CZK 27.14 27.00 27.00 27.00 26.00
EUR/PLN 4.22 4.35 4.32 4.27 4.10
EUR/HUF 311.23 314.00 312.00 315.00 309.00
USD/RUB 61.83 75.80 75.00 73.10 67.05
USD/CNY 6.36 6.60 6.68 6.71 6.70
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
10.Fev.16
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% 14.45% 14.60% 14.60% 14.20% 1363 1372 1370 1353 1276
MXN 3.25% 3.50% 3.70% 3.90% 4.30% 263 277 280 283 286
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1213 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.29% 0.30% 0.29% 0.32% 0.36% -33 -43 -61 -75 -108
PLN 1.62% 1.60% 1.53% 1.56% 1.76% 100 87 63 49 32
HUF 1.35% 1.35% 1.30% 1.30% 1.45% 73 62 40 23 1
RUB 12.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1138 -73 -90 -107 -144
CNY 4.35% 4.15% 4.00% 3.95% 3.95% 373 342 310 288 251

Taxas de juro 10 A

BRL 6.68% n.d. n.d. n.d. n.d. 409 - - - -
MXN 6.19% 6.25% 6.29% 6.33% 6.54% 218 - - - -
ARS 7.22% n.d. n.d. n.d. n.d. 581 - - - -
CzZK 0.59% 0.67% 0.82% 1.01% 1.17% 3 - - - -
PLN 2.91% 3.09% 3.11% 3.17% 3.33% 234 - - - -
HUF 3.28% 2.24% 2.60% 2.79% 3.70% 271 - - - -
RUB 9.40% n.d. n.d. n.d. n.d. 267 - - - -
CNY 2.76% 2.94% 2.91% 2.91% 2.88% 219 - - - -

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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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 Fevereiro e Margo de 2016*
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Fevereiro

Zona Euro 1 Discurso de Mario Draghi no Parlamento Europeu

Reino Unido 4 Publicacdo do relatério de inflagdo pelo Banco de Inglaterra
EUA 10 Discurso semestral de Jannet Yelen no Congresso

Zona Euro 11/12 Reunido dos Ministros das Finangas

Zona Euro 15 Discurso de Mario Draghi no Parlamento Europeu

Unido Europeia 18/19 Cimeira de lideres em Bruxelas

Margo

Zona Euro Reunido dos Ministros das Finangas

Unido Europeia 8 Cimeira de lideres em Bruxelas

Zona Euro 10 Reunido de Politica Monetaria do BCE

EUA 16 Deciséo de politica monetaria do FOMC

Japéao 15 Reunido de politica Monetaria do Banco do Jap&o

Suiga 17 Reunido de politica Monetaria do Banco Nacional da Suica
Reino Unido 17 Reunido de politica monetaria do Banco de Inglaterra

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

E.E.F. » Mercados Financeiros ,» Fevereiro 2016

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
04-jan-16 1.0898 129.78 0.7381 1.0891 119.09
05-jan-16 1.0746 127.88 0.7324 1.0847 119.00
06-jan-16 1.0742 127.19 0.7344 1.0846 118.40
07-jan-16 1.0868 127.74 0.7455 1.0875 117.54
08-jan-16 1.0861 128.51 0.7452 1.0860 118.32
11-jan-16 1.0888 128.33 0.7471 1.0863 117.86
12-jan-16 1.0836 127.79 0.7508 1.0855 117.93
13-jan-16 1.0816 127.74 0.7502 1.0926 118.10
14-jan-16 1.0893 128.26 0.7570 1.0950 117.75
15-jan-16 1.0914 127.80 0.7615 1.0951 117.10
18-jan-16 1.0892 127.78 0.7626 1.0946 117.32
19-jan-16 1.0868 128.12 0.7647 1.0922 117.89
20-jan-16 1.0907 127.28 0.7700 1.0932 116.70
21-jan-16 1.0893 127.43 0.7718 1.0949 116.98
22-jan-16 1.0808 127.77 0.7546 1.0950 118.22
25-jan-16 1.0815 128.07 0.7589 1.0981 118.42
26-jan-16 1.0837 128.22 0.7610 1.1008 118.32
27-jan-16 1.0888 128.91 0.7597 1.1068 118.40
28-jan-16 1.0903 129.62 0.7623 1.1053 118.88
29-jan-16 1.0920 132.25 0.7641 1.1144 121.11
Var. Més % 0.20 1.90 3.52 2.32 1.70
Var. em 2016 % 0.20 1.90 3.52 2.32 1.70
Média mensal 1.09 128.32 0.75 1.09 118.17
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-I1I

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

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

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

Fonte: BCE.
Nota: (*) Desde 01/01/2015.
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E.E.F. . Mercados Financeiros . Fevereiro 2016

Taxas de Juro Internacionais

10.Fev.16

O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.28% -0.24% -0.19% -0.11% -0.01%
usbD 0.37% 0.43% 0.62% 0.86% 1.13%
JPY 0.01% 0.01% 0.04% 0.04% 0.12%
GBP 0.48% 0.51% 0.59% 0.74% 1.00%
CHF -0.77% -0.78% -0.75% -0.69% -0.61%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro multicontribuidas para todas as moedas.
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E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Fevereiro 2016

Taxa de Rendimento de Obrigagcoes do Tesouro

08.Fev.16
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupéo Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,088 0 0 6.400% 100.08 0.02 0.458%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 4,396 0 8 4.200% 102.80 0.69 0.072%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,785 1 8 4.350% 106.98 1.65 0.187%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,674 2 4 4.450% 109.18 2.22 0.502%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 3 4 4.750% 112.06 3.07 1.055%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 4 4 4.800% 113.39 3.89 1.584%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 9,514 5 2 3.850% 109.53 4.60 1.898%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 3,000 6 8 2.200% 98.27 6.10 2.482%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 7 8 4.950% 115.08 6.43 2.750%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 8 0 5.650% 119.34 6.31 2.910%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 10,677 9 8 2.875% 98.13 8.27 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 4,000 9 11 2.875% 96.42 8.53 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,376.00 14 0 3.875% 101.50 10.32 3.735%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,020.00 21 2 4.100% 100.49 13.56 4.064%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,500.00 29 0 4.100% 97.65 16.11 4.13%

Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. » Mercados Financeiros ,» Fevereiro 2016

Pregos Variagao

Peso 03.fev.16 1més 3 meses 6 meses 12meses 31.dez.15 1més 3r 6 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 164.2 176.7 198.1 199.8 228.0 176.7 -7.1% -17.1% -17.8% -28.0% -7.07%
CRB Energia
Petréleo 32.6 47.9 47.9 45.7 48.5 47.9 -31.9% -31.9% -28.7% -32.7% -31.88%
Heating oil 109.2 150.4 150.4 154.8 176.7 150.4 -27.4% -27.4% -29.4% -38.2% -27.37%
Gas natural 2.0 2.3 2.3 2.8 2.7 2.3 -11.3% -11.3% -28.6% -24.6% -11.27%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1145.9 1075.2 1106.2 1090.7 1263.8 1060.2 6.6% 3.6% 5.1% -9.3% 8.08%
Platina 889.9 883.2 954.8 958.5 1238.9 891.7 0.8% -6.8% -7.2% -28.2% -0.20%
Prata 14.8 13.8 15.1 14.6 17.4 13.8 6.6% -2.0% 1.4% -15.1% 6.93%
CRB Agricola
Milho 373.3 384.5 384.5 368.8 383.5 384.5 -2.9% -2.9% 1.2% -2.7% -2.93%
Sementes de soja 880.8 910.5 910.5 976.0 972.0 910.5 -3.3% -3.3% -9.8% -9.4% -3.27%
Trigo 481.8 506.8 506.8 493.5 511.0 506.8 -4.9% -4.9% -2.4% -5.7% -4.93%
CRB Alimentares
Cacau 2859.0 3366.0 3235.0 3165.0 2724.0 3366.0 -15.1% -11.6% -9.7% 5.0% -15.06%
Café 122.8 114.3 120.5 124.9 164.9 114.3 7.5% 1.9% -1.7% -25.5% 7.48%
Sumo de laranja 135.7 106.8 106.8 132.0 137.9 106.8 27.0% 27.0% 2.8% -1.6% 27.01%
Agucar 13.1 14.8 14.6 11.0 14.5 14.8 -11.6% -10.8% 18.6% -9.6% -11.64%
CRB Industriais
Cobre 211.4 231.9 231.9 236.2 259.1 231.9 -8.8% -8.8% -10.5% -18.4% -8.84%
Algod&o 61.4 61.6 61.6 64.9 61.2 61.6 -0.3% -0.3% -5.4% 0.3% -0.32%
CRB Gado
Bovino 136.9 136.4 137.2 148.2 153.0 135.8 0.3% -0.3% -7.7% -10.6% 0.77%
Suino 64.6 59.4 57.4 81.4 65.1 59.8 8.6% 12.5% -20.7% -0.8% 7.94%
Fonte: Bloomberg.

4 L3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros . Fevereiro 2016

42






X BPI

"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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