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FMI revé em baixa ligeira o crescimento econémico mundial

A semana anterior ficou marcada pela ligeira revisdo em baixa do crescimento econémico
mundial por parte do FMI, com um maior optimismo demonstrado para a Zona Euro,
contrariamente aos EUA. A reunidao do BCE, por outro lado, ndao trouxe qualquer novidade,
com Mario Draghi a tecer algumas consideragcdes quanto ao impacto do resultado do
referendo britanico. Alguns indicadores de sentimento econémico divulgados ao longo da
semana reflectiram a incerteza quanto a saida do Reino Unido da Unido Europeia, e este
factor devera continuar a marcar o desempenho dos indicadores de clima econémico
divulgados esta semana. Na semana que se inicia, o destaque sera dado a reuniao da Fed e

a divulgacao das estimativas de crescimento econdémico na area do euro e EUA no 2T.

A semana ficou marcada pela ligeira revisdo em baixa das previsdes do crescimento econdmico
mundial divulgadas pelo FMI, destacando os possiveis efeitos do Brexit nas principais economias
europeias. A instituicdo reviu a sua previsao para o crescimento mundial em -0.1 pontos percentuais
(p.p.) em 2016 e 2017, para 3.1% e 3.4%, respectivamente. Ainda que o voto favoravel ao Brexit
impligue um aumento substancial da incerteza em termos econdmicos, politicos e institucionais, o
Fundo mostrou-se mais optimista para o crescimento econdmica na Zona Euro este ano, antecipando
agora um crescimento de 1.6% (+0.1 p.p.), traduzindo, sobretudo, o bom desempenho no 1T 2016.
Em sentido contrario, o FMI reviu em baixa o crescimento dos EUA em -0.1 p.p. para 2.2% em 2016.
Para além do impacto na dindmica econdmica mundial resultante da turbuléncia nos mercados e da
aversao ao risco, o FMI destaca também os factores politicos internos nas economias avancadas, a
fuga para politicas proteccionistas, o problema dos refugiados, tensGes geopoliticas e condigoes
climatéricas adversas nalgumas regioes.

O Banco Central Europeu optou por manter inalteradas as principais taxas de juro de politica
monetaria na reunido de Julho, em linha com o que era ja expectavel. Mario Draghi reforcou que as
taxas deverdo permanecer nos niveis actuais ou em niveis mais baixos por um longo periodo de
tempo. Adicionalmente, foi confirmado que o programa de compra de activos atingira, mensalmente,
EUR 80 mil milhdes até ao final de Marco do préoximo ano, ou para além desse prazo caso a instituicdo
monetaria considere necessario. Foram ainda tecidas algumas considerages quanto ao Brexit, com o
Presidente a destacar a resiliéncia com que os mercados financeiros da Zona Euro enfrentaram a
incerteza e a volatilidade observadas no imediato. Em causa, explica, poderdo ter estado as
declaracdes dos bancos centrais sobre a disponibilidade de facultar liquidez ao mercado caso fosse
necessario, as politicas monetarias em curso e um enquadramento robusto em termos regulatorios e
de supervisdo. Ao longo da semana foi possivel observar o impacto do resultado do referendo britanico
nos indicadores de sentimento econdémico. Deste modo, o indicador ZEW para o més de Julho caiu
significativamente no caso da Alemanha e da Zona Euro, em 26 e 34.9 pontos para -6.8 e -14.7,
respectivamente. Ao mesmo tempo, a confianga dos consumidores da area do euro diminuiu em Julho,
embora a queda tenha sido mais significativa no caso da Unido Europeia.

Para esta semana serdo divulgados novos indicadores de sentimento econémico. E esperado que o
indicador de clima econdmico, a ser divulgado pela Comissdao Europeia, reflicta o ambiente de
incerteza que decorre do referendo britanico. Mais importante ainda sera a divulgacdo do crescimento
economico no 2T, quer na Zona Euro, quer nos EUA, na proxima sexta-feira. Sdo esperados resultados
distintos: no caso da area do euro, tendo em consideracdo os indicadores econémicos divulgados,
nomeadamente os indicadores PMI, é expectavel uma desaceleragdo da recuperagao econdémica neste
periodo, enquanto para os EUA espera-se que a actividade econdomica tenha registado um
comportamento mais favoravel do que nos primeiros trés meses do ano. Os dados econdmicos norte-



americanos recentemente divulgados tém sido mais positivos, o que tem levado os investidores a
considerar que a Reserva Federal volte a aumentar os juros este ano. A reunido de politica monetaria
da Fed sera esta semana, mas atribuimos maior probabilidade a que ndo haja alteracdo das taxas de
juro de politica monetaria.

Nesta semana, a Comissdao Europeia voltara a debater sobre as sangdes a aplicar a Portugal e
Espanha. De acordo com as noticias que vao sendo divulgadas, parece haver uma divisdo entre os que
entendem que as regras tém de ser cumpridas e, neste sentido, deverdo ser aplicadas as multas aos
dois paises, e os que entendem que os paises em causa fizeram ja inUmeros esforcos e que a
aplicacdo de multas é inadequada. Ao mesmo tempo, em Setembro, a Comissdo ird debater com o
Parlamento Europeu a suspensdo dos fundos comunitédrios. Espera-se que este processo se estenda
até Outubro, o que devera coincidir com o debate da proposta do Orcamento de Estado para 2017.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Préxima reunido

Previsdes BPI (final de periodo)

Nivel actual Ultima alteragéo

Data Previsao 3°T 16 4°T 16 1°T 17 2°T 17
BCE 0.00% 10 Mar 16 (-5 bp) 08-Set 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed 0.375% 16 Dez 15 (+25/+25 bp) 27-Jul 0.375% 0.375% 0.375% 0.625% 0.875%
BoJ* - 19 Dez 08 (-20 bp) 29-Jul - - - - -
BoE 0.50% 5 Mar 09 (-50 bp) 04-Ago 0.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50%
BNS** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 15-Set -0.750% - - - -
* A partir de Abril de 2013, 0 Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria em vez da taxa de juro.
** 0 nivel actual e as previsdes BPI referem-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.
Taxas de cu rto-prazo
3 meses 6 meses 12 meses
Euro UsD GBP Euro uUsD GBP Euro uUsD GBP
22-Jul-16 -0.28% 0.65% 0.23% -0.20% 0.93% 0.19% -0.08% 1.38% 0.15%
Variacéo (em pb)
-1 semana 0.00 0.50 -0.49 0.00 -19.50 1.12 0.50 - 1.75
-1 ano -27.00 26.00 -20.84 -24.00 47.50 -28.94 -18.00 - -44.48
PrevisGes™*:
1 més -0.30% 0.66% 0.50% -0.20% 0.76% 0.60% -0.03% 0.96% 0.90%
6 meses -0.30% 0.90% 0.30% -0.20% 1.00% 0.40% -0.03% 1.20% 0.70%
12 meses -0.25% 1.20% 0.55% -0.15% 1.30% 0.65% 0.04% 1.50% 0.95%

* As taxas publicadas neste quadro sdo taxas multicontribuidas; ** As previses sé@o para a as taxas Euribor e Libor produzidas pelo BPI.
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avancadas

Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%0)
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e Alemanha EUA Japao Reino Unido
D Com base em yields de obrigagdes do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano.
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p.-b.) (p.-b.) (p.-b.) (p.b.)
2 anos -0.61% -3.2 0.71% -3.7 0.14% -34.7 0.70% -8.4
5 anos -0.49% -3.2 1.12% -7.9 0.36% -47.6 1.93% -9.1
10 anos -0.02% -8.4 1.57% -11.6 0.81% -50.3 3.07% -7.4
30 anos 0.50% -15.2 2.29% -20.6 1.71% -44.5 3.93% -15.1
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Fonte: Bloomberg
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Divida Corporate

Spreads de divida corporate face ao swap

Curvas de risco de crédito - EUR Spreads face ao Swap - High Yield
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Sector Financeiro Sector N&o-Financeiro
22-Jul Variacéo (b.p.) Ultimos 2 anos
-7 dias -1 més -3 meses YTD -12 meses Maximo Médio Minimo
AAA 35.5 -4.3 -13.3 -16 -19.8 -24.5 51.4 37.4 17.7
AA 38.6 -2.6 -10.8 -12.4 -20.6 -14.2 62.5 36.9 14.9
A 60.5 -3.7 -12.5 -14.7 -20.8 -8 84.5 52.9 27
BBB 97.5 -6.2 -20.2 -22 -44.5 -14.7 149 93.7 61.5
Financeiras 78.2 -2.4 -5.6 -4.9 0.3 0.8 100.2 65.7 41.2
Industria 73.1 -5.3 -20.4 -24.4 -47.9 -17.9 118.7 70.5 41.7
Total 74.3 -4.6 -15.7 -17.6 -28.6 -11.9 108.8 68.7 41.6
Swap spreads
UsD EUR o Evolugdo dos SWAP Spreads - 10 anos (p.b.)
22-Jul -
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Variacao (em p.b.) 40
-1 semana 4.8 3.1 30
YTD -0.8 1.3 20
-12 meses -18.0 7.4 10
]
Méx. altimos 12 meses 16.5 54.7 -10
Min. dltimos 12 meses -17.3 16.0 -20
-30
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Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagéao (20)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
uUsD E.U.A. 1.0971 -0.82% -2.94% 0.97% 0.62% 1.17 1.05
GBP R.U. 0.838 0.19% 9.10% 13.73% 19.75% 0.86 0.70
CHF Suica 1.08 -0.31% 0.15% -0.13% 3.53% 1.12 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.31 -0.69% -11.00% -11.17% -16.07% 1.58 1.28
JPY Japéo 106.30 0.84% 1.74% -11.56% -14.32% 125.29 98.92
Emergentes
CNY China 6.68 -0.21% 1.50% 2.91% 7.56% 6.73 6.19
BRL Brasil 3.29 0.53% -2.52% -16.97% 1.91% 4.25 3.18
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%0) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homéloga Max. Min.
EUR 97.6 -0.16% 1.01% 1.87% 3.38% 99.33 93.36
USsD 121.7 -0.08% 0.29% -1.02% 4.00% 126.24 117.71
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
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1.35 0.85 1.70 120
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1.20 0.75 1.50
1.15 9
. 0.70 1.40
1.10 80
1.05 0.65 1.30 70
1.00 0.60 1.20 60
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EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
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Brasil India Russia e Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
UsSD GBP DKK NOK CHF JPY CHF UsSD
Taxa spot 1.097 0.838 7.439 9.379 1.085 106.300 0.989 1.309
Tx. forward 1M 1.098 0.839 7.439 9.390 1.084 106.178 0.987 1.309
Tx. forward 3M 1.101 0.840 7.439 9.414 1.084 105.907 0.984 1.310
Tx. forward 12M 1.115 0.846 7.432 9.509 1.080 104.477 0.968 1.318
Tx. forward 5Y 1.206 0.882 - 10.108 1.049 95.270 0.871 -

Fonte: Bloomberg



Semanal dos mercados financeiros
22 de Julho de 2016

k3 BPI

Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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Ouro (USD/onca troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)

223Ul Variacao (%0) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 44.1 -5.4% -11.3% 17.5% 53.2 55.0 56.4
Brent (USD/bbl.) 45.6 -4.3% -9.9% 25.8% 58.1 60.9 62.6
Gas natural (USD/MMBtu) 2.77 0.5% 2.1% 13.7% 2.8 2.9 3.0
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,320.4 -0.8% 4.2% 20.7% 1158.8 1152.1 1161.9
Prata (USD/ onca troy) 19.6 -2.7% 13.2% 32.1% 16.0 16.0 16.3
Cobre (USD/MT) 223.8 0.2% 4.8% 10.9% 241.4 235.6 236.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 460 160 1200
oo 440 150 1150
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Jul-15 out-15 Jan-16 Abr-16 Jul-16 Jul-15 Out-15 Jan-16 Abr-16 Jul-16
Trigo (USD/bu.) Milho (ELD: USD/bu.) Soja USD/bu.(ELD) Café USD/Ib
23_3ul Variacao (%0) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 367.5 - -16.9% -14.3% - 429.5 433.5
Trigo (USD/bu.) 513.5 -2.4% -12.2% -16.1% - 542.8 556.0
Soja (USD/bu.) 875.3 -7.6% -12.9% 13.0% 895.3 908.0 911.0
Café (USD/Ib.) 133.5 -4.1% 1.3% 16.0% - 149.5 152.5
Acucar (USD/Ib.) 14.4 0.3% 1.0% 38.3% - 14.1 14.3
Algodao (USD/Ib.) 61.2 -2.5% 12.3% 15.5% 61.9 61.8 61.8

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Accoes

Principais indices bolsistas

o Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Pais Indice Valor Actual
Data Nivel Data Nivel Semanal Homoéloga YTD
Europa
Alemanha DAX 10,154 6-Ago 11,670 11-Fev 8,699 0.9% -11.9% -5.5%
Franca CAC 40 4,380 6-Ago 5,218 11-Fev 3,892 0.2% -13.8% -5.5%
Portugal PSI 20 4,658 23-Jul 5,867 24-Jun 4,175 2.1% -19.9% -12.3%
Espanha IBEX 35 8,616 23-Jul 11,554 27-Jun 7,580 1.0% -25.0% -9.7%
R. Unido FTSE 100 6,730 22-Jul 6,769 11-Fev 5,500 0.9% 0.9% 7.8%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 2,974 6-Ago 3,687 11-Fev 2,673 0.5% -18.2% -9.0%
EUA
S&P 500 2,170 20-Jul 2,176 11-Fev 1,810 0.4% 2.6% 6.2%
Nasdag Comp. 5,086 23-Jul 5,197 11-Fev 4,210 1.1% -1.7% 1.6%
Dow Jones 18,513 20-Jul 18,622 24-Ago 15,370 0.0% 3.7% 6.2%
Asia
Japéo Nikkei 225 16,627 11-Ago 20,947 24-Jun 14,864 1.5% -19.3% -12.6%
Singapura Straits Times 2,010 22-Jul 2,076 24-Ago 1,801 -0.3% -2.6% 2.5%
Hong-Kong Hang Seng 21,964 23-Jul 25,501 12-Fev 18,279 1.4% -13.1% 0.2%
Emergentes
México Mexbol 47,504 21-Jul 47,648 24-Ago 39,257 1.7% 6.3% 10.5%
Argentina Merval 15,657 19-Jul 16,143 24-Set 8,660 0.1% 34.0% 34.1%
Brasil Bovespa 56,732 20-Jul 56,927 20-Jan 37,046 2.1% 11.4% 30.9%
Russia RTSC Index 938 14-Jul 975 21-Jan 607 -2.7% 4.0% 23.9%
Turquia SE100 71,738 20-Abr 86,931 21-Jan 68,230 -13.4% -11.7% 0.0%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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Calendario de Indicadores Econdmicos

Data Hora Cédriggigjl’s/ Indicador Periodo (5?025:122?;) Anterior
25-Jul 9:00 DE Ind. IFO conf. empresarial (indice) Jul 107.6 108.7
26-Jul 14:00 us Indice de precgos hab. Case-Shiller (m/m %) Mai 0.1 0.5

14:45 us PMI servigos (indice) Jul P 52.1 51.4
14:45 us PMI compésito (indice) Jul P - 51.2
15:00 us Ind.Conf.Consumidor - Conf. Board (indice) Jul 95.5 98.0
15:00 us Vendas de novas habitagbes (m/m %) Jun 1.3 -6.0
- ES Saldo orgamental (var. mensal EUR milh&es) Jun - -23300.0
27-Jul 7:00 DE Indice de precgos das importagdes (y/y %) Jun -4.6 -5.5
7:00 DE Indicador conf. do consumidor - Gfk (indice) Ago 9.9 10.1
9:00 EU Agregado monetéario M3 (y/y %) Jun 5 4.9
12:00 us Pedidos de crédito a habitacdo (w/w %) 22 Jul - -1.3
13:30 us Enc.bens capital,excl.defesa,aviacdo (m/m %) Jun P 0.2 -0.4
19:00 us Reunido Reserva Federal: taxa fed funds (%) 27 Jul 0.5 0.5
28-Jul 8:00 ES Taxa de desemprego (%) 2T 20.4 21.0
8:55 DE Taxa de desemprego (%) Jul 6.1 6.1
9:30 PT Indicador de clima econdmico (indice) Jul - 1.2
10:00 EU Ind. de sentimento econémico (indice) Jul 103.5 104.4
10:00 EU Indicador de clima empresarial (indice) Jul 0.16 0.22
10:00 EU Ind. de confianca do consumidor (indice) Jul F -7.9 -7.9
13:00 DE IPC (y/y %) Jul P 0.3 0.3
13:30 us Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.) 23 Jul 264.0 253.0
13:30 us Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 16 Jul - 2128.0
29-Jul 6:30 FR PIB (y/y %) 2T A 1.6 1.3
7:00 DE Vendas a retalho (m/m %) Jun 0.3 0.7
7:45 FR IPC (y/y %) Jul P 0.3 0.2
8:00 ES IPC (y/y %) Jul P -0.5 -0.8
8:00 ES PIB (y/y %) 2T P 3.1 3.4
9:00 ES Balanca corrente (EUR mil milh&es) Mai - 2.6
10:00 EU Taxa de desemprego (%) Jun 10.1 10.1
10:00 EU IPC estimativa (y/y %) Jul 0.1 0.1
10:00 EU PIB (a/q %) 2T A 0.3 0.6
11:00 PT Vendas a retalho (y/y %) Jun - 1.2
11:00 PT Producao industrial (y/y %) Jun - -2.0
13:30 us Indice do custo de emprego (g/q %) 2T 0.6 0.6
13:30 us PIB (g/qg anualizado %) 2T A 2.6 1.1
13:30 us Consumo privado (g/q %) 2T A 4.2 1.5

15:00 us Ind. Conf. consumidor - Univ. Michigan (indice) Jul F 90.1 89.5
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