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EconOMIAS

EUA - CRESCIMENTO REVISTO EM ALTA NO TERCEIRO TRIMESTRE

o A segunda estimativa do PIB norte-americano para o 2T de 2017 apontou para um avango trimestral anualizado
de 3.0%, o que representa uma revisao em alta de 0.4 pontos percentuais face a estimativa anterior. Esta revisdo
resultou de crescimentos mais robustos dos gastos dos consumidores, bem como do maior investimento das empresas. O
crescimento no 2T2017 foi o mais forte desde o 19 trimestre de 2015, suplantando a taxa de 1.2% alcancada no 1T2017.
No corrente trimestre, é possivel que os efeitos climatéricos fortemente adversos se reflictam num crescimento mais débil
da economia. Todavia, o esforco de reconstrucao que se seguira tenderd a reflectir-se em maior crescimento no 4T17 e
possivelmente no 1T18.

- Entretanto, o relatdério do emprego de Agosto revelou-se um pouco mais fraco do que o esperado. Naquele més
foram criados 156 mil novos postos de trabalho e os dados de Julho foram revistos em baixa para 189 mil, menos 19 mil do que
o reportado anteriormente; adicionalmente a taxa de desemprego sofreu um aumento de 0.1 pontos percentuais, colocando-
se em 4.4%. Pese embora esta evolucdo menos favoravel do emprego, dados complementares sugerem que o mercado de
trabalho norte-americano continua a recuperar. Com efeito, a componente que avalia 0 emprego no indicador ISM manufacturas
acelerou em Agosto, sugerindo que o ritmo de contratagdo no sector podera melhorar no terceiro trimestre.

- O ISM manufacturas global aumentou para 58.8 pontos em Agosto, o nivel mais elevado desde Abril de 2011
e o comportamento das suas diversas componentes sdao compativeis com a manutencdo desta tendéncia de
fortalecimento da actividade no sector. Os indicadores que avaliam a producdo e as novas encomendas situam-se em
niveis elevados, sendo que o primeiro esta em 61.0 pontos e o segundo em 60.3 pontos. De notar contudo que esta tendéncia
de fortalecimento da actividade manufactureira podera ser interrompida em Setembro, reflexo dos ciclones, devendo ser
retomada no inicio do quarto trimestre.
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ZONA EURO - ACTIVIDADE ECONOMICA ACELEROU NO 2T

- O Produto Interno Bruto registou um crescimento de 2.3% y/y no 2T de 2017. A segunda estimativa publicada pelo
Eurostat, confirma a aceleracdo do crescimento face ao primeiro trimestre, quando o PIB cresceu 1.9% em termos homadlogos.
Em comparagdo com o trimestre anterior, o crescimento alcangou 0.6% na Zona Euro, o que representa também uma aceleracdo
depois de 0.5% g/q no trimestre anterior. O indicador PMI confirma que a actividade econémica na Zona Euro manteve-
se robusta em Agosto, com o indice compdsito a fixar-se nos 55.7 pontos, ligeiramente abaixo dos 55.8 indicados na
leitura prévia, mas igual ao valor de Julho. A actividade econdmica na Zona Euro permaneceu em territorio de crescimento
no més de Agosto, apesar do ligeiro abrandamento verificado no sector dos servicos, com o indicador PMI deste sector a cair
de 55.4 para 54.7, de Julho para Agosto. O indicador PMI para a indUstria transformadora teve um comportamento inverso,
aumentando 0.8 pontos para 57.4.

- A taxa de inflagao na Zona Euro acelerou em Agosto, tendo os pregos do consumidor subido para 1.5% (1.3%
em Julho), em termos homadlogos. Ainda assim, a inflacdo subjacente (que ndo contempla os precos da alimentacdo e da
energia), a mais observada pelo Banco Central Europeu, manteve-se nos 1.3%, a mesma taxa do més anterior. A puxar pelos
precos do bloco do euro estiveram sobretudo os precos da energia, que subiram 4% (2.2% no més de Julho), influenciando
largamente a taxa de inflagdo global. O Eurostat também indicou que a taxa de desemprego na area do euro foi de
9.1% em Julho, o mesmo valor que em Junho, permanecendo no nivel mais baixo desde Fevereiro de 2009.

o O indice de sentimento econémico Sentix da Zona Euro subiu de 27.7 pontos em Agosto para 28.2 pontos em
Setembro. A previsdo média dos analistas apontava para 27.4. Os investidores consideram as condig0es actuais de forma um
pouco mais céptica, com o sub-indice a baixar de 40.0 para 39.8 pontos, no mesmo periodo temporal. Contudo, a expectativa
futura de evolugdo econémica na Zona Euro melhorou, aumentando de 16.0 para 17.3 pontos.
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PORTUGAL - PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO POSITIVAS APESAR DO ABRANDAMENTO NO 2T

o A estimativa final para o crescimento do PIB no segundo trimestre foi revista em alta - mais 0.1 p.p. tanto na
variacao trimestral como homologa - mostrando que a economia cresceu 0.3% em cadeia e 2.9% em termos
homologos. A evolucdo da economia naquele periodo foi sobretudo influenciada pelo dinamismo da procura interna que
contribuiu com 2.9 p.p. para a variagdo anual, tendo a procura externa apenas contribuido com 0.1 p.p. para a mesma
variagdo. As existéncias tiveram um contributo negativo, o que podera reflectir-se positivamente no comportamento do PIB no
terceiro trimestre. O contributo da procura interna beneficiou pelo forte avanco da formacao bruta de capital fixo,
que aumentou 10.3% yoy no periodo, mais 0.7 p.p. do que no trimestre anterior. Por seu turno, o consumo privado
registou um ligeiro abrandamento associado a reducdo da despesa das familias em bens duradoiros. O contributo da procura
externa reflectiu o crescimento de 8.2% das exportagdes e de 7.5% das importagoes.

- Relativamente a formacgdo bruta de capital fixo, refere-se que a sua aceleracao resulta em grande parte ao
crescimento das despesas de capital em material de transporte, mais 33.1% do que no mesmo periodo de 2016.
Nas outras componentes do investimento assistiu-se também a aceleracdo do investimento no sector da construcdo, tendo o
investimento em maquinaria e equipamentos abrandado face ao trimestre anterior. Note-se contudo que esta ultima componente
continua avancgar a um ritmo elevado: 12.7% no segundo trimestre o que compara com 17.6% no primeiro trimestre e com
12.3% nos ultimos trés meses do ano anterior. Menos positiva foi a contracgdo do investimento na producdo de produtos
intelectuais, cujo baixo peso no investimento total, pouco influencia o seu desempenho, mas cuja expansdo é importante para
o incremento de producdo de bens e servicos com elevado valor acrescentado. No que respeita a procura externa, é de
destacar o comportamento das exportagoes de servicos, as quais avancaram 13.6% yoy no trimestre em analise,
reflectindo a forte expansao da actividade no sector do turismo. Dados relativos ao primeiro semestre mostram que o
numero de hdspedes aumentou 9.7% yoy, tendo as receitas do turismo aumentado 21% e os proveitos totais 18.9%.

- Pese embora o arrefecimento observado no segundo trimestre e a ligeira revisao em baixa que fizemos na nossa
previsao para o crescimento do PIB em 2017 - para 2.7% vs 2.8% anteriormente esperado, as perspectivas de
evolugdo da economia continuam favoraveis. Os indicadores coincidentes - de actividade e consumo continuam a registar
niveis muito proximos dos maximos historicos e os indicadores prospectivos de investimento sugerem que esta componente
do PIB continuara a registar comportamentos favoraveis nos proximos trimestres. Note-se, que o crescimento do investimento
e a sua qualidade, ie, o seu direccionamento para os sectores certos (transaccionaveis) é um factor fundamental para a
sustentabilidade do crescimento e para o crescimento da riqueza nacional.
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MoGAMBIQUE — CRESCIMENTO EM 3.0% NA PRIMEIRA METADE DE 2017

- A economia cresceu 3% em termos homdlogos na primeira metade do ano. O PIB expandiu 3.0% y/y no 2T do ano,
ligeiramente acima do registado nos primeiros trés meses (2.9% y/y). O sector primario expandiu 9.5% y/y, uma aceleracdo
face aos 4.5% y/y registados no 1T de 2017: a indUstria extractiva continua a evidenciar uma performance muito favoravel,
contribuindo com 2.1 pontos percentuais (p.p.) para o PIB, a par da agricultura, que passou de uma queda de 1.2% y/y no
1T17, para um crescimento de 3.0% y/y. O sector secundario, por outro lado, contraiu pelo quarto trimestre consecutivo
(-9.9% y/y); destaca-se o sector da electricidade, dgua e gas, cuja actividade podera reflectir as restricdes de produgdo de
energia, decorrentes da caréncia de agua na albufeira de Cahora Bassa, e que ja obrigou a paragem de 2 grupos de geradores
da hidroeléctrica até ao final do ano. O sector terciario desacelerou no 2T, de 5.5% y/y para 2.8% y/y, destacando-se a queda
nos servicos financeiros (-5.2% y/y), e, em sentido contrario, o comércio, transportes e comunicagdes, que, no conjunto,
contribuiram com 1.2 p.p. para o crescimento do PIB.

o A taxa de inflagdo homdloga de Mogambique diminuiu consideravelmente no més de Julho. De facto, o ritmo
de crescimento dos pregos diminuiu 1.9 p.p. para 16.2% em Julho, depois de uma queda de 2.4 p.p. em Junho. A variacao
mensal dos pregos foi de -0.5%, com os contributos negativos das rubricas de “Alimentagdo e bebidas ndo alcodlicas” (-0.59
p.p.), “Habitacdo, dgua, electricidade, gas e outros combustiyeis" (-0.05 p.p.), “Mobiliario e decoragdo” (-0.04 p.p.), “Lazer
e cultura” (-0.03 p.p.) e “Vestuario e calcado” (-0.01 p.p.). E possivel que nos proximos meses o ritmo de crescimento dos
precos evidencie alguma pressao decorrente do aumento das tarifas de electricidade, em vigor desde meados de Agosto (os
aumentos das tarifas variam entre 35% e 42%; individuos de baixos rendimentos ficam isentos).

- Considerando a melhoria do ambiente econémico e financeiro, o Banco de Mogambique decidiu cortar as taxas
de juro de politica monetaria, na reunido de Agosto. A taxa MIMO (taxa do Mercado Monetario Interbancario) foi reduzida
em 25 pontos base (p.b.) para 21.50%; a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a taxa de depdsitos
foram reduzidas em 25 p.b. para 22.50% e 16.0%, respectivamente. Ao mesmo tempo, o coeficiente de reservas obrigatorias,
em moeda doméstica e estrangeira, diminuiu em 50 p.b. para 15.0% nos dois casos. No entanto, o banco central considera que
ainda existem riscos para a evolugdo da inflacdo, e que podem obrigar a instituicdo a proceder com alteragdes na orientacdo
da politica monetaria: condigdes climatéricas extremas, evolugdo dos pregos das commodities nos mercados internacionais e o
ambiente politico nos paises vizinhos, especialmente na Africa do Sul. A proxima reunido de politica monetaria esta agendada
para 26 de Outubro.
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