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A economia global continua a evidenciar um crescimento robusto, beneficiando da atenuagao de alguns
factores de ordem politica (sobretudo na Europa, embora espreitem de novo tensdes geoestratégicas
globais), de condigdes financeiras muito acomodaticias nos blocos desenvolvidos e da retoma do comércio
internacional. No segundo trimestre, tanto os EUA como a UEM registaram ritmos de crescimento de
assinalar. O PIB norte-americano aumentou 0.8% numa base trimestral, resultando sobretudo do aumento
do consumo privado, bem como da aceleragao do investimento do sector empresarial, pontuando ainda
o bom desempenho das exportagdes. Na UEM, o comportamento foi também bastante positivo, tendo
a actividade aumentado 0.6% no trimestre e 2.3% face ao periodo homédlogo. Todas as componentes
da procura interna contribuiram positivamente, com destaque para o investimento que registou uma
expansao de 3.2% y/y. Acresce referir que os principais indicadores prospectivos continuam a apontar
para que o ritmo de expansao permaneca sustentado nos principais blocos mundiais, com excepgao do
Reino Unido, onde os sinais sao de desaceleragao.

Em Portugal, ajustdmos em baixa ligeira a previsdo de crescimento do PIB de 2017 em -0.1 p.p para
+2.7%, mantendo a previsao para 2018: +2.2%. Esta alteragdo ficou a dever-se ao menor crescimento
face ao esperado no 2T, 0.3% face a previsao de +0.5%. O cenario macro para Portugal reflecte sobretudo
perspectivas para as exportagdes e investimento robustas, em linha com o cenario para a procura externa
dirigida a economia portuguesa, antecipando-se a manutencdo de uma trajectéria de reforco moderado
do consumo privado. Os indicadores de actividade e de sentimento de alta frequéncia continuam a
apontar para crescimento robusto no terceiro trimestre embora seja de antecipar desaceleragao na
comparagao homdloga, sobretudo por efeitos de base. O consumo das familias devera evoluir suportado
pelo bom momento no mercado de trabalho (aumento da taxa de emprego), aceleragao pouco acentuada
dos precos ao consumidor e evolugdo positiva do rendimento disponivel, beneficiando da gradual
reducdo da sobretaxa de IRS. Quanto ao investimento, a reducdo da incerteza politica e 0 andamento
favoravel do sentimento dos empresarios, transversal a todos os sectores, fazem prever uma expansao
significativa da FBCF, impulsionado também por efeitos de base tendo em conta os minimos alcancados
em 2016. Finalmente, a recuperagdo ciclica na Europa, destacando-se Espanha, e a retoma do comércio
internacional, bem como ganhos de quota de mercado, tém suportado as vendas ao exterior, sugerindo
uma evolugdo sustentada das exportagdes de bens e servigos. O principal risco para este cendrio advém
sobretudo do andamento das economias externas, cujas perspectivas se mantém por ora favoraveis.

O Banco Central Europeu devera divulgar na reunido de Outubro ajustamentos a politica monetaria,
designadamente no que diz respeito aos instrumentos ndao convencionais. O programa de compra de
activos devera ser prolongado em 2018, possivelmente reduzindo os montantes adquiridos. Todavia, a
autoridade monetéaria permanece muito cautelosa, continuando a afirmar que o programa podera mesmo
ser reforcado caso seja necessario e destacando o facto de as taxas de juro deverem permanecer em
niveis muito baixos por um longo periodo de tempo. A evolugdo recente do euro, em franca apreciagéo, e o
timido comportamento da taxa de inflagdo, que dista ainda dos patamares objectivo, constituem obstaculos
a normalizacdo. Entretanto, nos EUA, a Reserva Federal deverd fornecer mais pormenores quanto ao
modo como a reducdo do seu balanco ird decorrer, nomeadamente a velocidade da normalizagdo. Em
aberto e gerando alguma incerteza estd o efeito que a redugdo dos reinvestimentos dos titulos vencidos
terd no comportamento das yields dos titulos de taxa fixa norte-americanos.

A revisdo recente da perspectiva de evolugdo do rating da Republica Portuguesa pela Moody's (outlook)de
“estavel” para “positivo” vem reforgar a expectativa de que no prazo de 12-18 meses a divida soberana
portuguesa possa voltar a ser classificada como um activo de qualidade por mais de uma agéncia. A
melhor avaliagdo do risco pelas agéncias de rating, os sinais de crescimento econdmico mais sustentado
e o esforgco de contengdo orgamental que transparece da informagdo em base de contabilidade publica
disponivel até Julho - crescimento de 0.5% yoy da despesa vs 4.4% orcamentado e de 3.2% yoy da
receita vs 3.9% orgamentado - justificam que o prémio de risco exigido a divida publica portuguesa face
a divida alema se mantenha abaixo dos 250 pontos base. Na proximidade da discussdo do Orcamento de
Estado para 2018 (apresentado na AR em meados de Outubro) ou apds o andncio do BCE relativamente
aos proximos passos da politica monetaria, aguardado para Outubro, podera assistir-se a alguma pressao
sob o prémio de risco, mas que devera revelar-se pontual. No médio prazo a tendéncia dependera
sobretudo da evolucdo dos niveis de divida publica, aguardando-se que esta desga por comparagdo com
o PIB e que alcance uma trajectdria sustentada de reducdo.

Nesta publicagdo destacamos dois artigos de opinido, incidindo sob o Turismo em Portugal bem como
breves reflexdes sob a economia de Angola apéds eleigGes.
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Os trabalhos dos bancos centrais

Os bancos centrais dos principais blocos econémicos mundiais
vém a sua tarefa complicada face a necessidade de redugdo
do grau acomodaticio (extremo) das politicas monetarias e ao
actual contexto de inflagdo em baixa persistente. Nos EUA, os
efeitos das condicoes climatéricas adversas actuais tenderao
a dificultar a leitura dos indicadores econémicos nos préximos
meses, introduzindo mais incerteza e dificultando a interpretacao
do mercado, em vésperas de mais um aumento de taxas
esperado até final do ano. Na Zona Euro, a recente trajectoria
da taxa de inflacdao e os efeitos antecipados da valorizagao do
euro - cerca de 5% em termos médios efectivos - justificam
também redobrada precaucgao. Sera, pois, em Outubro que o BCE
comunicara os detalhes da abordagem para 2018, mantendo-se
a expectativa de que ocorra mais uma reducao do programa de
compra de activos a partir de Janeiro. Efectivamente, se a taxa
de inflagdo tarda em aproximar-se da fasquia objectivo, o ritmo
de crescimento econémico na UEM alcangou maximos de uma
década (excluindo o ressalto técnico apdés a grande recessao)
e a informacdo do mercado de crédito na zona euro deixa
transparecer uma tendéncia para a normalizacao - o crédito ao
sector privado cresce em torno de 2.5% e ha um estreitamento
dos diferenciais dos juros praticados nas diversas economias.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais
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Factores de Risco

Global

. A economia global continua a evidenciar um crescimento robusto,
beneficiando da atenuagdo de alguns factores de ordem politica (sobretudo
na Europa, embora espreitem de novo tensGes geoestratégicas globais),
de condigdes financeiras muito acomodaticias nos blocos desenvolvidos
e da retoma do comércio internacional. Destacam-se pela positiva as
economias europeias - desenvolvidas e emergentes - e também os paises
asiaticos, regides onde o crescimento esperado para 2017 tem sido revisto
genericamente em alta. A Zona Euro destaca-se favoravelmente, devendo o
ritmo de crescimento este ano alcangar o patamar mais alto da década, 2.2%.
. Entretanto, o FMI ajustou em baixa as projeccées para o PIB
nos EUA em resposta a turbuléncia politica e aparente incapacidade da
nova Administragdo de implementar o prometido estimulo orcamental,
antecipando agora um crescimento pouco acima de 2% este ano e em
2018 (2.3% e 2.5% antes), tal como ja tinha sido sinalizado em anélises
anteriores. Esta recalibragem das expectativas regionais permitiu manter
a previsdo de expansdo da economia mundial em 3.5% este ano, sem
alteragOes face as projecgdes de Abril, acima dos valores registados em
2015 e 2016 (3.4% e 3.2%, respectivamente).

. O ritmo de crescimento dos pregos tem vindo a normalizar nos paises
desenvolvidos,mas aquém do desejado pelas autoridades monetérias. No
actual contexto, os movimentos cambiais e 0 andamento dos pregos das
commodities energéticas, assumem particular relevo.

. Os riscos para o cenario central estdo actualmente mais equilibrados, mas
pontuam ainda alguns factores negativos:

. Brexit - consequéncias poderdo ser mais gravosas se 0 processo conduzir
ao reforgo dos niveis de proteccionismo. Até a conclusdo do processo,
agendado para inicio de 2019, a incerteza e o ruido politico intensificar-
se-d0, com consequéncias possivelmente mais notorias a partir de 2018.

. Eleigdes na Europa - Alemanha (Setembro) e possibilidade de convocagao
de eleicdes antecipadas em Itdlia, onde o partido populista 5 Estrelas
podera ganhar maior visibilidade. Em causa estard sobretudo o suporte
ao projecto europeu.

. Sector bancario - apresenta-se ainda fragil, com destaque para Itdlia
e Portugal, embora a nivel doméstico se tenham registados progressos
notdrios nos Ultimos meses;

. China - abrandamento pode surpreender, dados alguns desequilibrios
(endividamento interno, em particular das entidades publicas locais e
recurso a shadow-banking)

. Economias emergentes - 0 processo de normalizagdo dos juros nos
EUA poderd despoletar ajustamentos mais fortes nestas economias,
estimulando fuga de capitais; possibilidade de nova queda dos pregos de
algumas commodities.

EUA

. A situagdo politica nos EUA tem suscitado alguma preocupacdo e
incerteza, destacando-se alguns factores: possibilidade de shutdown, embora
adiada até final do ano; a auséncia de medidas de politica fiscal e de obras
publicas estruturantes prometidas; ao que acrescem factores conjunturais,
relacionados com o clima extremo em algumas regides (furagao Harvey).

. 0 PIB aumentou a taxa anual de 3.0% no 2°T2017, de acordo com
a 22 estimativa oficial. A revisdo em alta do ritmo de actividade de 2.6%,
indicado previamente, resultou dos gastos mais robustos dos consumidores,
bem como do maior investimento das empresas. O crescimento no 2072017
foi 0o mais forte desde o 1° trimestre de 2015 e suplanta a taxa de 1.2%
alcangada no 19T2017. Os analistas aguardavam por um crescimento de
2.7%.

. Os dados relativos ao mercado de trabalho de Agosto foram ligeiramente
inferiores ao esperado pelos analistas. Ainda assim, em Agosto foram criados
156 mil novos empregos (o valor de Julho foi revisto de 209 para 189 mil)
e a taxa de desemprego passou de 4.3% para 4.4%, ndo deixando de ser
o nivel mais baixo dos Ultimos anos. Estes valores continuam a confirmar
um mercado de trabalho forte que reflecte o actual dinamismo econdmico.

. Proteccionismo - O seu aumento podera repercutir-se negativamente sob
o0 crescimento americano, sendo bastante provavel que medidas concretas
tenham uma resposta de retaliagdo por parte dos paises visados.

. Estimulo orgamental - Em contrapartida, os planos de baixa de impostos
e construgdo de infra-estruturas do presidente Republicano poderdo
propiciar um maior ritmo de crescimento a economia americana, embora
este cenario seja possivel de contestar pela falta de folga no mercado de
trabalho - pelo contrario, as politicas de expansdo poderdo ser meramente
inflacionistas, sem muito efeito no crescimento econdmico. Além disso,
hd um risco negativo, embora porventura ndo simétrico, de potencial de
desilusdo face a incapacidade de aplicagdo das politicas desejadas por parte
da Administragdo.

. Fed - Potencial instabilidade associada a alteragdo do ciclo de politica
monetdria poderd gerar incerteza nos mercados financeiros, com impacto
adverso sob os niveis de confianga e actividade.

Japdo

. O FMI espera que a economia cresga 1.3% este ano, tirando partido de
melhorias no comércio internacional e politica fiscal expansionista. Todavia,
considera que o pais tera de desenvolver reformas que respondam ao
envelhecimento da populagdo e ao estreitamento da forga laboral. Os
aspectos prioritérios referidos pelo FMI sdo: coordenacdo das politicas
monetaria, fiscal e remuneratéria de forma a favorecer o crescimento
economico; reforma do mercado de trabalho, eliminando entraves ao
investimento, produtividade e revisdes salariais; criacdo de planos de
médio prazo no campo da politica fiscal, contribuindo para a melhoria dos
indicadores de confianga; reforma do sector financeiro que permita fazer
face a actual situagdo demogréfica do pais e ao ambiente de baixas taxas
de juro. Para 2018, as previsdes do FMI sdo de abrandamento do ritmo de
expansdo do PIB para 0.6%.

. Os riscos sdo nos dois sentidos, mas mais enviesados em sentido
descendente. Instabilidade geopolitica poderd reflectir-se em movimentos
de fuga para a qualidade com efeitos na apreciagao do iene e deterioragdo
das exportagOes; turbuléncia nos mercados financeiros ou desequilibrios
na economia chinesa poderdo também afectar a economia nipdnica. Em
sentido positivo, salienta-se a pujanga da procura global e a possibilidade
de prolongamento da politica fiscal expansionista em 2018.

Reino
Unido

. A Comissdo Europeia estima que a economia avance 1.8% este ano,
reflectindo um menor crescimento do consumo privado num ambiente de
inflagdo mais elevada e crescimento de saldrios mais baixo. Também o
investimento devera quase estagnar durante o ano, reflectindo ambiente de
maior incerteza. O menor contributo da procura interna seréa compensado
pelo melhor desempenho da procura externa, que beneficiard do menor
crescimento das importagdes e bom comportamento das exportagdes num
ambiente de procura global mais forte e libra mais fraca.

. A 223 estimativa para o crescimento do PIB no 2T17 foi revista para 0.3%
goq, beneficiando do comportamento do sector dos servigos que avangou
0.5%. Na optica da despesa, o crescimento foi influenciado pelo aumento do
consumo e investimento publicos; por seu turno o investimento privado e o
consumo privado desaceleraram para 0.0% e 0.1% qoq, respectivamente.

. Brexit - As perspectivas apresentam-se enviesados em sentido negativo,
reflectindo os efeitos associados a negociagdo da saida do Reino Unido da
Unido Europeia.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (cont.)

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Zona
Euro

. 0 indicador de sentimento econdmico atingiu o valor mais alto dos
Ultimos anos. O indice que mede a confianga dos consumidores em vérios
sectores da economia chegou ao recorde da década com uma subida de
0.6%, dos 111.3 do més passado para os 111.9 em Agosto. Ja a confianga
dos consumidores permaneceu praticamente inalterada este més, com
uma pequena subida de 0.2%, reflectindo a visdo mais optimista das
familias sobre a sua situagdo financeira futura e respectiva expectativa
de poupanga. Entretanto, foi confirmado o indice PMI para a indUstria
transformadora, fixado em 57.4 em Agosto (56.6 em Julho), o valor mais
alto em mais de 6 anos.

. No que respeita a inflagdo, verificou-se uma aceleragdo em Agosto, tendo
0s pregos no consumidor subido para 1.5% (1.3% em Julho), em termos
homologos. Ainda assim, a inflagdo subjacente (que ndo contempla os
precos da alimentagdo e da energia), a mais observada pelo Banco Central
Europeu (BCE), manteve-se nos 1.3%, a mesma taxa do més anterior.
A puxar pelos pregos do bloco do euro estiveram sobretudo os pregos da
energia, que subiram 4%, influenciando largamente a taxa de inflagdo
global. O Eurostat também indicou que a taxa de desemprego na Zona do
euro foi de 9.1% em Julho, 0 mesmo valor que em Junho, permanecendo
no nivel mais baixo desde Fevereiro de 2009.

. Questdes de ordem politica interna: eventual incerteza politica na
Europa, em linha com a possibilidade de eleicdes antecipadas em Itélia;
possibilidade de alastramento do apoio a movimentos mais extremistas
e isolacionistas; eleigdes na Alemanha (24 de Setembro); negociagbes e
efeitos do referendo britanico.

. Factores de incerteza global: Administragdo Trump; normalizagdo
monetaria nos EUA; desaceleracdo da actividade econémica na China;
instabilidade politica na Turquia; conflito EUA-Coreia do Norte.

. Questdo dos refugiados.

. Intensificar das preocupagdes relativas a seguranca.

. Adiamento na resolugdo de questdes relacionadas com o sector bancério.
. Eventual inicio do processo de retirada dos estimulos do BCE, com
impacto nos mercados de divida soberana.

. Pela positiva: efeitos do programa do QE.

Portugal

. Ajustdmos em baixa ligeira a previsdo de crescimento do PIB para 2017
em -0.1 p.p para +2.7%, mantendo a previsdo para 2018: +2.2%. Esta
alteragdo ficou a dever-se ao menor crescimento face ao esperado no 2T,
0.3% face a previsdo de +0.5%. O cenario macro para Portugal reflecte
sobretudo perspectivas para as exportagdes e investimento robustas, em
linha com o cenario para a procura externa dirigida a economia portuguesa,
antecipando-se a manutengdo de uma trajectoria de reforgo moderado do
consumo privado, em linha com o andamento do PIB.

. Os indicadores de actividade e de sentimento de alta frequéncia
continuam a apontar para crescimento robusto no terceiro trimestre
embora seja de antecipar desaceleracdo na comparagdo homologa,
sobretudo por efeitos de base.

. Consumo privado - Suportado pelo bom momento no mercado de
trabalho (aumento da taxa de emprego), aceleragdo pouco acentuada
dos precos ao consumidor e evolugdo positiva do rendimento disponivel,
beneficiando da gradual redugdo da sobretaxa de IRS.

. Investimento - A redugdo da incerteza politica e 0 andamento favoravel
do sentimento dos empresarios, transversal a todos os sectores, fazem
prever uma expansdo significativa da FBCF, impulsionado também por
efeitos de base tendo em conta os minimos alcancados em 2016.

. Exportagdes - A recuperagcdo ciclica na Europa, destacando-se Espanha,
e a retoma do comércio internacional, bem como ganhos de quota de
mercado , tém suportado as vendas ao exterior, sugerindo uma evolugdo
sustentada. O principal risco para este cenario advém sobretudo do
andamento das economias externas, cujas perspectivas se mantém por
ora favoraveis."

. Tapering pelo BCE - O risco mais premente prende-se com uma
futura redugdo dos estimulos do BCE em termos de compras de divida
publica, que podera implicar uma degradacdo da avaliagdo do risco da
divida portuguesa, com implicagdes nos gastos em juros, mas também
na dindmica da economia, com particular incidéncia no investimento.
Estima-se que as aquisicdes de divida pelo BCE tenham representado cerca
de 38% das colocagdes de nova divida pelo Estado, em 2017, até Julho.
. Envolvente externa - A envolvente financeira global pode deteriorar-
se e regressar um ambiente de maior aversdo ao risco, com potenciais
implicagBes negativas nos custos de financiamento do Tesouro portugués e
das empresas nacionais. Recorde-se que as necessidades de financiamento
publicas permanecem avultadas.

. Pela positiva - Uma eventual alteragdo da notagdo de rating teria um
efeito propulsor significativo, na medida em que permitiria a ancoragem
dos custos de financiamento em niveis mais confortdveis. Depois da
melhoria do outlook pela Fitch e Moody's, a probabilidade de uma melhoria
do mesmo pela S&P aumentou, atendendo igualmente a redugdo de
desequilibrios (menor divida das familias, resolugdo dos problemas na
banca, excedente externo sustentado, superavit publico primario, maior
robustez no crescimento econdmico).

América
Latina

. O FMI espera que a economia da regido avance 1.1% e 2% em 2017
e 2018, respectivamente. Os cenarios tracados estdo sujeitos a elevado
grau de incerteza, estando os riscos especialmente enviesados em sentido
descendente.

. Brasil - O FMI antecipa um crescimento de 0.2% e 1.7% em 2017
e 2018, respectivamente, beneficiando da recuperagdo do preco de
algumas matérias-primas, nomeadamente soja e do minério de ferro.
O comportamento mais benigno da inflagdo também terd um impacto
positivo no rendimento disponivel das familias, favorecendo o consumo.
Os cenarios tracados estdo sujeitos a elevado grau de incerteza, estando
0s riscos especialmente enviesados em sentido descendente.

. No Brasil destaca-se que o PIB cresceu 0.2% qoq no 2T e a melhoria
dos indicadores de actividade no sector industrial; a producgdo industrial
aumentou 0.8% mom e 2.5% yoy em Julho, beneficiando de melhorias
na produgdo de bens de capital, sugerindo que o investimento ird manter
tendéncia de recuperagdo.

. O Brexit podera influenciar negativamente, via queda da confianca dos
agentes econdmicos.

. Politica monetaria de suporte - Pela positiva destaca-se o ciclo de
reducdo das taxas de juro de referéncia no Brasil, atribuindo-se alguma
probabilidade que se revele mais forte do que antecipado inicialmente.

Africa
Subsariana

. Economia em 2017 - Tendo em consideragdo as projecgoes econdmicas
para as duas principais economias (Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto,
tém um peso de cerca de 50% do PIB da regi&o), o FMI reviu ligeiramente
em alta o crescimento na Africa Subsariana em 2017, em 0.1 p.p. face
a Abril, para 2.7%. Ainda assim, este ritmo de crescimento mascara
dindmicas de crescimento distintas, reflectindo estruturas diferenciadas
da economia dos varios paises da regido subsariana (exportadores
vs. importadores de petréleo; intensivos em recursos naturais vs. ndo
intensivos).

. Angola, por seu lado, continua a adaptar-se com alguma dificuldade
ao cenario de pregos do petrdleo relativamente mais baixos, com efeitos
nefastos para a economia ndo-petrolifera resultantes da escassez de
receitas. Reflexo desses efeitos da diminuicdo dos precos do petrdleo tem
sido a evolugdo das reservas internacionais liquidas, que atingiram USD
17.5 mil milhdes em Julho. O FMI projecta uma taxa de crescimento do
PIB de 1.3% em 2017, apds uma estagnacdo em 2016.

. Ajustamento face a nova normalidade de pregos baixos das
commodities - No caso dos paises exportadores e produtores de
matérias-primas, a actividade econémica devera ser ainda afectada pela
necessidade de medidas mais restritivas ao nivel fiscal.

. China - Ritmo e implicacdes do ajustamento do modelo de crescimento
econdmico chinés; lento crescimento econdmico em economias avangadas.
. Clima - Possibilidade de condigbes climatéricas adversas.

. Possibilidade de aumento da aversdo global ao risco e turbuléncia nos
mercados financeiros.

. Fed - Aumento das taxas de juro nos EUA e fuga de capitais da regido.
. Ameaga de actividades extremistas, como o terrorismo.
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Mercado Cambial

. USD & EUR - O mercado tem vindo a apostar na tendéncia de
depreciagdo do ddlar face ao euro, dando relevo as expectativas
econdmicas positivas e de redugdo dos estimulos monetéarios na
Zona Euro, para além do desapontamento com a capacidade de
implementacdo de politica econdmica por parte da Administragdo
Trump. Existe um enviesamento do sentimento de mercado em
desfavor do délar e contrariar este sentimento sera para ja dificil. A
consolidagdo de subida do EUR/USD colocou-o entre o patamar 1.19
e 1.20 (existe uma importante area de resisténcia acima de 1.20).

. CHF & GBP - O CHF sofreu um importante movimento de depreciagdo
que trouxe o EUR/CHF de 1.10 para 1.15. E sabido que a autoridade
monetaria helvética chamou a si, nos Ultimos anos, a prerrogativa
de intervir sempre que achar necessério e desejavel no mercado
cambial, de modo a contrariar possiveis pressdes de apreciagdo da
moeda. Assim, o mercado tera de incorporar que 1.15 é agora a nova
referéncia. A GBP mostra debilidade ndo s6 porque o processo de Brexit
esta rodeado de incerteza e tarda em avancar, como devido a noticias
economicas menos favoraveis e ao facto do Banco de Inglaterra manter
inalterada a sua politica monetaria. Assim, é provavel que o EUR/GBP
varie entre 0.91 e 0.93, no curto/médio prazo.

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

. Decepgcdo ou surpresas positivas com a evolugdo econémica em
alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas
tendéncias cambiais.

. O Brexit devera ter consequéncias mais vastas (e incertas) para
além do espago do Reino Unido, embora o processo se mostre
longo e imprevisivel.

. A politica da Administragdo Trump acarreta incerteza.

. Colocam-se ainda questdes ao nivel do crescimento mundial, do
comeércio, da evolugdo da inflacdo, do comportamento dos precgos
das matérias-primas, etc..

. Os recentes ensaios nucleares efectuados pela Coreia do Norte
estdo a gerar um clima de grande incerteza a escala mundial.

Mercado
Monetario

. BCE - As taxas directoras ndo se alterardo ao longo de 2017, pelo
que atribuimos uma elevada probabilidade a que as taxas de mercado
se mantenham em terreno negativo durante o ano. As taxas de juro
implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses apontam para que estas
se situem em torno de -0.30% no final de 2017.

. Fed - na reunido de Junho aumentou em 25 p.b., para 1-1.25%,
o intervalo da taxa dos fed-funds, que se situa em 1-1.25%; até ao
final do ano poderd ocorrer mais uma subida de 25 pontos base,
concretamente no FOMC de Dezembro. Mas a este movimento o
mercado estd a atribuir agora menor probabilidade.

. Entre Setembro e Outubro esperam-se novidades quanto as
medidas ndo convencionais, sendo que a Fed deverd anunciar
o inicio da redugdo gradual do seu balango através da diminuicdo
dos reinvestimentos de Treasuries e MBS; e o BCE podera anunciar
ajustes ao programa de compra de activos de longo prazo e respectivo
calendario, incluindo a possibilidade de redugdo do montante mensal
de compras de divida publica (facto que deverd decorrer ao longo
de 2018).

. Na zona euro, as taxas de curto prazo encontram-se em terreno
negativo em todos os prazos, mantendo-se a tendéncia de
estabilizagdo. O risco de um aumento substancial ndo esperado das
taxas de mercado é reduzido.

. Nos EUA, a expectativa de um terceiro aumento da taxa directora
ainda este ano tem vindo a perder forga.

Divida Piblica

. Divida benchmark - As yields dos titulos de referéncia mantém
a tendéncia de queda observada desde Julho. Incerteza quanto ao
andamento da economia norte-americana sera o principal factor
por detrds do movimento de queda do UST 10 anos, contagiando
0 mercado europeu, cuja solidez da economia justificaria o
posicionamento da yield do Bund a 10 anos num nivel superior ao
observado. Os factores fundamentais continuam a suportar um cenario
de perda de valor no mercado de taxa fixa, mas é preciso que este
cendrio ganhe tracgdo. Para j& mantemos as previsdes para o final
do ano em torno de 2.5% no caso do UST 10 anos e em torno de
0.60%-0.65% no caso do Bund 10 anos.

. Mercados periféricos - O ambiente de menor aversdo ao risco
e baixos niveis de rentabilidade continuam a reflectir-se em maior
apeténcia pela tomada de risco, favorecendo o recuo das yields dos
paises da periferia do euro, com destaque para a divida portuguesa
que continua abaixo de 3.0%, beneficiando de mais uma melhoria nas
perspectivas de evolugdo da classificagdo da qualidade do risco. Com
efeito, a Moodys reviu para positivo o outlook de Portugal.

. Existem riscos em ambos os sentidos: no curto prazo estes estao
enviesados no sentido de subida de pregos, reflectindo tensées
geopoliticas; mas no médio prazo continuam a estar enviesados
no sentido de queda dos pregos dos titulos de taxa fixa superior
ao esperado, dadas as boas perspectivas de crescimento a nivel
mundial, com destaque para a zona euro.

. Nos paises da periferia a possibilidade de agravamento dos
prémios de risco exigidos mantém-se, sobretudo se se observar
algum evento desfavoravel inesperado, nomeadamente no sector
financeiro. Em Portugal e nos paises periféricos mais vulneraveis,
a reducdo esperada das compras pelo BCE podera reflectir-se
no agravamento do prémio de risco. Os paises com maiores
necessidades de financiamento do sector publico, tidos como mais
vulneraveis estruturalmente, continuam sujeitos e dependentes do
grau de aversao ao risco nos mercados financeiros internacionais.

Acgoes

. As bolsas europeias aproximaram-se dos maximos de 2015,
considerando as expectativas de que a dinamica da actividade
economica pode surpreender este ano; ao mesmo tempo, os mercados
bolsistas europeus parecem beneficiar do cenario de menores riscos
politicos, especialmente apds a vitéria de Macron nas presidenciais
francesas, reflectido também nos indicadores de volatilidade. Contudo,
apesar do momento positivo, ha factores que podem contribuir para
movimentos de correcgdo.

. A performance americana esta condicionada pelas expectativas
em torno do plano econdmico de Trump, que parece assentar no
investimento em infra-estruturas, na expanséo fiscal, diminuigdo dos
impostos sob as empresas e alivio da regulagdo. Os sectores mais
tradicionais estdo ser os mais beneficiados, incluindo industria mineira
e servigos financeiros.

. Recentemente tém vindo a intensificar-se os receios relativamente
ao grau de alavancagem real do sector empresarial norte-americano,
receios que, caso se intensifiquem, poderdo originar uma correcgdo
no mercado bolsista.

. O processo de normalizacdo da politica monetaria por parte da
Fed num contexto de alavancagem significativa em alguns sectores,
pode levar os investidores a afastarem-se para outros mercados.
. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza
politica nalguns paises europeus, nomeadamente o processo
de negociagdo da saida do Reino Unido da Unido Europeia.
Recentemente, a afirmagdo da Coreia do Norte como poténcia
nuclear estd a gerar preocupagdo a nivel mundial. Estas questdes
podem aumentar a volatilidade e a aversao ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.

. Perspectivas positivas para os resultados empresariais.

. Cendrio de novas quedas dos pregos das matérias-primas.
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Commodities

. A perspectiva é de consolidagdo da recuperacdo dos precos,
suportada no reforgo da actividade dos principais blocos econdmicos,
que deverdo ver normalizado o seu crescimento, num contexto de
maior equilibrio financeiro, mais inflagdo e mais comércio. E de
contar ainda com a correccdo da oferta sentida nalguns produtos,
nomeadamente no mercado da energia.

. No mercado do petrdleo, os pregos mais estaveis foram alcangados
através do acordo efectuado entre os paises da OPEP mais a RUssia
com vista a reducgdo da producdo diaria. Acordo que foi prolongado
até Margo de 2018. Tudo aponta para um maior equilibrio entre
oferta e procura.

. O aumento das expectativas de mais inflagdo pode inverter o
interesse dos investidores e fazer regressar a procura em ouro,
nomeadamente ou nivel de operagdes de caracter mais especulativo.
. Também os pregos dos produtos agricolas estdo sujeitos ao regresso
dos especuladores, caso se comece a desenhar uma tendéncia de
subida dos pregos.

. O maior ou menor impulso econémico nos EUA e a situagdo
economica da China, num processo de grande transformagéo,
sdo de grande relevancia para a totalidade dos mercados de
matérias-primas dado o seu importante papel como produtores e
consumidores.

. A eficacia do acordo conseguido entre os membros da OPEP mais a
Russia, com vista a redugdo da produgdo para niveis mais proximos
da procura, ndo esta ainda comprovada (existem ddvidas por parte
do mercado).

. A tensdo provocada pelos testes nucleares da Coreia do
Norte configura-se o factor geopolitico mais significativo, com
consequéncias imprevisiveis.

. No Reino Unido, o Brexit acrescentou incerteza e indefinicdo aos
mercados.

LJBPI
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- Emprego continua a crescer e exportagcdes aumentam mas a um ritmo inferior

As exportacdes e as importacées continuam a crescer a bom ritmo, contribuindo para a actual dinamica
econdmica do pais. No entanto, o défice comercial tem-se vindo a agravar em termos homadlogos, com as
importacdes a crescerem de forma mais expressiva face as exportagoes. Espanha, Alemanha e Franga mantém
um bom ritmo de procura e representam em conjunto 66% das exportacdes nacionais para a UE28 e 50%
das exportacoes totais. Fora do espaco europeu, os destinos Angola, Brasil, China e EUA mostram taxas de
variacdo homodlogas muito expressivas. Quase todas as categorias econémicas registaram aumentos em
relacdo ao periodo homoélogo, continuando-se a destacar as vendas ligadas a fornecimentos industriais,
maquinaria e outros bens de capital.

As estatisticas trimestrais do emprego continuam a apontar para uma melhoria sucessiva do mercado laboral,
com a taxa de desemprego a cair para 8.8% no 2T de 2017, e a taxa de emprego a atingir 53.8%, prolongando
a série de variagées anuais positivas, iniciada na segunda metade de 2013. No entanto, importa ter em
consideragao a possibilidade de existirem efeitos sazonais a explicar a criacdo substancial de empregos no
2T do ano, em comparacdo com o trimestre anterior, considerando a existéncia dos empregos de Verdo nesta
altura do ano. Ainda assim, parece-nos claro que o mercado de trabalho segue uma recuperacao favoravel,
estimando-se, desta forma, que a taxa de desemprego possa ficar abaixo da estimativa do Executivo e de
outros organismos internacionais.

1. Exportacoes e importagoes crescem a niveis de dois digitos até Julho (y/y)

Segundo as estatisticas do comércio internacional de Julho, |saldo da Bal. Comercial de bens (total e s/ combus-
divulgadas pelo INE, o défice da balanga comercial de bens | tiveis e lubrif.), Janeiro a Julho e periodo homélogo
situou-se em 1,057 milhdes de euros (ME), um aumento de
446 ME face ao més homodlogo de 2016 (+73.0%). Excluindo
a classe de Combustiveis e lubrificantes, o défice foi menor,

(milhées de euros)

Jan-Jul (s/c.l.) Jan-lul (s/c.l.)

625 ME, correspondendo a um aumento de 219 ME em 0 . Jan-ul 16 i Janul 7 i © i L .
relagdo mesmo més de 2016 (+53.9%). Se considerarmos ||
o periodo de Janeiro a Julho, o agravamento do défice "853
total foi de 1,677 ME (+28.9%). Se excluirmos os 2000 "
combustiveis e lubrificantes, o défice aumentou em  -3000 - +28.9% +505.4% |
4311 ME (+505.4%). “4000 e
. , . ) 5000 e
Em Julho, as exportagdes e importagdes totais de bens -5164
verificaram variagdes homologas nominais de +4.6% e ~6000 -l
+12.8%, respectivamente (+6.7% e 6.6% em Junho). -7000
Se considerarmos o periodo que abarca o primeiro -8000 =480
semestre do ano, as exportagées e as importagoes Fonte: INE, BPI

totais registaram aumentos homologos de 12.1% e de
14.5%, respectivamente. Isto significa que o actual
ritmo mais forte da actividade econdomica tem levado
ndo s6 a uma intensificacdo das exportagées como
das importacdes. No caso das exportacdes, 0 aumento no  EXportagées no periodo Jan/Jul versus homologo
espaco da UE28 foi de 8.7% y/y, enquanto fora do espaco

da Unido representou um acréscimo de 23.5% y/y (embora (milhées de euros)

0 peso em valor seja muito menor). 35000

30000

Num exercicio de analise, se considerarmos o valor das
exportagdes e das importagbes totais mensais por cada 5s5gqg
dia Gtil, podemos confirmar a ligeira tendéncia ascendente

e posterior estabilizacdo tanto das importagdes como das 20000
exportacdes. Assim, o intervalo entre importacoes

+7.9%

e exportacdoes tenderd a manter-se, fazendo 15000 +21.8%
antever uma estabilizacdo na dinamica do comércio 10000
internacional. I
5000 I
Por paises, Espanha, Alemanha e Franga continuam a 0 . . T T
ser os principais destinos das exportagdes portuguesas Total 16 Total 17 Ext.UE 16Ext.UE 17Int.UE 16Int.UE 17
(66% no grupo do comércio intra-UE28, e 50% no total Fonte: INE, BPI

das exportacdes). Embora com peso comercial muito
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inferior, Brasil, Angola, China e EUA registam taxas de crescimento homologas bastante elevadas, confirmando
o sucesso das politicas de diversificacdo de mercados implementadas nos Gltimos anos.

Exportagoes por principais paises de destino -
Jan/Jul versus homoélogo

(milhées de euros)

Importagoes por tipo de bens - Jan/Jul versus homélogo

(milhdes de euros)

2016 Peso 2017 Peso tvh contrib. 2016 Peso 2017 Peso tvh contrib.
Intra-U.E. 22,332 76.7% 24,094 74.5% 7.9% 6.1% Bens industriais 10,465 30.0% 11,739 29.5% 12.2% 3.6%
Espanha 7,678 26.4% 8,216 25.4% 7.0% 1.8% Bens de consumo 5,507 15.8% 5,808 14.6% 5.5% 0.9%
Alemanha 3,525 12.1% 3,660 11.3% 3.8% 0.5% Material de transporte 5,882 16.8% 6,404 16.1% 8.9% 1.5%
Franga 3,827 13.1% 4,132 12.8% 8.0% 1.0% Bens de capital 5,304 15.2% 6,201 15.6% 16.9% 2.6%
Reino Unido 2,114 7.3% 2,163 6.7% 2.4% 0.2% Combustiveis 3,106 8.9% 4,511 11.3% 45.2% 4.0%
Holanda 1,110 3.8% 1,298 4.0% 16.9% 0.6% Alimentacgdo e bebidas 4,650 13.3% 5,171 13.0% 11.2% 1.5%
Extra-U.E. 6,786 23.3% 8,268 25.5% 21.8% 5.1% Outros 8 0.0% 7 0.0% -12.7% 0.0%
EUA 1,381 4.7% 1,684 5.2% 22.0% 1.0% Total 34,921 - 39,841 - 14.1% -
Angola 705 2.4% 1,047 3.2%  48.4% 1.2% Excluindo combust. 31,815 91% 35,330 89% 11.0% 10.1%
China 366 1.3% 491 1.5% 34.3% 0.4% Fonte: INE, calc. BPI

389
272

1.3%
0.9%

463
401

1.4%
1.2%

19.3%
47.2%

0.3%
0.4%

Marrocos

Brasil

Fonte: INE, BPI

Como referido, no periodo de Janeiro a Julho verificou-se um aumento homdlogo das importacOes totais de 14.1%;
excluindo os combustiveis (que tém um peso de cerca de 10% nas importacdes) esse aumento foi de 11%. E é de facto
0 grupo dos combustiveis que maior aumento registou no periodo em analise comparativamente ao ano antecedente,
mais de 45%. Seguem-se os bens de capital e os bens industriais com aumentos de 17% e de 12%, respectivamente.
Aparentemente estes valores podem ser explicados pelo aumento da actividade econdmica.

2. Taxa de desemprego diminui para 8.8% no 2T de 2017

A populagdo empregada continua a registar uma
trajectoria muito positiva, iniciada no 4T de 2013,
com constantes variagoes homologas positivas
desde entdao. O 2T de 2017 nao foi excepgdo; de facto,
foi possivel assistir, de acordo com os dados do INE, a um
aumento homdlogo da populagao empregada de 157.9
mil, o equivalente a uma variacdo de 3.4%, o aumento
mais expressivo desde o ultimo trimestre de 2013. Ao
mesmo tempo, verificou-se um incremento em 2.2% em
comparagdo com o trimestre anterior. Deste modo, a taxa
de emprego (individuos com 15 e mais anos) fixou-se em
53.8%, uma melhoria de 1.9 pontos percentuais (p.p.). A
melhoria homédloga do indicador da populacdo empregada
abrangeu, principalmente: ambos o0s sexos (+3.4%), a
classe etaria dos 45 aos 64 anos (+5.8%), com nivel de
escolaridade completo correspondente ao secundario e
pds-secundario (+7.3%), no sector dos servigos (+3.4%),
assente, principalmente, no alojamento, restauracdo e
similares (+19.7%), trabalhadores por contra de outrem
(+4.1%), nomeadamente com contrato de trabalho sem
termo (+4.9%), empregadas a tempo completo (+3.7%).
0O aumento do emprego no 2T foi conseguido através de
contratos permanentes de emprego (4.9% y/y) e também
de contratos a prazo (2.2% y/y). No entanto, a comparagao
trimestral aponta para um crescimento mais significativo no
caso dos contratos a prazo (6.8% g/q) do que no caso dos
contratos permanentes (0.9% q/q).

No que diz respeito a populacdo desempregada,
os dados do INE revelam uma queda da taxa de
desemprego de 2.0 p.p. para 8.8% no 2T do ano, o
equivalente a uma redugéo de 17.5% y/y (-97.9 mil
pessoas, para um total de 461.4 mil individuos). E
possivel verificar que os segmentos populacionais onde se
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Variacao da pop.empregada, desempregada, activa e
inactiva
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registaram as taxas de variacdo homdlogas mais favoraveis
foram: o sexo masculino (-21.3%), os do grupo etario dos
45 e mais anos (-22.6%), com o nivel de escolaridade
completo relativo ao secundario e pos-secundario (-20.7%),
a procura de novo emprego (-17.7%), no sector da industria,
construcdo, energia e dgua (-21.9%), e que estavam numa
situacdo de desemprego de longa duracdo, ou seja, ha 12 ou
mais meses (-23.8%). Ao mesmo tempo, foi possivel assistir
a uma reducdo homdloga de 4.2 p.p. da taxa de desemprego
jovem (individuos com idade entre os 15 e 0s 24 anos), para
22.7%. Recorde-se que a taxa de desemprego jovem atingiu
0 maximo da série no 1T de 2013, quando registou 42.5%.
Adicionalmente, nota positiva para a queda de 1.7 p.p. (face
ao 2T 2016) para a taxa de desemprego de longa duracao,
para 5.2% (no 1T de 2013, a taxa registou o seu valor
maximo, de 10.3%). A Regido Auténoma da Madeira, Regido
Autonoma dos Acores, Norte e Area Metropolitana de Lisboa
foram as areas geograficas onde a taxa de desemprego no
2T superou a média nacional (11.0%, 10.0%, 9.5% € 9.4%,
respectivamente). Em sentido inverso, o Alentejo, o Algarve
e o Centro registaram taxas de desemprego inferiores a
registada para o pais, de, respectivamente, 8.7%, 7.6%
e 7.0%.

O INE publicou ainda uma medida mais alargada de
desemprego, a taxa de subutilizacao do trabalho, onde
se incluem: (i) populacdo desempregada; (ii) subemprego
de trabalhadores a tempo parcial; (iii) inactivos a procura
de emprego mas que ndo estao disponiveis; e (iv) inactivos
disponiveis mas que ndo procuram emprego. No 2T de 2017,
903.3 mil pessoas encontravam-se nesta situacao,
0 que corresponde a uma taxa de 16.6%. Assim, em
comparacgdo com o trimestre homdlogo, a subutilizagdo do
trabalho diminuiu 13.7% e 8.4% em comparagao com 0s
primeiros 3 meses do ano. A diminuicdo da subutilizacdo
do trabalho deveu-se, principalmente, a populacgdo
desempregada e aos inactivos disponiveis mas que ndo
procuram emprego.

Nota ainda para o numero de jovens (15-34 anos) que
ndo estdo empregados nem a estudar ou em formagao,
que diminuiu face ao trimestre anterior em 1 p.p. para
10.8%, e -1.9 p.p. face ao periodo homadlogo. Esta
situacdo afecta em maior proporcdao as mulheres (54%),
os individuos com idade entre os 25 e os 34 anos (62%),
com um nivel de escolaridade de até ao 3° ciclo (49%) e
desempregados (59%).

Apesar da trajectoria positiva evidenciada pelos dados
do INE, importa ter em conta que estas estatisticas nao
sdo ajustadas de sazonalidade, pelo que parte desta
melhoria pode ser justificada pelo periodo temporal a
que dizem respeito. Neste sentido, é possivel verificar que,
no 2T de anos anteriores, a populacdo empregada regista
variagdes trimestrais muito favordveis, potencialmente
relacionadas com os empregos de Verdo. A suportar esta
perspectiva, é também possivel verificar que o sector onde
se registou uma criacdo de empregos mais substancial no
2T de 2017 foi o do alojamento, restauracdo e similares e
que a zona geografica onde a taxa de desemprego registou
a queda mais acentuada foi o Algarve (diminuicdo da taxa
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PORTUGAL - EVOLUGAO DO COMERCIO EXTERNO E DO MERCADO DE TRABALHO (cont.)

de desemprego em -3.0 p.p. face ao trimestre anterior).
Nota final para outro dado ja mencionado em cima, relativo
aos tipos de contrato: de facto, a variagao trimestral dos
contractos com termo foi significativa (+6.8% q/q) em
comparagdo com o aumento dos contratos sem termo
(+0.9% qg/q).

No entanto, as estatisticas do emprego continuam
a apontar para um desempenho muito favoravel do
mercado laboral (visivel pela trajectoria descendente
da taxa de desemprego mensal, publicada pelo INE e
corrigida de sazonalidade, que atingiu 9.1% em Julho,
aproximando-se dos niveis de 2008), pelo que revimos
a nossa previsao para a taxa de desemprego média
para este ano, para 9.1%. A confirmar-se este valor,
a taxa de desemprego ficaria abaixo do projectado pelo
Executivo e pela Comissdo Europeia (9.9% nos dois casos)
e da estimativa do FMI (9.7%).

Variagao trimestral da populagcao empregada
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- Défice melhorou em EUR 1,153 milhdes até Julho, na 6ptica de caixa

O défice orcamental melhorou em EUR 1,153 milhées nos primeiros sete meses de 2017, de acordo com
a informagdo publicada pela DGO relativamente as contas publicas em o6ptica de caixa. As receitas e as
despesas tém aumentado, ainda que a um ritmo inferior ao projectado pelo Governo aquando a elaboragao
do Orcamento de Estado para 2017, especialmente no caso das despesas. As receitas tém sido afectadas pelo
fraco desempenho dos impostos directos, dado o pagamento antecipado dos reembolsos em sede de IRS e
de IVA, em comparagao com o periodo homoélogo. No entanto, os dados até Julho revelam um efeito mais
atenuado dessa antecipacdao, com as receitas fiscais a aumentarem acima da taxa prevista pelo Executivo.
Do lado das despesas, os gastos com transferéncias correntes e com subsidios diminuiram até Julho; por
outro lado, as restantes categorias registaram aumentos face ao mesmo periodo de 2016. A nossa avaliacao
relativamente ao andamento da execucao orcamental mantém-se. Consideramos que o défice orcamental
ndo devera sofrer desvios face ao estimado pelo Governo no final do ano, ainda que existam alguns factores
que podem pressionar a execucao orcamental na segunda metade do ano, relacionados com as receitas com
impostos directos ou a recapitalizacao da Caixa Geral de Depdsitos.

A execucao orcamental até Julho revelou uma melhoria do saldo. De facto, o saldo orcamental melhorou de EUR
-4.9 mil milhGes nos primeiros 7 meses de 2016 para EUR -3.8 milhdes em igual periodo deste ano. O saldo do Governo
Central registou uma melhoria para EUR -5.0 mil milhdes (EUR -6.3 mil milhdes em 2016), assim como a Seguranca
Social, cujo excedente melhorou em EUR 145 milhdes para EUR 1.0 mil milhdes. Por outro lado, a Administracdo Regional
e Local revelou um excedente menor do que o verificado em igual periodo do ano anterior, EUR 231 milhdes até Julho
de 2017, face a EUR 469 milhGes no periodo correspondente em 2016. O excedente primario voltou a aumentar,
passando de EUR 349 milhdes entre Janeiro e Julho de 2016, para EUR 1.7 mil milh6es em igual periodo
deste ano.

Execucdo Orcamental (Janeiro - Julho 2017) - (Contabilidade Publica)

(milh6es EUR)

Execucdo Orcamental Taxa de Variagdo Homdloga %
Julho 2016 Julho 2017 A Julho 17/16 OE 17 Contribulgdes
Receita Corrente 41,842 43,118 3.0% 3.1% 3.0%
Receita Fiscal 24,352 25,195 3.5% 2.1% 2.0%
Impostos Directos 10,512 10,888 3.6% 2.0% 0.9%
Impostos Indirectos 13,840 14,307 3.4% 2.1% 1.1%
ContribuicGes Seg. Social 11,230 11,286 0.5% -0.6% 0.1%
Outras Receitas Correntes 6,231 6,587 5.7% - 0.8%
Receita de Capital 988 1,103 11.7% 39.5% 0.3%
Receita Efectiva 42,830 44,221 3.2% 3.9% 3.2%
Despesa Corrente 45,249 45,271 0.0% 3.0% 0.0%
Despesas com Pessoal 11,771 11,792 0.2% 0.9% 0.0%
Aquisicdo Bens e Servigos 6,016 6,235 3.6% 2.0% 0.5%
Juros e outros encargos 5,265 5,489 4.2% 0.7% 0.5%
Transferéncias Correntes 21,081 20,676 -1.9% 1.6% -0.8%
Subsidios 488 452 -7.5% 41.4% -0.1%
Outras Despesas Correntes 425 619 45.7% 89.4% 0.4%
Despesa de Capital 2,497 2,713 8.6% 27.3% 0.5%
Despesa Efectiva 47,746 47,984 0.5% 4.4% 0.5%
Saldo Global -4,916 -3,763 -23.5% - -
Saldo Primario 349 1,726 394.5% - -

Fonte: DGO, calc. BPI.

As receitas totais aumentaram 3.2% até Julho, um desempenho melhor do que o observado nos meses
anteriores (entre Janeiro e Junho, as receitas tinham aumentado 1.0% y/y), aproximando-se, agora, das
previsdes inscritas no Orgamento de Estado para 2017 (3.9%). As receitas fiscais cresceram 3.5%, impulsionadas
pelos impostos directos e indirectos e acima do orcamentado (2.1%). Os impostos directos aumentaram 3.6% y/y até
Julho, beneficiando de uma menor queda no caso dos impostos sobre o rendimento (reflectindo um menor impacto da
antecipacgdo dos reembolsos de IRS verificado nos meses anteriores) e o desempenho dos impostos ao abrigo do IRC, que
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continuam a registar aumentos relevantes (+18.8% y/y), apontando para um ambiente favoravel no sector empresarial
privado. Os impostos indirectos cresceram 3.4% y/y, acima do ritmo previsto pelo Governo para o total do ano (2.1%
y/y), em linha com a melhoria observada em todos os impostos indirectos, com excepgao para o imposto sobre o tabaco.
No entanto, é importante destacar a performance observada no caso do IVA (+4.9% vy/y, ainda que adversamente
afectado pelos reembolsos, que cresceram 13.5% y/y até Julho) e a receita com o imposto sobre veiculos, um reflexo
do aumento das vendas de automdveis (de acordo com as estatisticas da ACAP, as vendas de veiculost aumentaram,
em termos acumulados, 8.3% y/y até Julho). As contribuigGes para os sistemas de protecgdo social aumentaram 0.5%
y/y até Julho, explicado por diversos factores, que afectaram esta rubrica de forma distinta: (i) factores que afectaram
negativamente: contribuicdes para a ADSE em 2017 passaram a ser contabilizadas noutra rubrica (vendas de bens e
servicos correntes); alteracdo da forma de pagamento do subsidio de Natal (50% do pagamento sera feito em duodécimos
e os restantes 50% serdo pagos em Novembro, enquanto, em 2016, a totalidade do subsidio foi paga em duodécimos);
e a reducdo da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade (CES); (ii) factores que afectaram positivamente: melhoria
do ambiente macroeconémico, nomeadamente no mercado de trabalho, com o aumento do emprego, assim como outros
factores apontados pela DGO, como o aumento da eficiéncia no combate a fraude e o aumento do salario minimo. O
grau de execucdo das receitas totais situou-se em 55% até Julho (54% em igual periodo de 2016).

Receita Fiscal - Subsector Estado (Janeiro - Julho)

(milhdes EUR)

Taxa de Variagdo Homéloga

Execugdo Acumulada

Absoluta %

2016 2017 Junho Julho Junho Julho

Impostos Directos 8,871.0 9,201.5 -620.2 330.6 -8.3 3.7
IRS 5,810.7 5,604.7 -1,082.9 -206.0 -20.4 -3.5
IRC 2,859.1 3,397.5 452.3 538.4 22.5 18.8
Outros 201.2 199.3 10.5 -1.9 5.6 -0.9
Impostos Indirectos 12,523.1 13,142.8 399.9 619.7 3.7 4.9
ISP 1,845.8 1,914.3 55.6 68.5 3.5 3.7
IVA 8,363.4 8,770.4 247.3 407.0 3.4 4.9
Imp. Veiculos 396.1 463.4 57.3 67.3 17.3 17.0
Imp. Tabaco 769.2 666.2 -109.1 -103.0 -16.8 -13.4
IABA 103.3 148.2 33.0 45.0 39.2 43.5
Imposto de Selo 822.6 860.0 34.9 37.4 5.0 4.5
Imposto Unico de Circulag&o 183.5 201.2 15.3 17.7 9.9 9.7
Outros 39.3 119.1 65.6 79.8 198.1 202.8
Receita Fiscal 21,394.1 22,344.3 -220.2 950.2 -1.2 4.4

Fonte: DGO

A despesa aumentou apenas ligeiramente nos primeiros 7 meses de 2017, em 0.5% y/y, substancialmente
abaixo das estimativas do Governo (+4.4% y/y). Com excepcdo das transferéncias correntes (-1.9% y/y), onde as
prestacoes de desemprego estdo incluidas, e os subsidios (-7.5% y/y), todas as restantes rubricas da despesa estdo a
aumentar. A queda das transferéncias correntes € principalmente explicada pela diminuigdo dos gastos com pensdes (dado
o diferente perfil de pagamento do 13° més, ja enunciado em cima). Adicionalmente, a evolugdo positiva do mercado
laboral teve um impacto significativo, levando a uma reducdo substancial das prestacdes de desemprego (-13.4% y/y).
As despesas com pessoal aumentaram 0.2% y/y até Julho, influenciadas, neste periodo, por diferentes factores com
impacto distinto no seu desempenho. Por um lado, a reversdo gradual dos cortes salariais registada em 2016, o que
implica que os salarios estdo, desde o inicio de 2017, a ser pagos na totalidade; o aumento do subsidio de refeicdo; e
outras medidas sectoriais (por exemplo, aumento do niumero de efectivos, dos encargos com horas extraordinarias e
outros abonos variaveis no Servico Nacional de Saude). Outros factores que contribuiram para a queda da despesa com
salarios incluem a forma distinta de pagamento do 13° més. A aquisicdo de bens e de servigos aumentou 3.6% y/y até
Julho, substancialmente acima do previsto pelo Governo (2.0%), especialmente devido as aquisi¢des relacionadas com
o Servigo Nacional de Saude e outras despesas relacionadas com o sector da salde (do aumento de EUR 218.6 milhdes
registado nas despesas com aquisicdo de bens e servigos, EUR 129.5 milhGes foram para o sector da satde). Ao mesmo
tempo, os gastos com juros e outros encargos aumentaram 4.2% y/y, acima dos 0.7% estimados no Orgamento de
Estado, explicado pelos encargos suportados pelas Entidades Publicas Reclassificadas (+91.9 y/y até Julho), parcialmente
compensado pelo decréscimo dos juros e outros encargos relacionados com a divida directa do Estado (-0.9% y/y). A

1Estas estatisticas incluem, de acordo com a ACAP: ligeiros de passageiros, Todo-o-Terreno, Monovolumes com mais de 2,300 Kg, comerciais ligeiros e comerc. pesados.
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taxa de execucgdo das despesas correntes foi de 57% nos primeiros 7 meses de 2017. As despesas de capital aumentaram
8.6% y/y até Julho, significativamente abaixo do aumento de 27.3% planeado para a totalidade do ano (até Julho,
apenas 42% das despesas de capital previstas foram cumpridas).

Despesas da Segurancga Social

(milhbes EUR)

Jul 16 Jul 17 Variagdo Homéloga Peso no total da despesa

PensGes 9,537 9,387 -1.6% 66%
Sobrevivéncia 1,354 1,338 -1.2% 9%
Invalidez 788 746 -5.3% 5%
Velhice 7,394 7,302 -1.2% 51%
Beneficiarios dos antigos combatentes 0 0 24.2% 0%
Subsidio familiar a criangas e jovens 372 384 3.2% 3%
Subsidio por doenga 271 311 14.6% 2%
Prestagdes de desemprego 918 796 -13.4% 6%
Complemento Solidario para Idosos 119 121 2.1% 1%
Outras prestagbes 446 488 9.3% 3%
Acgdo social 944 988 4.6% 7%
Rendimento Social de Insergdo 192 199 3.5% 1%
Restantes 1,551 1,531 -1.3% 11%
Total Despesa 14,351 14,205 -1.0% 100%

Fonte: DGO; calc. BPI.

Concluindo, a execugcdao orcamental esta sob controlo, tornando possivel que o défice orcamental termine
o ano em linha com o projectado pelo Governo. Assim, permanece inalterada a nossa perspectiva de que o défice
em contabilidade nacional no final do ano ndo deva ultrapassar os 2% do PIB registados no ano passado, sendo mesmo
credivel o cumprimento integral da previsdo do Governo de 1.5% do PIB inscrito no OGE 2017. De acordo com os
nossos calculos, existem alguns desvios quer do lado da despesa, quer do lado da receita: no primeiro caso, é possivel
que a execugdo termine o ano abaixo do esperado, enquanto no caso das receitas podera acontecer o contrario (no
entanto, serd importante analisar o possivel impacto negativo da reducdo da sobretaxa de IRS nos maiores rendimentos
na 2@ metade do ano). O Governo devera também manter alguma margem para ajustar os gastos, em particular no
investimento e na aquisicao de bens e servicos, de modo a prevenir eventuais desvios significativos. Nota final ainda
para os pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias), que, em Julho de 2017, atingiram um nivel
mais elevado do que o registado no final do ano anterior. De facto, no final de cada ano, as dividas com mais de 90
dias tendem a cair. No entanto, se comparado com o més homoélogo, Julho deste ano compara de forma positiva com
Julho de 2016 e de 2015.

Pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias)

(stock em final de periodo, milhées EUR)

Dez 13 Dez 14 Dez 15 Jul 16 Dez 16 Jul 17

Administragcdes Publicas 1,199 1,539 920 1,138 851 1,099
Admin. Central excl. Subs. Saude 30 22 13 23 17 21
Subsector da Saude 10 7 4 15 6 4
Hospitais EPE 1 553 451 675 544 852
Empresas Publicas Reclassificadas 671 3 15 14 13 13
Administracdo Local 523 437 242 223 150 111
Administragdo Regional 714 516 194 187 120 99

Outras Entidades 103 1 1 3 3 1
Empr. Publicas Ndo Reclassificadas 611 1 1 3 3 1

Total 1,913 1,539 921 1,141 854 1,100

Fonte: DGO.

Vania Patricia Duarte
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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.

PIB acelera no 2T17 Taxa de desemprego em minimos de 10 anos
(variagdo homdloga, variagdo trimestral anualizada) (percentagem da populagdo activa)
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Teresa Gil Pinheiro
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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.

Actividade econdémica acelera no 2T 2017 Indicadores PMI continuam a apontar para uma
dinamica favoravel da economia da regiao
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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.

Contributo das componentes para o crescimento do Componentes da procura agregada- Progressos desde
PIB 2007
(contributos para o crescimento anual em %) (Indice, 2007=100)
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EcoNnoMIAS

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.

Produto Interno Bruto cresceu em torno de 3% y/y Taxa de inflagdo homoéloga manteve a trajectoria

no 1S17 descendente em Julho
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Reservas tém recuperado nos ultimos meses, impulso Banco Central diminuiu as taxas de juro de politica

dado pelas exportacdes e pela politica monetaria monetaria na reunidao de Agosto
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

EURO SOBREAVALIADO E MOTIVO DE PREOCUPAGRO

- Investidores e operadores de mercado tém-se sentido mais confortaveis em manter e reforgar posicoes lon-
gas em euros contra dolares e libras, confirmando o sentimento geral do mercado mais positivo em relagao a
moeda Unica europeia. Segundo algumas informagdes de mercado, a posigao liquida longa em euros é a maior
desde 2011 e a liquida curta em dolares é igualmente a mais significativa desde 2014. Desde o inicio do ano e
até ao momento, o euro apreciou-se 13% e 8.5% face ao ddlar e a libra, respectivamente. De facto, os actuais 1.19 e 0.92
sdo considerados os pontos de equilibrio do momento, perante os factores de mercados descontados, embora a analise da
Paridade dos Poderes de Compra (PPC) indique que existe uma situacdo de um euro sobrevalorizado face a délar e libra. O
encontro de Jackson Hole, com a participacdo dos principais representantes dos bancos centrais, ndo trouxe informacoes
adicionais e ndo fez alterar as principais tendéncias cambiais.

- E conhecido o actual e futuro ciclo da politica monetaria tanto nos EUA como na Zona Euro, embora haja caréncia de de-
talhes de transicdo. O futuro das politicas monetarias nos dois lados do Atlantico podem-se resumir em poucas
palavras: BCE - remogao gradual das actuais medidas expansionistas; Fed - normalizagdao do balancgo, apds
terminado ha algum tempo o suporte da retoma econdmica e iniciado o ciclo de subida das taxas de juro. No
entanto, ndo é conhecido o calendario, ritmos e duracdo destas esperadas accdes a implementar por estes dois importantes
bancos centrais. Passado Jackson Hole, sdao aguardadas informac0Oes adicionais acerca do andamento futuro das referidas
politicas monetarias, quando também é sabido que sdo assuntos tratados com grande cautela, dadas as implicacdes que tém
ao nivel financeiro e no contexto dos equilibrios que se vdo gerando na globalidade dos mercados. Ninguém esta interessado
em criar turbuléncia e imprevisibilidade.

- Continua a ser factor negativo para o délar a falta de actuacao da Administracdao Trump quanto as promessas
ainda ndo concretizadas ao nivel econdmico e fiscal; entretanto ficou resolvida até ao final do ano a questao
do limite maximo da divida que permita aos organismos estatais continuarem a funcionar durante os proximos
meses. As recentes devastagdes no Texase Flérida, devido a furacOes, aceleraram o processo de aprovacdao no Congresso
Norte-Americano.

o A continuada apreciagao do euro tem preocupado autoridades e empresas europeias. Pela voz de Mario Draghi,
ficou a saber-se da preocupacgao do BCE, visto que o nivel cambial da moeda poder vir a ser limitativo tanto de
mais inflacdo como de mais crescimento. Os Ultimos dados econémicos conhecidos indicam que a inflacdo acelerou
ligeiramente em Agosto (+1.5% em termos homdlogos, quando o objectivo do BCE é a proximidade dos 2.0%) e que o
crescimento e expectativas dos agentes econémicos se encontram em valores maximos dos Ultimos anos. E a moeda espelha
tudo isto. O EUR/USD, cambio ancora do mercado, chegou a estar acima de 1.20 no final de Agosto, valor max-
imo desde Janeiro de 2015. Acredita-se que os factores de mercado indicados dao suporte para a manutencao
do EUR/USD nos actuais niveis.

EUR/USD acentua tendéncia de subida; USD/JPY EUR forte face a GBP e ao CHF. Os contactos para o
volatil mas sem direccgao definida Brexit decorrem e banco central helvético actua

(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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- No caso da libra, sempre acreditdmos que o processo de Brexit seria penalizador para a moeda britanica, a
medida que se fossem conhecendo as dificuldades nas negociacbes com a Unidao Europeia. Presentemente, a
libra acentuou a tendéncia de depreciacdo em relagdo as principais moedas, enquanto se aguardam detalhes
relativos ao plano mais completo de Brexit proposto pelo Reino Unido. Para além da questdo ligada com o movimento
de europeus e britanicos num contexto de existéncia de fronteiras, que sera menos dificultado do se previa antecipadamente
(uma das questdes mais esgrimidas na campanha pelo Brexit), ndao se conhece a resolugdo de questdes importantes ao
nivel de acesso aos mercados, novo quadro fiscal, etc. Entretanto, é notéria uma degradagao da situagao econom-
ico-financeira britanica, com especial destaque para o menor crescimento em cadeia (0.2% no 1°T17 e 0.3%
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» MERcADO CAMBIAL

EURO SOBREAVALIADO E MOTIVO DE PREOCUPAGAO (cont.)

no 2°T17, tendo o 1° semestre tido o pior desempenho desde 2012, para além de que as estimativas anuais
dos economistas apontam para que o crescimento do PIB britanico abrande para 1.5% este ano e se situe em
1.3% em 2018, depois da expansao de 1.8% em 2016) a para a degradacdo da balanga corrente (o défice no
4°T16 foi de -12.1 mil milhdes de libras, ou 2.4% do PIB, passando para -16.9 mil milhdes de libras no 1°T17,
ou 3.4% do PIB). As importacdes tém vindo a aumentar, contrastando com a queda das exportacoes, registando-se igual-
mente um abrandamento no investimento e no consumo das familias. Assim, o EUR/GBP evoluiu para valores acima das
0.92 libras por euro, valores que ndo eram vistos desde Outubro de 2016. Acredita-se que a tendéncia de subida do EUR/

GBP ndo devera estar esgotada.

EUR sobrevalorizado em relagdao as moedas rivais,
com destaque para o JPY

Cotagoes a Prazo

31.Ago.2017 31.Ago.2017
PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-)

VALORIZACAO DO EUR Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR/USD 1.1154 1.1825 6.02% EUR/USD 1.1875 1.1929 1.2053
EUR/JIPY 113.76 130.81 14.98% EUR/IPY 130.92 131.01 131.23
EUR/GBP 0.8573 0.9197 7.29% EUR/GBP 0.9212 0.9230 0.9271
EUR/CHF 1.0957 1.1446 4.46% EUR/CHF 1.1457 1.1426 1.1412

Fonte: BPI. Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS
BANCOS CENTRAIS PACIENTES

o BCE: Do que foi dado a conhecer ao longo dos Ultimos meses por parte dos dirigentes do Banco Central Europeu
(BCE), prevé-se que em 2018 decorrerd a redugdo gradual da liquidez cedida mensalmente a economia através dos
instrumentos monetarios ndo convencionais (compra de divida soberana e corporativa, que actualmente corresponde ao
montante global mensal de 60 mil milhdes de euros). Por outro lado, acredita-se que os niveis das taxas de juro direc-
toras ndo serdo alterados sendo apos o fim do programa de compra de activos. A autoridade monetaria europeia tem
mostrado alguma preocupacdo com o comportamento da inflagdo, que teima em nao acentuar a tendéncia de subida em
direccdo ao objectivo dos 2%, sendo a sua aceleragdo um factor importante para a alteracdo da politica monetaria. Os
valores da inflacdo de Agosto na Zona Euro ddo um sinal positivo, mostrando uma ligeira aceleragdo, tendo os pregos
no consumidor subido para 1.5% (1.3% em Julho), em termos homdlogos. Ainda assim, a inflagdo subjacente (que nao
contempla os precos da alimentacdo e da energia), a mais observada pelo Banco Central Europeu (BCE), manteve-se
nos 1.3%, a mesma taxa do més anterior. O facto de o euro permanecer forte em termos cambiais face as restantes
moedas limita a importagao de inflagdo e pode ser uma “barreira” a um maior ritmo de crescimento da actividade
economica. E, segundo Mario Draghi, esta questdo tem sido debatida no ambito dos comités monetarios e tem gerado
preocupacdo. Quanto a politica monetaria em si, possivelmente na reunido de Qutubro se conhecera o programa mais
detalhado do tapering. Especula-se que, num primeiro momento, o montante global mensal podera ser reduzido em 20
mil milhdes de euros (MME), para 40 MME.

o FED: Quanto a Fed permanecem em aberto questdes relacionadas com o0 modo como a redugdo do balanco ira decorrer,
nomeadamente a velocidade da normalizacdo. Para além de que se pode questionar qual sera a dimensao normal do
balanco e o efeito que a reducdo dos reinvestimentos dos titulos vencidos tera no comportamento das yields dos titulos
de taxa fixa norte-americanos. Ja em relagdo a continuacdo da subida dos juros, a depreciacdo recente do ddlar sugere
que o mercado assumiu que a Fed subird menos vezes os juros até final do prédximo ano (segundo algumas analises,
no limite inferior, apenas uma vez). De facto, segunda as probabilidades dos analistas (calculadas pela Bloomberg), a
possibilidade de subida ainda este ano é praticamente nula. Ou longo de 2018, as probabilidades de novas subidas nas
reunides de Junho (dia 13), Agosto (dia 1) e Setembro (dia 26), encontram-se em torno de 40%.

Divida publica dos EUA e MBS dominam o balanco da Futuros da taxa de juro dos fed-funds: diminui
Fed probabilidade atribuida ao movimento de subida

(mil milhées de USD) (probabilidades implicitas nos futuros dos fed-funds)
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Taxa de inflagdo na zona euro: core acelera em Agosto Expectativas inflacionistas apontam para auséncia de
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MERCADOS » MERcADO DE DivibA PUBLICA

MERCADO DE TAXA FIXA SEM HISTORIA

- EUA&UEM: As yields dos titulos de referéncia mantém a tendéncia de queda observada desde Julho. Incerteza quanto
ao andamento da economia norte-americana sera o principal factor por detras do movimento de queda do UST 10 anos,
contagiando o mercado europeu, cuja solidez da economia justificaria o posicionamento da yield do Bund a 10 anos
num nivel superior ao observado. Em Agosto e primeiros dias de Setembro, a taxa de rentabilidade do UST a 10 anos
transaccionou num intervalo entre 2.09% e 2.29%, sendo que o nivel mais baixo foi observado ja nos primeiros dias de
Setembro; no mesmo periodo a yield do Bund a 10 anos situou-se num intervalo entre 0.34% e 0.5%, tendo a tendéncia
sido a mesma do benchmark norte-americano. No curto prazo, factores de ordem geopolitica reflectir-se-do em movi-
mentos de fuga para a qualidade, beneficiando a procura de activos de refugio, pelo que as yields deverdo manter-se
deprimidas. No médio prazo, continuamos a esperar um movimento de recuperacao gradual das yields, beneficiando de
perspectivas de crescimento mais benignas e da retirada (muito gradual) dos estimulos monetarios pelos bancos centrais.

o Portugal: A revisdo do outlook pela Moodys no inicio de Setembro para positivo vem reforcar a expectativa de que no
prazo de 12-18 meses Portugal podera voltar a ser classificado como um activo de qualidade por mais de uma agéncia de
rating. A melhor avaliacdo do risco pelos investidores/agéncias de rating, os sinais de crescimento benigno e o esforgo
de contencdo orcamental que transparece da informacdo em base de contabilidade pUblica disponivel até Julho - cresci-
mento de 0.5% yoy da despesa vs 4.4% orcamentado e de 3.2% yoy da receita vs 3.9% orcamentado - justificam que
o prémio de risco exigido a divida publica portuguesa face a divida alema se mantenha abaixo dos 250 pontos base.
Na proximidade da discussdo do Orcamento de Estado (apresentado na AR em meados de Outubro) ou apds o anuncio
do BCE do inicio do tapering, aguardado para Outubro, podera assistir-se a um movimento de agravamento do spread,
mas que devera revelar-se pontual. No médio prazo, a expectativa de que o esforco de consolidagdo orcamental nao
seja interrompido, com consequéncias positivas na redugdo do racio de divida publica, e a esperada revisdo em alta
da classificacdo do risco por parte de uma ou mais das principais agéncias de rating, traduzir-se-a na consolidagdo da
tendéncia de queda do prémio exigido a divida publica portuguesa.

Mercado de Divida Publica: yields resistem a subida Prémio de risco Bund-OT continua a estreitar
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Fonte: Bloomberg.
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

O RISCO GEOPOLITICO VOLTOU E O INVESTIMENTO RECUOU

- Para além das expectativas que rodeiam as politicas monetarias da Reserva Federal norte-americana e do Ban-
co Central Europeu e que tém influenciado os movimentos financeiros (genericamente, politicas gradualmente
menos expansionistas levam a reducao dos investimentos nos mercados accionistas, dada o aumento potencial
da rentabilidade de outros activos), surgiu recentemente o risco geopolitico, que gera incerteza e leva a fuga
de investimento para activos menos volateis. De facto, enquanto se aguarda maior definicdo acerca da evolucdo das
politicas monetarias nos dois lados do Atlantico ganhou importancia o aumentou da tensdo entre a Coreia do Norte, os
paises vizinhos e os EUA, pelo facto de o primeiro manter atitudes bélicas provocatdrias. A maior parte das bolsas registaram
movimentos de venda expressivos, reflexo da preocupacao dos investidores. Comparativamente aos EUA, a Europa foi mais
afectada por esta questdo, registando correcgdes com maior significado.

- Pode-se confirmar que o ano tem sido bastante positivo ao nivel da valorizacdo das accées e dos indices
bolsistas, embora recentemente tenha surgido a construcao de movimentos de correcgao, que retirou uma
pequena parte dos ganhos. Mas existe uma outra tendéncia: as bolsas norte-americanas mantém-se num nivel superior
as europeias, ndo s6 porque tém ganhos acumulados superiores, como ja ultrapassaram os valores maximos de periodos
que antecederam as grandes crises financeiras de 2001/02 e 2008/09, facto que ndo acontece com os indices europeus
(a excepgdo é o DAX alemdo e o FOOTSIE britdnico). Apds terem alcancado os valores maximos de sempre (no inicio de
Agosto), o DJI, o S&P500 e o NASDAQ corrigiram entre 2.5% e 3.5%. Ja EUROSTOXX, DAX, FOOTSIE, CAC40, IBEX35 e
PSI20, que registaram valores maximos do ano (sé DAX e FOOTSIE alcangaram maximos recorde) em Maio, corrigiram entre
4% e 9%. A perspectiva de fim das actuais medidas monetarias de apoio as economias europeias, assim como das taxas
de juro de referéncia negativas, retiraram algum brilho na evolucdo dos indices europeus.

s O bom desempenho do PSI20 na primeira metade de 2017 (+10%), em contraste com a evolugao decepcion-
ante em 2016 (neste ano, o PSI20 verificou uma perda acumulada de 11%), reflecte o regresso dos investidores
a bolsa nacional, mas também tem servido de atracgdo a capital estrangeiro. O investimento norte-americano nas
empresas nacionais lidera através das gestoras Capital Group e BlackRock Global Funds, seguindo-se o fundo soberano
noruegués Norges Bank, com destaque para a aposta no sector energético através da EDP e REN. O bom momento econdmico
do pais, no contexto de uma Europa economicamente mais pujante, da garantias acrescidas.

Persiste a tendéncia de subida do DJI NASDAQ volta a aproximar-se de maximos
(pontos) (pontos)
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MERCADOS » MERCADO DE COMMODITIES

(o) PRECO DO OURO ENCONTRA-SE EM VALORES MAXIMOS DO ANO

- 0O preco do ouro (onga troy) encontra-se presentemente a testar e ultrapassar definitivamente os $1300, no
contexto de uma dinamica de subida, que alcangou os $1350. O preco de referéncia para o ouro tem sido os
$1300 pois, por trés vezes este ano, o mercado se aproximou deste nivel e corrigiu de imediato, embora for-
mando uma evolugao suportada do preco. Podemos dizer que, até recentemente, na quase totalidade de 2017, o preco
do outro evoluiu dentro do intervalo largo definido entre $1200 e $1300. E, desde Janeiro, existe um ganho acumulado de
13%, sendo das melhores performances desde 2010, encontrando-se a par das apreciagdes acumuladas registadas na bolsa
norte-americana - o DJI, o S&P500 e o NASDAQ acumulam até ao momento ganhos de 9%, 9% e 19%, respectivamente.
Entre o receio, o risco e a ambicdo de proveitos, estes dois mercados estranhamente apresentam evolugdes semelhantes.
De facto, ndo é tdo raro acontecer esta situacdo, que pode ser explicada pela existéncia abundante de liquidez e pode
igualmente resultar da diversificacdo de investimentos. Embora as bolsas se encontrem suportadas, surgem com frequéncia
receios relativamente a sua valorizagdo e aos niveis alcancados. Assim, os investidores mais dindmicos tanto se mantém no
mercado accionista (para ndo perderem a tendéncia) como complementarmente se protegem entrando no mercado do ouro.

- Os factores de suporte do prego do ouro encontram ancorados no receio e na incerteza: a possibilidade de agra-
vamento da tensdo entre a Coreia do Norte e os EUA, do ponto de vista bélico, esta a gerar o actual dinamismo
de refligio no ouro; também o factor Trump no que respeita ao suporte e andamento da economia norte-amer-
icana, chegou a colocar-se a questao de paralisia dos servigos publicos (entretanto, ultrpassada no congresso)

=No mercado da energia, o preco do Brent tem evoluido em torno dos $52 o barril, mostrando alguma estabilizagdo.
De facto, em Agosto, o Brent manteve-se dentro do intervalo estreito compreendido entre $50 e $53.65. Apesar de estar em
vigor o acordo de corte de produgdo entre os paises da OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo) mais a Rissia, a
Agéncia Internacional de Energia (AIE) reconhece que, em termos globais, a produgao tem vindo a aumentar consecutivamente
ao longo dos ultimos trés meses. A oferta total, em termos homoélogos, aumentou em 500 mil barris por dia (kb/d),
reflexo do aumento da producdo dentro e fora da OPEP, com grande contribuicdo dos EUA e da Libia. Com este
cenario, e considerando que a procura se mantém estavel, ndo parece provavel uma subida expressiva do preco.

No ouro, o mercado testa barreira dos $1300 Preco do Brent permanece em torno de $52
(ddlares onga troy) (ddlares por barril)
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Preco do gas natural tem tido evolugdo estavel Preco do cobre acentua tendéncia de subida
(USD/MM Btv) (ddlares por barril)
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PREVISOES

Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/PIB Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
Financ/PIB
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
E.U.A. 1.3 2.3 2.2 -4.0 -4.0 -4.7 100.0 100.1  100.6 -2.1 -2.1 -2.4 4.9 4.6 4.4 1.6 2.2 2.5
Japéo -0.1 0.7 0.9 -4.7 -4.6 -4.1  242.5 243.5 2445 3.8 3.8 3.9 3.1 3.0 2.9 1.0 1.3 1.0
UE 0.5 2.0 1.9 -1.7 -1.6 -1.5 85.1 84.8 83.6 2.3 2.1 2.2 8.5 8.0 7.7 1.9 2.0 1.9
UEM 0.2 1.7 1.4 -1.6 -1.4 -1.3 91.0 90.1 89.0 3.4 3.1 3.1 10.0 9.5 9.1 1.7 1.7 1.6
Alemanha 0.4 1.8 1.7 0.7 0.5 0.3 68.2 65.5 62.9 8.4 7.9 7.5 4.7 4.5 4.6 1.8 1.7 1.7
Franca 0.3 1.3 1.2 -3.4 -3.0 -2.9 96.4 97.1 97.6 -1.2 -1.4 -1.3 10.0 9.6 9.3 1.1 1.4 1.5
Itélia -0.1 1.5 1.3 -2.4 -2.3 -2.1 132.8 132.9 132.3 2.6 2.1 1.9 11.7 11.6 11.3 1.0 0.9 0.8
Espanha -0.3 2.2 1.4 -4.5 -3.3 -2.8 99.6 99.2 98.8 2.0 1.7 1.7 19.6 17.7 16.3 3.1 2.6 2.1
Holanda 0.1 1.4 1.5 0.0 0.3 0.6 62.6 60.5 58.1 8.4 8.5 8.3 6.2 5.4 5.1 2.1 2.1 1.8
Bélgica 1.8 2.2 1.7 -2.7 -2.1 -2.0 106.1 105.3 104.2 0.5 1.1 1.2 7.9 7.5 7.3 1.2 1.5 1.6
Austria 1.0 1.9 1.7 -1.6 -1.2 -0.9 84.3 81.9 80.1 2.0 2.0 2.1 6.0 5.9 5.9 1.5 1.7 1.5
Finlandia 0.4 1.2 1.4 -2.0 -2.0 -1.7 63.6 65.0 65.9 -1.1 -1.3 -1.1 8.8 8.5 8.2 1.4 1.6 1.5
Grécia 0.0 1.1 0.9 -0.6 -1.4 -0.8 180.0 178.9 176.2 -0.3 -0.3 -0.2 23.6 22.4 21.3 0.0 1.3 2.2
Irlanda -0.3 0.8 1.1 -0.7 -0.5 -0.3 75.3 73.8 72.1 4.7 4.7 4.5 7.9 6.8 6.4 5.0 3.8 2.9
Reino Unido 0.6 2.7 2.6 -2.9 -3.1 -2.7 88.0 87.5 91.7 -4.4 -3.2 -2.7 4.9 5.0 5.4 1.8 1.7 1.2
Suécia 1.0 1.6 1.6 0.1 0.2 0.4 41.3 39.7 38.3 4.7 5.1 5.1 6.9 6.7 6.6 3.2 2.7 2.4
Dinamarca 0.1 1.2 1.4 -1.1 -1.2 -0.7 38.0 37.7 37.2 8.1 7.9 7.9 6.1 5.8 5.7 1.2 1.6 1.8
Luxemburgo 0.0 2.0 1.7 1.6 0.4 0.4 20.3 22.3 23.1 4.7 4.7 4.9 6.3 6.0 6.0 4.1 4.1 3.9
Suica -0.4 0.5 0.7 0.2 0.2 0.2 40.8 39.6 38.9 10.5 10.3 10.0 3.6 3.2 3.1 1.3 1.4 1.7
Portugal 0.6 1.5 1.4 -1.6 -1.8 -1.6 130.4 128.2 125.8 1.5 1.3 1.4 11.1 9.9 9.2 1.4 2.0 1.6
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢ées.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de inflagad Cr Taxa de Divida publica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Brasil 3.6 4.2 4.3 0.5 2.1 25 131 129 12.1 815 858 886 -83  -7.2 -6.6 -1.0  -1.5 -1.7 322 317 307
México 5.8 3.8 3.3 2.1 2.2 2.4 3.6 3.8 - 548 548 546 -1.7 -2.3 - -2.0 -2.2 -2.6  48.0 48.4 486
Argentina 24.7 15.9 11.5 2.8 3.0 3.2 8.2 7.9 - 49.4 49.2 47.7 -5.9 -5.3 - -3.1 -3.2 -3.4 32.5 33.8 34.5
Chile 2.6 3.0 3.4 1.4 2.5 3.0 6.9 6.8 - 248 274 292 -30 -2.8 - -14  -15  -1.8 683 69.0 69.3
R. Checa 2.3 2.1 2.1 3.1 2.8 2.5 4.3 3.9 41 352 332 31.2 -0.2 -0.4 -0.4 1.0 0.5 0.9 840 769 71.6
Polénia 1.9 2.1 2.5 3.8 3.3 3.1 7.4 6.7 6.0 54.3 53.9 53.5 -2.8 -2.9 -2.8 -0.6 -0.9 -1.3 69.6 66.7 63.8
Hungria 2.4 2.9 3.0 3.7 3.3 2.9 4.2 4.0 4.0 73.1 71.8 70.8 -2.4 -2.4 -2.5 3.5 2.9 2.7 88.2 79.6 72.7
Russia 4.3 4.1 4.0 1.5 1.6 1.8 5.3 5.2 5.2 17.4 17.8 18.3 -2.1 -1.5 -0.9 2.3 2.2 1.9 35.9 35.0 34.6
China 1.7 2.2 2.3 6.7 6.4 6.2 4.0 4.1 41 375 383 39.2 -3.6 -3.5 -3.6 1.7 1.6 1.7 12,8 128  13.0
Fonte: Bloomberg; IIF; FMI.
Nota: Média de previsbes de varias instituicbes de research consultadas pela Bloomberg.
Previsdes Economicas BPI - EUA&UEM Previsées Econdomicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2016 2017 2018
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Consumo privado 2.3 2.1 1.7
EUA 1.5% 2.1% 2.2% 1.3% 1.9% 2.0% Consumo publico 0.5 -0.2 0.2
Zona Euro 1.7% 2.2% 2.0% 0.2% 1.6% 1.6% Formagdo Bruta de Capital 0.1 10.0 5.6
Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI/Caixabank research. EXDOI’tagaeS 4.4 7.2 4.3
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagaes 4.5 7.6 4.4
PIB 1.4 2.7 2.1
Défice Orgcamental (PDE) 2.0 1.6 1.6
Taxa de inflagdo média 0.6 1.4 1.5
Taxa média de desemprego 11.1 9.3 8.4
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08.Set.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.19 1.17 1.17 1.18 1.16
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.17 1.16 1.15 1.16
USD/JPY 108.75 111.00 112.00 114.00 109.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 111.40 113.00 112.80 112.30
EUR/IPY 129.85 130.00 131.00 131.00 127.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 130.34 131.08 129.72 130.27
EUR/GBP 0.91 0.90 0.91 0.91 0.92
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.91 0.91 0.93 0.93
EUR/CHF 1.14 1.13 1.14 1.14 1.13
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.15 1.15 1.15 1.15
Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituigbes financeiras.
Taxas de Juro
08.Set.17

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa wal ..a3 ...a 6 wal Spread wal w.a3 ..a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.33% -0.33% -0.33% -0.31% -0.24% -165 -170 -189 -201 -231
EUR (Prev. BPI) - -0.30% -0.30% -0.30% -0.23% - -176 -191 -208 -236
uUsD 1.32% 1.37% 1.56% 1.70% 2.07% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.46% 1.61% 1.78% 2.13% - - - - -
JPY -0.03% -0.02% -0.02% -0.01% -0.01% -135 -139 -158 -171 -208
JPY (Prev. BPI) - 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% - -146 -161 -177 -212
GBP 0.28% 0.34% 0.34% 0.36% 0.45% -103 -103 -122 -134 -162
GBP (Prev. BPI) - 0.34% 0.34% 0.36% 0.45% - 146 161 177 212
CHF -0.73% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -204 -212 -231 -245 -282
CHF (Prev. BPI) - -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% - 112 127 142 168
Taxas de juro 10 A

POR 2.86% 3.16% 3.15% 3.17% 3.36% 79 89 63 53 51
POR (Prev. BPI) - 3.16% 3.15% 3.17% 3.36% - 63 30 11 -12
ALE 0.35% 0.46% 0.66% 0.77% 0.96% -172 -181 -186 -187 -189
ALE (Prev. BPI) - 0.56% 0.60% 0.67% 0.96% - -197 -225 -239 -252
EUA 2.07% 2.27% 2.52% 2.64% 2.85% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.53% 2.85% 3.06% 3.48% - - - - -
JAP 0.01% 0.03% 0.07% 0.08% 0.10% -205 -224 -245 -256 -275
JAP (Prev. BPI) - 0.08% 0.08% 0.09% 0.12% b -245 =277 -297 -336
RU 1.01% 1.11% 1.29% 1.43% 1.59% -106 -116 -123 -121 -126
RU (Prev. BPI) - 1.10% 1.25% 1.40% 1.50% - 245 277 297 336
SUI -0.14% -0.05% 0.09% 0.15% 0.32% -221 -232 -243 -249 -253
SUI (prev. BPI) - -0.05% 0.09% 0.15% 0.32% - 258 276 291 316

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

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-16

Nivel actual
08-Set-17

E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2017

Data da altima
alteragao

Data do
anuncio da
proxima decisdo

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0.5%-0.75% 1%-1.25%  14-Jun-17 (+25/+25 pb) 20-set-17 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.00% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 26-out-17 Sem alteragao
Banco do Jap&o 3* Balance Rate -0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 21-set-17 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 1.00% 6-Set-17 (+25 pb) 25-out-17 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.25% 0.25% 4-Ago-16 (-25 pb) 14-set-17 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 14-set-17 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.50% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 25-out-17 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.50% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 21-set-17 -

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

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 1.50% 1.50% 2-Ago-16 (-25 pb) 03-out-17 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 13.75% 8.25% 6-Set17 (-100 bp) 25-out-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 5.75% 7.00% 22-Jun-17 (+25 pb) 28-set-17 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 1.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 04-out-17 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 0.90% 0.90% 25-Mai-16 (-15pb) 19-set-17 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.25% 4-Ago-17 (420 pb) 27-set-17 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragbes 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

06.Set.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.11 3.20 3.25 3.30 3.30
USD/MXN 17.80 18.00 18.00 18.20 18.39
USD/ARS 17.22 17.75 18.00 18.22 n.a.
EUR/CZK 26.11 26.00 26.00 25.80 25.65
EUR/PLN 4.25 4.25 4.22 4.20 4.17
EUR/HUF 306.60 308.00 308.00 308.00 311.00
USD/RUB 57.26 59.00 59.75 59.00 59.50
USD/CNY 6.52 6.75 6.74 6.81 6.71
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
06.Set.17
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 9.25% 8.30% 7.65% 7.55% 7.45% 793 693 609 585 538
MXN 7.00% 7.00% 7.00% 6.95% 6.55% 568 563 544 525 448
ARS 18.87% n.a. n.a. n.a. n.a. 1755 n.a. n.a. n.a. n.a.
CzZK 0.46% 0.48% 0.54% 0.64% 0.86% -86 -89 -102 -106 -121
PLN 1.63% 1.73% 1.73% 1.73% 1.86% 31 36 17 3 -21
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.95% -42 -47 -66 -80 -112
RUB 10.00% n.a. n.a. n.a. n.a. 868 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 303 298 279 265 228

Taxas de juro 10 A

BRL 9.82% n.a. n.a. n.a. n.a. 269 - - - -
MXN 6.85% 7.00% 7.13% 7.30% 7.20% 186 - - - -
ARS 7.11% n.a. n.a. n.a. n.a. 394 - - - -
CZK 0.96% 1.05% 1.13% 1.30% 1.52% 61 - - - -
PLN 3.17% 3.36% 3.57% 3.81% 4.02% 283 - - - -
HUF 2.90% 3.12% 3.30% 3.37% 3.48% 256 - - - -
RUB 10.18% n.a. n.a. n.a. n.a. 147 - - - -
CNY 3.67% 3.59% 3.56% 3.57% 3.59% 333 - - - -

Fonte: Média de previsdes de varias 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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OPINIAO

PORTUGAL - O TURISMO REFORGCA O SEU PESO ECONOMICO

5 O turismo ja esta a bater novos recordes em 2017

A tendéncia do turismo mundial continua crescente e Portugal tem vindo a bater recordes ao nivel dos
hospedes recebidos, das dormidas realizadas e dos proveitos obtidos. O sector do turismo tem cada vez
mais importancia na totalidade da riqueza gerada no pais, sendo determinante no superavite da balanga dos
servicos (as receitas turisticas de Janeiro a Junho de 2017 cresceram 21% face ao periodo homoélogo) e na
criacdo de forma directa ou indirecta de postos de trabalho. Sendo igualmente potenciadora da dinamica
gerada ao nivel regional e das cidades na sua regeneracgao espacial e urbanistica (com implicagdes directas
na actividade do mercado imobiliario).

1. O contexto internacional

Em 2016, o turismo internacional permaneceu robusto, tendo-se registado um movimento de 1 235 milhdes
de chegadas internacionais. Segundo a Organizacdo mundial de Turismo (World Tourism Organization / UNWTO),
registou-se um crescimento de 3.9% face ao ano anterior, equivalente a um acréscimo de 46 milhdes de turistas. Alias,
2016 foi o sétimo ano consecutivo de crescimento do turismo, depois do decréscimo ocorrido em 2009 (-3.9%) com
a crise econdmica e financeira. Do periodo pré-crise e até 2016 surgiram mais 300 milhOes de turistas internacionais.
A UNWTO indica como extraordinaria a resiliéncia do sector perante os grandes desafios que se tém vindo a colocar,
nomeadamente os que se prendem com a tranquilidade, seguranca e proteccdo de pessoas e bens.

Variacdo das chegadas internacionais mundiais Total de chegadas de turistas internacionais
(v.a. %) (milhdes de chegadas turisticas; tvh%)
8 S 56 B 100% 1189 1235
i y 90%
80%
O : S G e G e S S 70%
60%
2 50%
0 40%
30%
) 20%
10%
-4 0%
. -3.9 2015 2016
Fonte: UNWTO mMéd.Oriente mAfrica = Américas Asia e Pac. mEuropa
Notas: *média do intervalo previsto pela UNWTO (3.0%-4.0%) Fonte: UNWTO
*valor médio de 2005 a 2017
Principais destinos turisticos internacionais Principais destinos turisticos internacionais
(milhées de chegadas turisticas) (variagdo 2016/2015; %)

Eur.Sul e Mediter. 228.5 Africa Subsar. o107
Europa Ocidental Oceania 9.6
Nordeste Asiat. Sul da Asia 89
América Norte Nordeste Asiat. 8i6

Eur.Central/Leste Sudeste Asiat. E 8;6
Sudeste Asiat. América do Sul 6.6
Norte da Europa Norte da Europa 6.4
Itlledio Oriente América Central 4.9
Africa Subsar. Caraibas 4.7
América do Sul Eur.Central/Leste 3.9
Sul da Asia Norte de Africa 3i5
Caraibas América Norte 2.8
Norte de Africa Eur.Sul e Mediter. 1.3
Oceania Europa Ocidental 0
Ameérica Central Médio Oriente 4
0 50 100 150 200 250 -5 0 5 10 15
Fonte: UNWTO Fonte: UNWTO
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Por regido, a Europa representa 50% das chegadas turistlicas internacionais, tendo registado um aumento
de 2.0% entre 2015 e 2016. Segue-se a grande regido da Asia e do Pacifico, com um peso de 25% ao nivel dos
hdspedes recebidos que, entre 2015 e 2016, verificou um aumento das chegadas turisticas de perto de 9%. As Américas
representam pouco mais de 16% e registaram uma taxa de crescimento de 3.6%. De seguida destacam-se duas regi6es
que verificaram performances opostas: a Africa, com uma representacao de perto de 5%, apresentou um crescimento
de 9.4% no acolhimento de turistas internacionais; ja o Médio Oriente, com o peso semelhante ao africano, registou
uma taxa de variacdo anual negativa acima dos 5%.

Ao nivel dos destinos mais procurados, a Europa do Sul e Mediterraneo liderou em 2016 com a visita de
228.5 milhdes de turistas, seguindo-se a Europa Ocidental com 180.3 milhdes. Seguiu-se o Nordeste Asiatico
com 154.3 milhGes e a América do Norte com 131.2 milhdes. Sé estes quatro destinos absorveram 56% do total dos
turistas. Mas, de 2015 para 2016, foi bastante interessante constatar que os destinos que mais cresceram e que podem
suportar boas expectativas futuras foram: a Africa Subsariana, com uma taxa de 10.7%; a Oceania, com uma taxa de
9.6%; o Sul da Asia, com 8.9%; o Nordeste Asiatico, com 8.6%; o Sudeste Asiatico, com igualmente 8.6%.

Sendo a Europa o principal destino turistico mundial e 'Bajanca turistica em paises da UE28, 2016
os paises do sul e o Mediterraneo o principal destino,
em 2016, Espanha, Italia, Grécia e Portugal obtiveram

. P . P ~ ’ . (mil milhées de euros)
ganhos consideraveis. Ja que sao palses malis receptores

do que fornecedores de turistas, lideram a listagem dos Espanha ; 36.3
paises com o maior saldo nas suas balangas turisticas. Itélia 44
Segundo o Eurostat, a Espanha obteve um saldo de 36.3 mil Grécia 13.2
milhGes de euros, seguindo-se a Itdlia com 14.4, a Grécia Portugal 8.8
com 11.2 e Portugal com 8.8. Austria g
Para 2017, de acordo com as tendéncias internacionais Croacia 78

e de um painel de especialistas, a UNWTO esta a Polonia 2.7
prever a manutencdo do crescimento das chegadas Franca 1.8
turisticas globais a um nivel similar ao alcangado Suecia -1.5

no ano anterior. Esta organizacdo indicou uma taxa de Dinamarca 2.1
crescimento a variar entre 3% e 4%. Para a Europa, a Holanda -3.4

taxa deverad situar-se entre 2% e 3%, enquanto que para a Bélgica -7.0

Asia e Pacifico e Africa, o crescimento devera alcancar um R. Unido -21.7

valor entre 5% e 6%. Para as Américas, a UNWTO espera  Alemanha | -39.5

-60.0 -40.0 -20.0 0.0 20.0 40.0 60.0
Fonte: Eurostat

que a taxa de crescimento se situe entre 4% e 5% e para
0 Médio Oriente, entre 2% e 5%, considerando o risco e a
volatilidade.

E de facto, segundo os valores provisorios obtidos entre Janeiro e Abril de 2017, a UNWTO ja regista um
crescimento de 6%, ou mais 21 milhOes de turistas, em relagcdao ao periodo homologo de 2016, o que leva
a prever a manutengao da actual tendéncia crescente do sector. Mesmo as regides afectadas por eventos
considerados negativos estdo a melhorar e a registar maior procura turistica, o que faz prever mais um ano exceptional
para o turismo internacional.

2. A evolugao nacional
Evolucao das dormidas totais

Em Portugal, o nimero global de hdspedes totalizou

21.3 milhdes e as dormidas 59.4 milhGées, em 2016, (mihares; %)

correspondendo a aumentos de 11.1% e de 11.6% face

ao ano anterior, respectivamente (+10.9% e 9.1% em 70000

2015). O mercado externo contribuiu com 41.9 milhdes de 60000 18 11.2
dormidas (70.5%) e o mercado interno com 17.5 milhdes 50000
(29.5%), com o turismo estrangeiro a aumentar 13.3%.
40000
Como tem sido habitual, o principal mercado de 30000
visitantes foi o Reino Unido (22.9% das dormidas 0000
de nao residentes; 16.1% do total), registando um
crescimento anual de 11.3%. Seguem-se o mercado 10000
alemao (13.9% das dormidas de ndo residentes; 9.8% 0 i . . .
do total), com um crescimento de 11.6%, e o mercado 2012 2013 2014 2015 2016
francés (10.6% das dormidas de ndo residentes; 7.5% = n° dormidas tx. var.

Fonte: INE
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do total), que cresceu expressivamente 20.0%. O mercado espanhol surge a seguir (10.3% das dormidas
de ndo residentes; 7.3% do total) com um crescimento de 9.9%.

Dormidas totais por pais, 2016

(milhares)

R.Unido 16.1% 9593.6
9.8%E 5848.5

7.5% #431

7.3% 4336.9
459 2695.b
2.7% 1624.1
2 .49, 1442.4
5750, 1318.9

2,20, 1318

Alemanha
Franca
Espanha
Holanda
Brasil
Irlanda
EUA

Italia

0 5000 10000 15000

Fonte: INE

Na globalidade do pais, em 2016, para além do ja referido
aumento dos hospedes e das dormidas em mais de
11%, cresceu igualmente o n® de estabelecimentos e a
capacidade de alojamento. O n° de estabelecimentos
aumentou 10.7%, para 4.805, enquanto a capacidade
de alojamento subiu 5.2%, para 380.818. A estadia
média por noite aumentou para 2.78 (2.77 em 2015) e
a taxa de ocupacao por cama é agora de 46.4% (43.7%
em 2015). Ao nivel dos proveitos, a melhoria foi
significativa: os proveitos totais aumentaram 18.1%,
para 3.1 mil milhdes de euros (2.6 mil milhées em
2015); os proveitos de aposento alcangcaram 2.3 mil
milhOes de euros, que compara com 1.9 mil milh6es em
2015, ou seja, mais 19.2%; o rendimento médio por
quarto disponivel (RevPAR) chegou aos 40.2 euros,
que compara com 35.0 euros em 2015, um aumento
de perto de 15%.

Em termos de capacidade oferecida, a hotelaria concentrou
34.7% do total de estabelecimentos e 79.4% da capacidade-
camas no contexto da totalidade de alojamento turistico.
O turismo rural e de habitacao representou 27.2% e 5.9%,
respectivamente. Quanto ao alojamento local, foi a area
com maior peso no numero de estabelecimentos (38.1%) e
disponibilizou 14.7% do total de camas disponiveis. Assim,
seguindo a tendéncia geral, o rendimento médio por
quarto disponivel (RevPAR) na hotelaria alcangou o
valor maximo dos ultimos anos, 44.6 euros, mais 18%
em relagao a 2015.

Na distribuicao regional da capacidade de alojamento
hoteleiro, o Algarve destaca-se com 37.2% do total,
seguindo-se a Area Metropolitana de Lisbhoa com
20.2% (s6 estas duas regidoes sdo responsaveis
por 57.4% dos hodteis, pousadas, apart-hotéis,
aldeamentos e apartamentos turisticos). A alguma
distancia surge o Norte com 13.1%, o Centro com 12.6% e
a Madeira com 9.6%.

33

Dormidas totais, 2016

(%)

29.4%
70.6%
Portugal Estrangeiro Fonte: INE
Dados globais do Turismo
Unidade 2015 2016 16/15 (%)
Estabelecimentos no 4,339 4,805 10.7
Capacidade de alojamento no 362,005 380,818 5.2
Hdéspedes 103 19,201.0 21,326.8 111
Dormidas 103 53,236.6 59,428.7 11.6
Estada média no noites 2.77 2.78 0.4
Tx. de ocupagdo-cama (lig.) % 43.7 46.4 2,7 p.p
Proveitos totais 106 € 2,627.7 3,103.8 18.1
Proveitos de aposento 106 € 1,899.6 2,264.6 19.2
RevPAR (*) € 35.0 40.2 14.9
Fonte: INE
Nota: (*) Rendimento médio por quarto disponivel
Evolucao do RevPAR na hotelaria
(euros; %)
50 25.0
P 200 — 20.0
40 ........................ .
35 e —— 15.0
30 s s s
25 e e s 10.0
20 e e (o e e
15 e N S - 5.0
10 s g e 0.0
5 ................
-3.4
0 -5.0
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valor médio tx. var.
Fonte: INE
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Mas ao nivel da estada média nos estabelecimentos hoteleiros, a regido que se destaca é a Madeira, que
regista 5.45 noites, seguindo-se o Algarve com 4.63 noites. Acima do valor médio nacional (2.86 noites) também
se encontram os Acores, com 3.03 noites. As outras regides, Lisboa com 2.34, Norte com 1.83, Alentejo com 1.81 e
Centro com 1.75. Face a esta constatacdo, parece evidente que a politica do turismo tera de passar pelo aumento da
estadia dos turistas. Para tal, é necessario que as diferentes regides criem variados pdlos atractivos que fagam com que
os visitantes permanecam mais tempo. Madeira, Algarve e Agores jogam com o factor Natureza e Praia, dadas as suas
condicBes excepcionais nestas vertentes, mas as restantes regides podem igualmente apostar neste turismo Natureza
de qualidade, para além de poder haver a exploragdo de vertentes urbanas ligadas com a significativa histéria nacional
e na atractiva maneira de ser e estar dos portugueses, assim como a sua gastronomia, ou outros factores.

Capacidade de alojamento hoteleiro, Junho 2016 Estada média nos estabelecimentos hoteleiros, 2016

(n° de noites)

(%)

(&3]

9.6% 5 4.63
4 3.03
3 Portugal = 2.86 i
2.0
5 1.83 1.75 1.81
37.2%...
- I
0 T T T T T T
i) o 3 2 g @ c
s ] a Q c e T
= 8§ & § & &
Norte W Centro AMLisboa  WAlentejo z < < 3 =
; o
Algarve RAMadeira BRAAcores Fonte: INE Fonte: INE

Em termos de taxa liquida de ocupagdo-cama nos Taxa liquida de ocupagdo-cama nos estabel., 2016
estabelecimentos hoteleiros, em 2016 foi de 50.2%

(mais 2.9 p.p. que em 2015). A R.A. da Madeira %)

registou o nivel de ocupagao mais elevado (70.6%),

seguindo-se a A.M. de Lisboa (57.2%) e o Algarve 80 70.6

(50.5%). A evolugdo tem sido globalmente positiva, mas 70 57.2

existe margem para que continue a progredir de forma 0 Bortugai T EGS 50057453

favoravel. O Verdo continua a ser a época do ano com maior 20 4479

taxa de ocupacdo (75.9% em Agosto), podendo também 40 34-5 A2l

aqui haver uma politica que previligie a vinda de turistas 30

noutras alturas do ano (por exemplo, maior dinamismo do 20

turismo sénior ou de acolhimento de desportistas de alta 10

competicao). 0 P T o T s T o T v T " T o
= 9 3 > o £

Ao nivel do rendimento médio por quarto (RevPAR) 2 § 35 5 > E’ %

a A.M. de Lisboa demarca-se, sendo a regido onde = < = = %

é mais rentavel a hospedagem por quarto. Em 2016, Fonte: INE

Lisboa conseguiu alcancar 61.5 euros como rendimento

médio por quarto, seguindo-se a R.A. Madeira com 48.6 Rendimento médio por quarto (RevPAR), 2016

euros e o Algarve com 47.6 euros. Estes dados confirmam

a pressao da procura e a qualidade de topo da oferta nestas (euros)

regides. Face a média nacional de 44.6 euros, a rentabilidade 70 5175

por quarto é mais baixa nas regides Centro (22.9 euros), ¢o

Alentejo (28.4 euros) e R.A. Acores (2.3 euros). R 47.6 48.6

I . 40 22

A balanga turistica tem vindo a acentuar a sua 28.4 0o

situacdo superavitaria, acompanhando a aceleragio 3° 22:9

do crescimento das receitas do turismo. Assim, segundo 20

dados do Banco de Portugal, o saldo da rubrica “Viagem e 10

turismo” registou um aumento de 12.7% em 2016, superior 0 . . . . . .

a variacdo de +10.8% verificada em 2015. Para 0o aumento £ 2 3 = 2 4 Z

do saldo em 2016 contribuiu a aceleragdo do crescimento das 2 § 2 5 k) gn 3

receitas para 10.7%, em relacdo a 10.2% no ano anterior (as = < < g Z

receitas totalizaram 12.7 mil milhdes de euros em 2016), ao Fonter INE
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mesmo tempo que ocorreu uma subida menos expressiva das despesas dos nacionais no exterior: 6.6%, que compara
com 8.9% em 2015 (as despesas totalizaram 3.85 mil milhdes de euros em 2016).

Evolugao do saldo da balanga turistica

(milhdes de euros; %)

10000
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Saldo emmmm—Tx. var.

2013 2014 2015 2016

Fonte: Banco de Portugal

Significativo tem sido o peso das receitas do
turismo em percentagem do PIB, que confirma a
crescente importancia economica do turismo. Em 2015
representava 6.4%, subindo para 6.9% em 2016.

Por pais de origem, a Franca e o Reino Unido
disputaram a lideranga nos gastos com o turismo. Em
2016 dispenderam praticamente os mesmos montantes em
termos globais. Considerando a totalidade das receitas de
12.7 mil milhdes de euros, a Franga representou 18.0% e o
Reino Unido 17.9%. Num segundo grupo surgem a Espanha e
a Alemanha com 12.9% e 11.7%, respectivamente. A maior
disténcia pode-se autonomizar um terceiro grupo liderado
pelos EUA e Holanda, com 4.7% e 4.6%, respectivamente.
Com percentagens menores segue-se 0 Brasil, Suica e
Angola.

3. Os dados de 2017 e perspectivas

Perante os dados ja conhecidos relativos a 2017,
a perspectiva é de que voltem a ser batidos todos
os recordes ja alcancados ao nivel do turismo. De
facto, no primeiro semestre do ano e comparativamente
ao mesmo periodo do ano passado, tanto o nimero de
hospedes como o nimero de dormidas cresceram a taxas
muito préximas dos 10%, com destaque para os visitantes
estrangeiros, que cresceram 11.6% (+4.3% os hospedes
nacionais).

Quanto a estadia média, verificou-se uma ligeira diminuigdo
neste periodo do ano (2.7 noites, -0.1 em termos
homologos), mas a taxa de ocupagdo por cama mantém a
tendéncia ascendente.

Peso das receitas do turismo na economia

(% do PIB)

8.0%
6.9%

7.0%

0,
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Fonte: Banco de Portugal

Receitas do Turismo por pais, 2016

(milhées de euros; % do total de receitas)
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Fonte: Banco de Portugal

Dados globais no periodo Janeiro - Junho 2017

Unidade Valor T.v.h. (%)

Héspedes 103 9,352.6 9.7
Dormidas 103 25,259.8 9.6
Residentes Portugal 103 6,576.1 4.3
Residentes Estrangeiros 103 18,683.6 11.6
Estada média n° noites 2.7 -0.1
Taxa de ocupagdo-cama (liquida) % 46.8 3,6 p.p
Proveitos totais 106 € 1,385.4 18.9
Proveitos de aposento 106 € 991.4 20.4
RevPAR (*) € 41.0 19.5

Fonte: INE
Nota: (*) Rendimento médio por quarto disponive

O que surpreende de forma muito significativa sdao os proveitos totais, assim como os de aposento e o RevPAR.
Todos eles apresentam taxas de crescimento em torno dos 20%. Estes dados fazem antever o melhor ano

de sempre em termos das contas do turismo.

Com efeito, dados recentes do Banco de Portugal (bdP) confirmam que no 1° semestre de 2017 foram
alcancados valores maximos de sempre de receitas obtidas com a actividade turistica (rabrica “Viagens e
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turismo” do comércio internacional de bens e servigos).
Face ao periodo homdlogo de 2016, as receitas aumentaram
21.0%, para 6.1 mil milhGes de euros, tendo o superavite
da chamada balanga turistica crescido 25.7%, para 4.0 mil
milhdes de euros.

Existem factores internos e externos que explicam
esta performance bastante positiva: as politicas
implementadas nos Gltimos anos a favor do turismo
nacional e a sua projeccao no estrangeiro; a adesao
das autarquias a esta nova tendéncia, assim como
dos privados que estdao a encarar este sector como
um investimento com retorno bastante favoravel; a
consciéncia que sol e praia ndo chega para captar
héspedes, surgindo vertentes ligadas com a natureza,
historia, cultura e gastronomia, a que se aliou a
aposta na oferta de qualidade; a melhoria econémica
na Europa, principal fornecedor dos visitantes
estrangeiros; factores ligados com seguranga, que
levaram a substituicdo de regides turisticas na orla
do Mediterraneo (que continua a concentrar os locais
mais procurados a nivel mundial).

Receitas e saldo da balanga turistica - 1°S2017

(Milhdes de Euros)
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ANGOLA - QUE FUTURO NO POS-ELEIGOES?

- Resultados finais das eleicdes do dia 23 de Agosto confirmam a vitéria do MPLA

A queda dos pregos do petrdleo, iniciada em meados de 2014, colocou Angola numa débil situacdao econémica
e financeira, pondo em evidéncia algumas das vulnerabilidades da economia. A fraca diversificagao da
economia tem-se reflectido em abrandamento da actividade econémica desde entdao, com impactos visiveis
na cotacdo do Kwanza, no ritmo de crescimento dos precos do consumidor, na politica monetaria, nas
receitas provenientes do sector petrolifero, nas reservas internacionais liquidas ou na balanca comercial
de bens. Perante um cenario em que os precos do petréleo teimam em manter-se em niveis historicamente
reduzidos (ligeiramente acima dos USD 50) e que, face aos desafios do sector (restricoes de producao ao
abrigo do acordo com a OPEP, concorréncia de outras fontes de energia mais sustentaveis, medidas de
caracter ambiental e inimigas dos combustiveis fosseis), o proximo Presidente de Angola tera pela frente
um conjunto de desafios, pautados pela necessidade de diversificar a economia, num contexto de reduzidas
receitas externas, escassez de divisas, necessidade de consolidacdao das contas publicas e desafios de indole
social e demografica.

Os resultados finais das recentes eleicdoes confirmam a vitéria do MPLA, com 61.07% dos votos (o que
corresponde a 68% do niumero de deputados no Parlamento), seguindo-se a UNITA com 26.67% (23%
dos lugares no Parlamento) e a CASA-CE com 9.44% dos votos (e 7% do numero de deputados). Dada a
vitoria do MPLA, Jodo Lourencgo, cabeca de lista do partido as eleigoes, ira assumir o lugar de Presidente,
substituindo José Eduardo dos Santos.

1. Contexto econémico e financeiro

A queda do prego do petroleo nos mercados financeiros [Taxa de crescimento econémico: FMI e Governo
internacionais, iniciada em meados de 2014, afectou
de forma muito significativa Angola, reduzindo
as receitas fiscais e de exportagdo, restringindo
a actividade econdmica e acelerando de forma
substancial o crescimento dos precos. O Governo espera
que a actividade econdmica tenha expandido 1.1% em 2016,
com o sector petrolifero a crescer 0.8% e o sector real da
economia a crescer 1.2%; no entanto, outras instituices
apresentam-se menos optimistas para o desempenho da
economia no ano passado: o FMI e a EIU estimam que a
actividade econdmica tenha estagnado em 2016, a S&P
antecipa 0.2% e a Moody’s estima um crescimento de
1.1%. Importa ainda mencionar os ultimos dados oficiais

(tvh%)

publicados pelo INE relativos aos primeiros trés trimestres 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
de 2016, que dao conta de uma contraccao de 4.7%, em mFMI ®Governo
média, neste periodo. Para 2017, as expectativas sao de uma Fonte: Ministério das Financas, FMI (WEO Abril 2017)

ligeira melhoria, com o Governo a prever um crescimento
de 1.8% no sector petrolifero e de 2.3% nas restantes
actividades, potenciando a economia a crescer 2.1% este
ano. O FMI, por outro lado, mostra-se mais pessimista,
antecipando uma aceleragdo mais modesta de 1.3%. Ao
mesmo tempo, o Fundo projecta um ritmo de crescimento Previsoes: crescimento econémico e taxa de inflagao
lento para o médio-prazo, ndo devendo atingir, de acordo
com a instituicao, 1.5% até 2022. A EIU, por outro lado,

%

Taxa de Crescimento Taxa de Inflagdo

prevé um crescimento de 2.7% para este ano, e um ritmo de Real do PIB Média Anual
expansdo entre 2.4% e 2.7% nos proximos anos até 2021. 2017 2018 2017 2018
, ; . .. . Governo 2.1 - 15.8 -
E possivel que o crescimento econdmico em Angplg seja L 13 s 270 178
suportado mais pelo sector real da economia (actividades _

~ ’ .~ ~ FocusEconomics 1.5 2.5 29.6 18.0
nao petroliferas), dadas as restricdes de producao de
petréleo impostas ao abrigo do acordo obtido junto da EIU 27 2.4 28.1 158
OPEP e o contexto de precos historicamente baixos. Ao M°0dy's* 26 3.5 19.0% 15.0%
mesmo tempo, os dados oficiais do sector petrolifero, S&° 1.2 2.0 28.0 10.0
disponibilizados pelo Ministério das Financas de Angola, Fitch 1.5 1.3 22.0 11.0
revelam uma queda da producdo média diaria de 7.8% nos Consensus Bloomberg 1.3 2.0 29.0 16.5
primeiros 7 meses do ano (uma média de 1.61 milhdes de gclvévésqb/z\:gl (WEO Abril 2017); FocusEconomics (Setembro); EIU; Moody's; S&P; Fitch;

barris diarios, face a 1.75 mbd em igual periodo de 2016).  wota:* pez/pez
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OPINIAO

ANGOLA - QUE FUTURO NO POS-ELEIGOES? (cont.)

Considerando a elevada dependéncia que a economia tem face ao sector petrolifero, quer de forma directa, quer
indirectamente, e tendo em conta estes dados sobre a producdo de petrodleo, é provavel que a actividade econdmica do
pais este ano se aproxime da estagnagdao econémica ou que cresca a ritmos muito baixos, afastando-se, deste modo,
das previsdes mais optimistas.

Receitas fiscais provenientes do sector petrolifero Taxa de Inflagao - IPC da cidade de Luanda
(milhdes USD; USD por barril) (y/y%; m/m%)
3,500 120.0 45,09 4.5%
3,000 105.0 40.0% /A\ 4.0%
2,500 | 90.0 35.0% N, 3.5%
0, 0,
2,000 | 75.0 30.0% y \" 3.0%
60.0 25.0% 2.5%
1,500 45.0 20.0% m’ 2.0%
1,000 30.0 15.0% > 1.5%
500 - : . L 15.0 10.0% sz LT 1.0%
5.0% i H 0.5%
o A i, o0 >0 I o
jul-14  jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 W0 T T T T T T V%
s [RP PP jul-13 mar-14 nov-14 jul-15 mar-16 nov-16 jul-17
—— ITP Receitas Sonangol s m-0-m % (ELD) y-0-y % Fonte: INE

Brent Angola (ELD)
Fonte: Ministério das Finangas

A taxa de inflacdo, em consequéncia da desvalorizacdo do cambio, das restricoes na oferta de moeda
estrangeira, da eliminacdo dos subsidios aos combustiveis e de outras medidas (por exemplo, aumento da
pauta aduaneira), atingiu niveis substanciais em 2016, com a média anual em 32%. Nos primeiros meses de
2017, a inflagdo tem seguido uma trajectdria descendente: a inflagdo mensal regista uma média de 2% nos primeiros
7 meses do ano, claramente abaixo do registado em igual periodo de 2016 (3.44%); ao mesmo tempo, a inflagdo
homologa tem diminuido consecutivamente, atingindo 29.0% em Julho, ainda assim, muito superior ao registado
antes do choque do prego do petréleo (taxa média de 8.8% em 2013). A diminuicao das pressdes inflacionistas devera
continuar ao longo do ano, sendo estimado que a inflacdo modere para niveis em torno de 30%, ainda assim longe do
intervalo pretendido pelo BNA (7%-9%). Dado o afastamento da taxa de inflagdo dos niveis pretendidos pelo
banco central angolano, o BNA adoptou uma orientacdao mais restritiva da politica monetaria. Em 2015, a taxa
de referéncia (taxa BNA) aumentou em 200 pontos base (p.b.), sofrendo, posteriormente em 2016, um novo aumento,
de 500 p.b.. O Ultimo movimento foi em Junho do ano passado (+200 p.b.) para 16%. Adicionalmente, o BNA adoptou
outras medidas restritivas entre 2015 e 2016: (i) aumento da taxa de juro da facilidade de cedéncia de liquidez para
20%; (ii) aumento do coeficiente de reservas obrigatdrias para 30%; (iii) eliminacdo da taxa de juro da facilidade de
absorcdo de liquidez overnight e criagdo de uma taxa com maturidade a 7 dias, que atingiu 7.25% em 2016. No final de
Maio deste ano, o Comité de Politica Monetaria iniciou uma série de 3 descidas consecutivas da taxa de juro da facilidade
permanente de absorcdo de liquidez a 7 dias; no total, o Comité reduziu em 4.5 p.p. esta taxa para 2.75% em Agosto.
Este movimento é visto como um ajustamento técnico e ndo como um sinal de uma orientacdo mais expansionista da
politica monetaria, que acreditamos que ndo devera ocorrer no futuro préximo, dados os desafios ainda prevalecentes
no panorama econdmico e financeiro de Angola.

Taxas de juro de Politica Monetaria Balangca Comercial e Petréleo
(%) (milhées USD; USD por barril)
23% 20,000 120.0
20%
18% 100.0
15% /- 15,000
o / 80.0
13% s
10% o e 10,000 60.0
GO coreereneeenee e g <
5% U < 40.0
3% S 5,000
0% — — ; ; ; 20.0
ago-14 fev-15 ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 ago-17 0 0.0
Taxa BNA Moo IIIILLLoSSsESs
) ) FFEEFEFEFEFFRFEFEEEEEE
Fac.Absorg.Lig. Overnight H NM Y A NMYE A NN AN M
Fac.Cedéncia Liq. mmmmm Exportagdes mmmmm Importagdes
= = =Fac.Absorg.Lig. 7 dias Fonte: BNA Brent (ELD) Fonte: INE; Bloomberg; calc. BPI
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OPINIAO

ANGOLA - QUE FUTURO NO POS-ELEIGOES? (cont.)

A escassez de divisas, decorrente da quebra das receitas de Reservas e taxa de cAmbio (mercado formal)
exportacdo e alimentada pela manutencdo do cambio em
niveis artificialmente altos (ainda que se tenha verificado
algum ajustamento desde 2014), levou as reservas
internacionais liquidas a cair de USD 27.3 mil milhdes no 40,000 180

(milhées USD, x Kwanzas por USD)

final de 2014, para USD 21.4 mil milhdes em 2016; mais 35,000 160
recentemente, registam niveis em torno de USD 17 mil 30,000 140
milhdes. As noticias ddo conta de que, no mercado paralelo, 25,000 120
o Kwanza esta a ser transaccionado em niveis em torno de 59 oo 100
KZ 390, mais do dobro do mercado formal (KZ 166.7), mas ;5 og0 80
abaixo dos niveis reportados ha alguns meses, o que sugere 10.000 . 60
menores pressdes actuais no mercado cambial. Tendo em ' 40
consideragdo a escassez de moeda estrangeira (pregos do 5’008 30

petréleo ainda em niveis baixos e restricdes de producdo ao
abrigo do acordo junto da OPEP) e a diminuicao das reservas
internacionais, é possivel que as autoridades do pajs ™= Reservas Internacionais Lig.

tenham de proceder com novos ajustamentos de politicas  =====Média Mensal taxa de cdmbio (ELD) Fonte: BNA
econdmicas no futuro. Os leilGes de divisas, levados a cabo
pelo BNA, tém sido feitos unicamente em Euros ha mais de
um ano, dando-se primazia a sectores/areas prioritarias,
como o sector petrolifero, operacdes das companhias aéreas,
cartas de crédito para cobertura de operagdes nos sectores (% 9 P8)

jul-13 mar-14 nov-14 jul-15 mar-16 nov-16 jul-17

Saldo Orcamental e Divida Publica Bruta

produtivos ou saude. 10.0 80.0
8.0 70.0
Esta situacdo colocou entraves a importacdo, quer ¢ 60.0
de bens de consumo, quer de matérias-primas ou 4.0 0.0
bens de investimento, um reflexo também do estado 2.0 '
da procura interna. Os dados do comércio externo para 0.0 40.0
2016 revelam uma queda de 34% y/y das importacdes -2.0 30.0
(medido em USD), e de 12% y/y no caso das exportacées. -4.0 20.0
Este desempenho permitiu que o saldo comercial de Angola  -6.0 10.0
registasse uma melhoria significativa, de quase 16% face -g.0 0.0
ao periodo homdlogo. O petréleo continuou a ter um papel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
muito relevante nas exportagdes angolanas (93% em mmmm Saldo Orgamental === Divida PUblica Bruta (ELD)
2016), ainda que, face a anos anteriores, o seu peso tenha Fonte: FMI (WEO Abril 2017)

diminuido (2014=98%; 2015= 96%), evidenciando algum

esforgo de diversificacdo das exportagGes, com aposta nos metais comuns e minérios. Desde 2014, as importagoes
de bens e servigos ja recuaram 54%?*, evidenciando o ajustamento da procura interna face ao contexto de precos do
petréleo sustentadamente baixos.

Relativamente as contas publicas, o FMI estima que, em 2016, o défice se tenha agravado, passando de 3.3%
do PIB em 2015 para 4.1% em 2016. Ao mesmo tempo, o racio de divida publica em percentagem do PIB devera ter
aumentado em 6.4 p.p. em 2016, para 71.9%. Para este ano, o Fundo antecipa um novo agravamento do défice para
5.8%, prevendo, no entanto, uma diminuicdo do racio da divida para 61.3%. Recentemente, a publicacdo do Decreto
Presidencial n® 229/17, de 4 de Agosto, aprovou a emissao de titulos de divida soberana nos mercados internacionais,
na forma de Eurobonds, autorizando a emissdo de até USD 2.0 mil milhdes. A primeira emissdo deste género aconteceu
em Novembro de 2015, quando o Estado angolano emitiu um total de USD 1.5 mil milhGes em titulos deste género,
com uma maturidade de 10 anos e uma taxa de cupdo de 9.5%. O objectivo desta nova emissdo mantém-se o mesmo:
diversificar as fontes de financiamento externo. Na Ultima revisdo de rating em Agosto, a S&P apontou como uma das
razoes para a descida de B para B- o aumento dos custos com o servico da divida superior ao esperado (a agéncia de
rating prevé que o peso do servico da divida nas receitas do Governo aumente de 7% em 2015 para 15% em 2017),
considerando os elevados montantes de empréstimos do Governo no mercado doméstico e o contexto de taxas de juro
elevadas. A informagdo sobre a execucdo orcamental deste ano, disponibilizada pelo Ministério das Finangas para os
primeiros 5 meses do ano, aponta para um crescimento das receitas totais (em Kwanzas) em 14% face a igual periodo
de 2016. As receitas correntes deverdo ter registado, no final de Maio, um grau de execugdo perto de 30% das receitas
correntes planeadas para o total do ano. No caso das despesas, o aumento tera sido de, aproximadamente, 18% y/y nos
primeiros 5 meses do ano e com um grau de execucdo que devera rondar os 40%. Neste caso, é de destacar o aumento
das despesas de capital, de quase 40% face ao periodo homdlogo, um sinal de que, apesar da escassez de divisas, o
Estado angolano parece estar a conseguir cumprir com os investimentos planeados, estimulando a procura interna.

1Calculo obtido recorrendo aos dados da Balanca de Pagamentos de 2014, aos dados trimestrais do INE para as importacdes de bens e as projeccées do FMI para as

importagdes de servigos.
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OPINIAO

ANGOLA - QUE FUTURO NO POS-ELEIGOES? (cont.)

2. Desafios no pos-eleigoes

José Eduardo dos Santos esteve no poder desde Setembro |NGmero de deputados por partido
de 1979, assumindo o cargo apds Agostinho Neto, o primeiro
Presidente de Angola. Apds 38 anos a assumir esta posicao,
anunciou no ano passado que ndo se iria candidatar as
eleicdes do passado dia 23 de Agosto, afirmando que
deixaria a vida politica em 2018. Até 1a, mantém-se como
lider do MPLA. De acordo com os dados finais da Comissao

UNITA: 51
Nacional Eleitoral de Angola, o MPLA ganhou estas eleicdes

com 61.07% dos votos, seguindo-se a UNITA com 26.67% MPLA: 150

e a CASA-CE com 9.44% dos votos. Dada a vitéria do MPLA, CASA-CE: 16
Jodo Lourengo, cabega de lista do partido as eleigdes, serd ~— Outros: 3

0 novo Presidente; o nimero dois € Bornito de Sousa, e

sera o proximo Vice-Presidente. A vitéria do MPLA devera Fonte: CNE
trazer um cenario de continuidade das reformas até agora

implementadas pelo partido, considerando que José Eduardo

dos Santos vai manter-se como lider do MPLA até 2018 e,

por isso, prevé-se que mantenha algum do relevo politico

nos préximos tempos.

O novo Presidente tera pela frente um conjunto de desafios com que a economia angolana tera de lidar no
futuro. Antes de mais, a ainda elevada dependéncia da economia do sector petrolifero e o contexto de precos baixos
implica constrangimentos a actividade econdmica. Evidencia-se, mais uma vez, a necessidade de diversificacdao da
economia (num contexto em que as exportagdes de petrdleo tém um peso muito significativo no total exportado, e
num contexto de necessidade de consolidacdo das finangas publicas), a par de uma diversificagcdo também geografica
(aposta no desenvolvimento de outras regides, para além de Luanda, Benguela e Huila). A diversificacdo podera ser
conseguida através da atracgao de investimento privado, que, por sua vez, carece da melhoria de infra-estruturas
e do ambiente de negoécios (incluindo servicos de apoio, como o sistema judicial e servicos publicos). Neste campo é
também relevante a questao do repatriamento de lucros e as restricoes na saida de divisas do pais. Outro desafio
prende-se com o sistema financeiro, com a necessidade de resolver os problemas da banca angolana, nomeadamente
os montantes de crédito mal-parado ou a necessidade de capitalizagdo de alguns bancos do sistema. Ao nivel fiscal, a
consolidacao das financas publicas parece essencial, no sentido de evitar aumentos expressivos da divida publica e
coloca-la novamente abaixo dos 60% do PIB, tal como mencionado pelo FMI. Assim, nasce a necessidade de contengdo
de despesa publica e/ou 0 aumento das receitas, por via, por exemplo, do alargamento da base tributaria (criacdo de um
regime de IVA, tal como defendido pelo FMI). A politica cambial é também um desafio, considerando que, no mercado
paralelo, a taxa de cambio é substancialmente superior a do mercado formal, havendo a necessidade de uma politica
cambial mais flexivel. Por fim, mas ndo menos relevante, a resolugao dos desafios sociais, com o combate a
pobreza, o investimento em educacdo, saude, habitacdo, entre outros.

Vania Patricia Duarte
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Endividamento do Sector Privado (%PIB)

E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2017

Variacao Variacao
2000 2008 2015 2008 a 2015 2000 a 2015
em p.p. do PIB
Chipre 304.6 285.0 353.7 68.7 49.1
Luxemburgo n.d. 357.4 343.1 -14.3 n.d.
Irlanda n.d. 236.5 303.4 66.9 n.d.
Dinamarca 158.1 222.8 292.0 69.2 133.9
Holanda 206.5 216.1 277.1 61.0 70.6
Reino Unido 131.5 181.5 187.5 6.0 56.0
Portugal 137.1 196.2 181.5 -14.7 44.4
Suécia 138.2 189.9 179.1 -10.8 40.9
Bélgica 113.8 162.2 154.0 -8.2 40.2
Malta n.d. 152.9 132.2 -20.7 n.d.
Finlandia 93.0 132.0 129.7 -2.3 36.7
Grécia 53.1 113.5 118.5 5.0 n.a.
Itdlia 75.8 113.9 115.0 1.1 39.2
Espanha 102.5 195.7 114.3 -81.4 11.8
Bulgaria 26.8 131.4 110.5 -20.9 83.7
Franca 99.0 122.2 108.3 -13.9 9.3
Austria 121.7 127.5 93.5 -34.0 n.a.
Alemanha 122.7 109.4 92.9 -16.5 -29.8
Croacia n.d. 111.0 89.2 -21.8 n.d.
Eslovenia n.d. 105.6 87.3 -18.3 n.d.
Estonia 54.0 136.7 81.9 -54.8 n.a.
Polénia n.d. 67.3 78.8 11.5 n.a.
Eslovaquia 47.6 65.3 76.2 10.9 28.6
Republica Checa 57.0 63.7 68.7 5.0 n.a.
Roménia 26.6 65.5 59.3 -6.2 32.7
Lituania 30.1 76.7 55.0 -21.7 24.9
Leto6nia n.d. 104.6 52.0 -52.6 n.d.
Hungria 56.1 105.6 47.2 -58.4 -8.9
Valores ndo consolidados
Estados Unidos 103.5 135.5 111.6 -23.9 8.1

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corre-
sponde ao stock de passivos responsabilidade dos sectores das Empresas ndo financeiras (S.11) e Familias e Organizagbes 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 infor-
magdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgdes assinaladas) e em percentagem do PIB.
Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios
macroecondmicos no &mbito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percentagem do PIB, adoptando-se como nivel

de referéncia o patamar de 133%, assinalado para o Ultimo ano disponivel.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos Esperados em Setembro e Outubro de 2017*

Setembro 2017

Portugal 1 Revisdo de rating pela Moodys

UEM 7 Reunido do BCE

Suiga 14 Reunido de politica monetéaria do Banco Nacional da Suica
Reino Unido 14 Reunido de politica monetaria do Banco de Inglaterra
Portugal 15 Revisdo de rating pela S&P

EUA 19-20 Reunido de politica monetdaria da Reserva Federal
Alemanha 24 EleigSes Parlamentares

Japao 26 Actas da reunido de politica monetéria de 19-20 de Julho
EUA 25-26 Reunido de politica monetaria da Reserva Federal

Outubro 2017

Portugal 1 Eleigbes Locais

EUA 4 Discurso de Janet Yellen em St. Louis

EUA 12 Actas da reunido de politica monetaria de 20 de Setembro
Portugal 13-15 Apresentacdo do OE2018

EUA 21 Discurso de Janet Yellen no Clube de Economistas

UEM 24 Publicagdo do inquérito ao mercado de crédito

UEM 26 Reunido do BCE

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

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-ago-17 1.1812 130.53 0.8944 1.1414 110.51
02-ago-17 1.1829 130.98 0.8943 1.1459 110.73
03-ago-17 1.1860 130.91 0.9032 1.1501 110.38
04-ago-17 1.1868 130.67 0.9028 1.1494 110.10
07-ago-17 1.1797 130.78 0.9044 1.1480 110.86
08-ago-17 1.1814 130.31 0.9068 1.1478 110.30
09-ago-17 1.1731 128.74 0.9034 1.1293 109.74
10-ago-17 1.1732 128.76 0.9030 1.1341 109.75
11-ago-17 1.1765 128.41 0.9065 1.1320 109.15
14-ago-17 1.1797 129.28 0.9094 1.1422 109.59
16-ago-17 1.1710 129.79 0.9099 1.1406 110.84
17-ago-17 1.1697 128.81 0.9090 1.1311 110.12
18-ago-17 1.1740 128.02 0.9119 1.1287 109.05
21-ago-17 1.1761 128.17 0.9132 1.1362 108.98
22-ago-17 1.1771 128.73 0.9171 1.1364 109.36
23-ago-17 1.1799 128.71 0.9213 1.1392 109.09
24-ago-17 1.1806 129.06 0.9200 1.1375 109.32
25-ago-17 1.1808 129.59 0.9208 1.1390 109.75
28-ago-17 1.1925 130.34 0.9233 1.1389 109.30
29-ago-17 1.2048 130.86 0.9297 1.1386 108.62
30-ago-17 1.1916 131.25 0.9225 1.1422 110.15
31-ago-17 1.1825 130.81 0.9197 1.1446 110.62
Var. Més % 0.11 0.21 2.83 0.28 0.10
Var. em 2017 % 13.00 6.42 8.03 6.86 -5.82
Média mensal 1.1810 129.71 0.9112 1.1397 109.83

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II
Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
N ao Euro Nominal

Franco Francés (FRF) 6.55957

. DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%
Lira (ITL) 1936.27

. Fonte: BCE.

Marco Alemao (DEM) 1.95583
Libra Irlandesa (IEP) 0.787564
Markka Finlandesa (FIM) 5.94573
Florim Holandés (NLG) 2.20371
Xelim Austriaco (ATS) 13.7603
Franco Belga (BEF) 40.3399
Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399
Dracma Grega (GRD) 340.75
Tolar Esloveno (SIT) 239.640
Lira Maltesa (MTL) 0.429300
Libra Cipriota (CYP) 0.585274
Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260
EEK (Coroa estoniana) 15.6466
LVL (Lats letdo) 0.702804
LTL (Litas lituana)* 3.45280
Fonte: BCE.

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

E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2017

31.Ago.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.43% -0.40% -0.37% -0.31% -0.21%

usbD 1.18% 1.23% 1.32% 1.45% 1.71%

JPY -0.02% -0.05% -0.03% -0.01% 0.11%

GBP 0.22% 0.25% 0.28% 0.40% 0.59%

CHF -0.78% -0.79% -0.73% -0.65% -0.51%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro multicontribuidas para todas as moedas.
4 L3BPI
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Taxa de Rendimento de Obrigagcoes do Tesouro

E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2017

08.Set.17

Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 6,642 0 9 4.450% 103.71 0.77 -0.363%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 9,637 1 9 4.750% 108.37 1.72 0.006%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,336 2 9 4.800% 112.63 2.64 0.216%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 3 7 3.850% 111.66 3.38 0.568%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 8,972 5 1 2.200% 104.94 4.75 1.197%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 1 4.950% 118.80 5.22 1.694%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,711 6 5 5.650% 122.28 5.42 1.934%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 12,613 8 1 2.875% 103.60 7.01 2.380%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,983 8 4 2.875% 102.19 7.25 2.595%
Ots 10 anos 17 2027-04-14 5,285 9 7 4.125% 110.66 7.87 2.837%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 12 5 3.875% 105.78 9.66 3.299%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 19 7 4.100% 106.52 13.35 3.628%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,359 27 5 4.100% 103.54 16.16 3.887%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo
Peso 02.Set.17 1 més 12 31.dez.15 1 més 6 12 ytd

CRB Futuros

indice Global 100% 182.0 176.5 181.9 194.8 178.2 193.7 3.1% 0.1% -6.6% 2.1% -6.1%
CRB Energia

Petréleo 49.8 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Heating oil 166.1 150.4 150.4 150.4 150.4 150.4 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
Gas natural 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6%
CRB Metais Preciosos

Ouro 1261.2 1219.2 1248.5 1218.5 1356.1 1151.7 3.4% 1.0% 3.5% -7.0% 9.5%
Platina 952.2 903.8 904.4 1006.7 1169.6 901.6 5.4% 5.3% -5.4% -18.6% 5.6%
Prata 16.5 16.0 16.5 17.5 20.5 16.0 2.8% 0.0% -5.7% -19.5% 3.1%
CRB Agricola

Milho 363.3 379.0 379.0 379.0 379.0 379.0 -4.2% -4.2% -4.2% -4.2% -4.2%
Sementes de soja 955.5 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Trigo 457.8 519.0 519.0 519.0 519.0 519.0 -11.8% -11.8% -11.8% -11.8% -11.8%
CRB Alimentares

Cacau 2074.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 -38.4% -38.4% -38.4% -38.4% -38.4%
Café 140.1 114.3 114.3 114.3 114.3 114.3 22.6% 22.6% 22.6% 22.6% 22.6%
Sumo de laranja 133.9 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4%
Aglicar 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
CRB Industriais

Cobre 287.4 233.1 233.1 233.1 233.1 233.1 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3%
Algodéo 74.5 61.6 61.6 61.6 61.6 61.6 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
CRB Gado

Bovino 114.5 115.8 130.1 116.9 116.8 119.0 -1.1% -11.9% -2.0% -1.9% -3.8%
Suino 82.0 90.7 68.0 70.3 68.4 66.2 -9.6% 20.6% 16.5% 19.9% 23.9%
Fonte: Bloomberg, IGCP.
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicéo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicagéo
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, 0s autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milhdo" para 10°9."

BANCO BPI, S.A.

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

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