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Mercados Financeiros

COMPLACENCIA E ESTAGNAGAO

A recente reviséo das previsdes do Fundo Monetéario Internacional confirma que 2014 sera
mais um ano de crescimento mundial fraco, abaixo da tendéncia histdrica. Desta vez os
Estados Unidos deverdo assumir o papel de locomotiva (apesar dos parcos 2% de crescimento
anual esperados), sobretudo ao longo do segundo semestre. Todavia, a sua capacidade
indutora é limitada perante o quadro econémico vigente noutras geografias: a Europa ainda
digerindo desequilibrios passados e carecendo de reformas estruturais profundas, sobretudo
nos casos de Franca e Itélia; o Jap&o a bragcos com uma travagem econdmica mais acentuada
do que o esperado apds o aumento dos impostos sobre o consumo; a China em processo de
desaceleracao e reajustamento em baixa da sua actividade, reflectindo um efeito de base e
a transicdo para um modelo de crescimento mais sustentavel; finalmente, as restantes
economias emergentes, onde a queda dos precos das commodities, politicas econdmicas
restritivas no passado recente e os factores geopoliticos impdem ritmos de crescimento
significativamente mais moderados.

Um dos principais objectivos do Banco Central Europeu tem vindo a concretizar-se, assistindo-
se ao resvalar da cotacdo do euro, cerca de 10% face ao doélar desde Maio, num movimento
que devera reforcar a competitividade externa da regido e facilitar o regresso da taxa de
inflacdo a valores em linha com o objectivo: préoximo de 2%. Com o cambio a rodear 1.25,
coloca-se a questédo da suficiéncia do movimento, sabendo-se que desde 2004 que néo se
registam transacc¢des abaixo de 1.20. Efectivamente, independentemente do ponto que se
considere de equilibrio, a verdade é que um ddélar demasiado forte nédo é do interesse dos
EUA dado o perfil de retoma muito moderada.

As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam préximas de zero,
situando-se mesmo em terreno negativo na UEM, nas opera¢des do mercado interbancario
de prazos mais curtos. Para além de reflectir o actual enquadramento econdmico, esta é
uma situacao que decorre da colocacdo da taxa de referéncia para operacdes de depoésitos
junto do BCE em terreno negativo, na pratica constituindo um imposto sobre a liquidez. O
BCE anunciou, ja em Outubro, os detalhes relativos ao programa de compra de divida
titularizada e de covered bonds, programados para comec¢ar no quarto trimestre de 2014. O
objectivo dos programas anunciados € a melhoria do funcionamento do mecanismo de
transmissdo da politica monetéria, a dinamizacdo do mercado de crédito e o combate ao
cenario de queda da taxa de inflag&o.

Apesar da expectativa de alteracdo de posicionamento da politica monetaria da Reserva
Federal e Banco de Inglaterra em 2015, as taxas de juro de longo prazo nao deveréo afastar-
se significativamente dos actuais niveis. Efectivamente, a auséncia de inflagado e de pressées
salariais nos principais blocos econdmicos e a continua¢ado do movimento de desalavancagem
(assistindo-se ao refor¢o dos niveis de poupanga em detrimento do investimento), continuam
a ser favoraveis para investimentos em taxa fixa, apesar do escasso espa¢o para ganhos
adicionais.

A ampla liguidez no sistema financeiro global e a perspectiva de que esta ndao diminua tao
cedo dadas as politicas actuais e prospectivas do BCE e Banco do Japao, associadas ao bom
momento da economia dos EUA, séo alguns dos factores que conferem suporte aos mercados
de accBes dos paises desenvolvidos. Todavia, poderéo existir situacdes de desajustamento
das valorizacbes em alguns mercados de activos mais arriscados. O FMI é mais uma das
instituicdes que chama a atencao para o facto de que um relaxamento prolongado da politica
monetaria poder conduzir a excessiva toma de risco financeiro.

Esta publicacédo inclui um artigo de opinido que incide sob a politica monetaria do Banco
Central Europeu, discutindo algumas das medidas adoptadas e potenciais consequéncias.
Em destaque, tecem-se algumas consideracdes acerca do espaco de actuacao das politicas
orcamentais na Europa, hum contexto em que se esgotam rapidamente os instrumentos de
politica monetaria.
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COMPLACENCIA E ESTAGNAGAO

O actual contexto caracteriza-se pela existéncia de
uma complacéncia excessiva nos mercados
financeiros, onde a valorizagcdo de alguns activos
podera nao espelhar adequadamente o seu risco, e
de estagnacdo econémica acompanhada por
auséncia de inflagdo nas economias desenvolvidas.
No WEO de Outubro, o Fundo Monetario
Internacional resume bem a actual situacdo: o
comportamento heterogéneo e desapontante das
economias desenvolvidas, onde o legado de
desequilibrios anteriores a crise financeira
internacional condiciona e impede o alcance de
patamares de crescimento mais sustentaveis, bem
como o ajustamento em baixa do dinamismo das
principais economias emergentes, justificam o fraco
ritmo de expansao global. O crescimento mundial
deverad quedar-se por valores idénticos aos
registados em 2013, em torno de 3.3% segundo o
FMI, falhando mais uma vez os cenarios de
aceleracdo. Até final do ano antecipa-se uma
melhoria ligeira, assentando em particular na
dindmica da economia dos EUA, que revela
fundamentos econdémicos mais sdlidos,
nomeadamente no que respeita a reducao dos niveis
de alavancagem e melhorias registadas no mercado
de trabalho. Na regido do euro, as perspectivas séo
de crescimento muito moderado, devendo situar-
se abaixo de 1%.

Entretanto, nos mercados financeiros, a ampla
liquidez, queda das taxas de juro para préoximo de
zero e auséncia de riscos de inflagdo, continuam a
fomentar a procura por rendibilidade, suscitando
receios quanto a adequacéao da avaliagdo do risco e
a existéncia de alguma dose de complacéncia ou
exuberancia em algumas avaliagbes. Este podera
ser um cenario indutor de alguma instabilidade a
médio prazo, nomeadamente num contexto de
politicas monetarias divergentes, quando os bancos
centrais anglo-saxoénicos se preparam para ensaiar
mais uma tentativa de saida da actual situagao de
politica monetéaria extremamente expansionista.
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TEMAS EM DESTAQUE

A MARGEM DE MANOBRA DA PoLiTicA ORQAMENTAL

O discurso do Presidente do Banco Central Europeu no decorrer do encontro anual organizado pela Reserva Federal lancou
de novo o debate em torno do papel da politica orcamental e da necessidade de que esta actue mais em prol do crescimento.
Mais recentemente, o Fundo Monetario Internacional veio também defender as virtudes do investimento publico e do seu
papel de refor¢co do crescimento potencial, chamando também a atencdo para a necessidade de préatica de politicas
orcamentais inteligentes, bem desenhadas, de forma a contribuir para a reducdo do desemprego estrutural sem pér em
causa a consolidagcdo orcamental e a sustentabilidade da divida publica. Esta € uma teméatica importante, sobretudo num
contexto em que existe uma percepcao crescente acerca dos limites de actuagdo da politica monetéria, pois nos paises
desenvolvidos esgotaram-se os instrumentos tradicionais e recorre-se a outros nunca testados, sem resultados soélidos,
sobretudo ao nivel da desejada reanimacéo do investimento.

Nesta discussao, e no que respeita aos paises da UEM, devera ter-se em consideracdo que o espaco de manobra de cada
um dos paises é significativamente diferente, nomeadamente entre as quatro maiores economias da regido. E certo que
quando comparada com os EUA, a performance econémica da generalidade dos paises Europeus desaponta. Também é
um facto que perante a crise financeira de 2008 as autoridades norte-americanas adoptaram politicas econdmicas - fiscal
e monetaria - significativamente mais pro-activas. Todavia, nesta comparacdo importa ndo esquecer as diferencas
significativas entre os dois blocos econémicos - EUA e UE - em termos estruturais e que justificardo, pelo menos em parte,
as diferentes respostas no ambito das politicas econdmicas implementadas. Neste contexto, importa olhar para os
desempenhos relativos das maiores economias da regido do euro e para as principais variaveis condicionantes do espaco
de actuacdo da politica orcamental em cada um dos casos. N&@o sera certamente, uma receita com iguais ingredientes para

todos os Estados.

...Crescimento desapontante nos quatro maiores da UEM

o A nivel de crescimento econémico, entre os quatro maiores,
a Alemanha e Franca pontuam pela positiva, com destaque
para a economia germénica, pois no final de 2013
ultrapassaram marginalmente os niveis de riqueza gerados
antes da crise financeira internacional, em 2008. Em
contrapartida, Italia e Espanha ficaram aquém cerca de 6% a
7% (dados da C.E.). Todavia, a performance da Alemanha
apesar de positiva, fica bastante aquém do desempenho dos
EUA, que actualmente excede o patamar de 2008 por uma
margem de 9% que contrasta com 5% no caso da Alemanha.

...As politicas orgcamentais desde a crise de 2008

o Em relacdo ao desempenho or¢camental, desde 2010 a
Alemanha tem mantido o seu or¢gamento praticamente
equilibrado. Itédlia tem também prosseguido uma politica
orcamental cautelosa, pois 0 seu saldo primério, excluindo os
juros da divida publica, tem-se mantido em valores positivos.
Italia é claramente o exemplo de um pais sem margem para
actuacdo da politica orcamental dado o peso da divida publica
e dos juros da divida, que excedem 5% do PIB. Em conjunto,
Italia e Alemanha contribuem bastante para que o pendor da
politica orgamental na regido do euro seja restritivo. Mas é
preciso salientar que no caso italiano ndo ha margem de
manobra, é uma postura a defender a bem da sustentabilidade
da sua divida publica.

o Franca e Espanha mantiveram défices orcamentais bastante
significativos desde a crise de 2008, no primeiro caso sempre
acima de 5%, no caso de Espanha, o desequilibrio rondou
mesmo 0s 10% nos anos entre 2009 e 2011. No caso de
Espanha, o suporte ao sector financeiro onde se registaram
0s maiores problemas, justificou em parte este quadro.

PIB em volume (indice, base 100 em 2008)

)

115%
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105% —
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95% — >\
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As questdes geopoliticas e as importacdes chinesas
estdo a levar o ouro a minimos de Junho
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o Quando se analisa a postura da politica orcamental nestes quatro paises, excluindo as medidas extraordinarias ou pontuais
(caso da ajuda ao sector bancario em Espanha) e retirando o efeito do ciclo econémico nas contas do Estado verifica-se que
nos anos entre 2010 e 2013 todos implementaram politicas fiscais com pendor restritivo, mais acentuado no caso de

L2 BPI
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Espanha, onde o saldo primario estrutural encolheu mais de 6 Saldo Orcamental excepto juros

p.p. do PIB, seguido por Franca e Italia, com cerca de 3.5 p.p.
e Alemanha com 2.5 p.p. (% P1E)

o E preciso ter em conta que as politicas orcamentais 2 —N — Alemanha
seguidas neste periodo (2010 a 2013) decorreram sobretudo
da pressdo causada pela crise de divida soberana,

0 TN ! =] ! ! T Franca

nomeadamente nos Estados com maiores necessidades de Italia

financiamento e com maior dependéncia de poupancgas _\ Espanha

externas para se financiar, como é o caso das economias \\\// /

periféricas. E também relevante o posicionamento de partida -6 \ Portugal
— ’\/ EUA

em termos de stock de divida publica. Neste contexto, é . —
notdria a escassa margem de manobra em termos de politica \_~
or¢gamental no caso italiano, pois o stock da divida publica -1
excede 135% do PIB. No conjunto das quatro economias 2008 2010 2012 204 Fonte: AMECO
analisadas a Alemanha é sem dlvida o pais com mais espaco
de actuacdo, pois o endividamento publico situa-se em torno
de 76% do PIB, contrastando com cerca de 99% em Espanha,
137% em Itélia e 95% em Franca.

Pendor da politica orcamental (2010 a 2013)

(p.p- PIB)

Portugal 7.3

..Ser4 aflexibilizacdo de metas orcamentais a resposta?
Espanha
o Em teoria, esta poderia ser a resposta a actual situacédo de
estagnacgao econdmica sobretudo no caso da Alemanha, pois
a préatica de uma politica orcamental expansionista ndo se
devera reflectir no agravamento do custo de financiamento
do Estado alem&o nos mercados internacionais atendendo a Franca
percepc¢do de que existe margem de manobra significativa e a
saude da economia germanica. Todavia, existe o risco de um  Alemanha
movimento expansionista pelo sector publico ser compensado
por uma atitude mais cautelosa do sector privado
(nomeadamente refreando o0 consumo) pois nestes paises
predomina a logica de que os gastos publicos de hoje sdo
impostos no futuro, logo os privados tendem a poupar mais, ;&,P'B)
compensando o efeito positivo que a politica orcamental
induziria a actividade econémica. Nos restantes casos, a
resposta ainda € mais complicada pois sdo paises onde o

endividamento publico é ja muito elevado. Pelo que uma atitude 100
mais laxista poderd levar ao aumento dos custos de 8o
financiamento, traduzindo-se na necessidade de maior
restritividade no futuro. 20
o Eventualmente a flexibilizacdo das metas podera ajudar 2

i i i 2 i 0

se for feita de forma sobretudo direccionada as economias
com maior espaco de manobra (leia-se menor divida publica e A'ema“ha Franca Espa“ha PO”Uga' Italia
menos dependente do exterior para o seu financiamento) e Fonte: FM|
uma flexibilizagdo mais ligeira, conjugada com a implementacéo de reformas e medidas estruturais, nas restantes - por
exemplo em Franga, revendo as regras que predominam na func¢do publica ou na Seguranga Social e que tém conduzido ao
endividamento crescente do sector publico.

Italia

Fonte: AMECO

Divida Publica (2014)

140
120

Neste enquadramento, a situacdo em Portugal é semelhante ao caso italiano, tendo em conta os elevados niveis de divida
publica, superiores em ambos os casos a 130% do PIB. Acresce referir que Portugal devera apenas este ano atingir um saldo
primério positivo - excluindo juros da divida publica -, ao contréario de Italia que beneficia dessa reputagdo; se acrescentarmos
a este quadro a maior presenga de investidores ndo residentes na divida publica portuguesa conclui-se que Portugal apresenta
uma maior vulnerabilidade face a possibilidade de uma eventual alteragdo brusca da percepgao externa, pois as necessidades
brutas de financiamento rondam os 20% do PIB pelo menos até 2016 (2014:20.8%; 2015:18.8%; 2016:17.8%), sendo das
mais elevadas no conjunto dos paises desenvolvidos. Tendo em conta o enquadramento descrito, importa salientar que a
eventual opgédo pelo refor¢o dos niveis de investimento publico deveré ser cuidadosamente ponderada, ndo obstante o seu
encolhimento nos altimos dois anos, em linha com o esfor¢o de consolida¢do orgcamental. Efectivamente, € reconhecido que
Portugal j& efectuou no passado um esforco grande no investimento em infra-estruturas, ndo sendo actualmente esta a
vertente que impede o alcance de patamares mais elevados em termos de competitividade.

ﬂ Paula Gongalves Carvalho
BPI g
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Desde finais de Junho deste ano que os precos do petréleo tém protagonizado um acentuado movimento descendente que
comeca a ganhar contornos histéricos, principalmente no caso do Brent, onde o presente movimento descendente representa
a quarta vez, desde 2010, que o preco se posicionou abaixo dos USD100, sendo este também o maior periodo de tempo
em que o Brent se colocou abaixo desta linha. Apesar de muitos receios causados pelas questfes geopoliticas no Iraque,
Libia e Russia quanto ao seu efeito no lado da oferta, tais consideracdes tém sido suplantadas pela procura, que continua
a nao corresponder as expectativas, principalmente face as performances das economias europeia e chinesa, tal como
face ao crescimento sustentado da producdo norte-americana, que continua assim a reduzir a sua dependéncia de
importacgdes energéticas. Em resposta a este cenario, as agéncias energeéticas internacionais estdo a proceder a revisées
em baixa das suas previsdes de procura, enquanto os grandes produtores procuram combater a tendéncia decrescente

dos precos através do controlo da oferta.

o Apo6s a primeira metade de 2014, onde o0s pregos
petroliferos se mantiveram relativamente estaveis, o final de
Junho foi protagonizado por um subito aumento de pregos
face ao inicio da guerra no Irague e os receios causados quanto
a continuidade da producdo do segundo maior produtor da
OPEP. Porém, o rapido entendimento de que o conflito seria
centrado no Norte do pais, longe do Sul onde se centra a
extraccdo de petrdleo, rapidamente retirou peso a estes
desenvolvimentos, tendo-se observado a partir desse ponto
uma queda generalizada dos prec¢os petroliferos, com o Brent
a perder 20.22 dolares por barril, e o Crude a cair 16 dolares,
tendo ambos atingido minimos de 2013. De facto, com o0s
efeitos dos conflitos no MENA (Middle East, North Africa) a
ndo causarem grande pressdo ascendente nos precos, tem
sido a situacdo da procura que tem conduzido a tendéncia do
mercado. Notavelmente, a International Energy Agency (IEA)
refere que no segundo trimestre de 2014 observou-se uma
reducdo do crescimento da procura para os niveis mais baixos
dos ultimos dois anos e meio, 480k (k =mil) barris por dia (b/
d) y/y, o que levou a revisdo em baixa das previsdes de
crescimento para o 3T2014 e 2015, para 840k b/d (menos
120k) e 1.2M (M = milh6es) b/d (menos 160Kk),
respectivamente.

o A actual situagdo da procura pode ser descrita pela
existéncia de duas forgas que apontam para sentidos distintos.
Por um lado, observa-se que a procura norte-americana, apos
um inicio de 2014 atribulado, comeca a partir de Julho a registar
aumentos significativos nos niveis de utilizagdo, superiores
aqueles observados no periodo homologo, sendo que as leituras
preliminares para Agosto apontam para os maiores niveis de
utilizac@o desde Novembro de 2013. Face aos indicadores que
apontam para uma continuacdo da boa performance das
induUstrias norte-americanas no terceiro trimestre, é de esperar
que continue a presente tendéncia de crescimento no lado da
procura.

o Por outro lado, observa-se que nos outros dois grandes
mercados mundiais, a Europa e a China, a procura de petréleo
mostra-se decepcionante, factor este que sobrepde a pressao
contraria exercida pelo mercado norte-americano e que
representa o principal factor explicativo da presente descida
dos precos. De facto, no caso da China, os niveis de utilizagio
para Julho ficaram 140k b/d abaixo do previsto, sendo que
em dois dos primeiros sete meses do ano, a procura de petroleo
pela segunda maior economia do mundo registou uma taxa
de crescimento homéloga nula, algo incomum para a economia
chinesa. Os relatérios apontam para o sector produtivo como
sendo o principal contributo para a procura abaixo das

A evolucdo dos mercados energéticos desde 2010
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Os precos do petréleo estdo em queda desde Junho
de 2014

(usd)
120
115
110
105
100
a5
a0

L T T T T

Set-13 DOez-13 Mlar-14 Jun-14 Set-14
s | T | e B

Fonte: Bloomberg, BRI

Utilizacao Petréleo (EUA)

(milhdes de barris por dia)

19.6
19.4 v o
19.2 / /fr \

. el i

128
126
124
182

12

Few Mar Abr
2014

Jan. Mai  Jun  Jul Out Mow Dez

—013

Ago Set

Fonke: IES, QCDE

L3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

TEMAS EM DESTAQUE

PREQOS PETROLIFEROS EM QUEDA HISTORICA

expectativas, estando esta observa¢do em linha com os
indicadores de actividade referentes a indudstria chinesa,
nomeadamente os PMIs para o sector das manufacturas, que
apontam em 2014 para a existéncia de periodos com fraca
expansao e mesmo estagnac¢édo da actividade produtiva. Ja no
caso da Europa, a procura petrolifera em 2014 tem-se
expressado consistentemente abaixo dos valores homologos,
tendo a diferenca aumentado no segundo trimestre. Esta
tendéncia é também consistente com os dados de crescimento
do PIB na zona euro durante o segundo trimestre, que mostram
um crescimento em cadeia nulo e contrac¢des nas economias
alema e italiana de 0.2% g/q, sendo particularmente notavel
que a procura de petréleo na economia alema durante Junho
caiu em 230k b/d face a igual periodo de 2013 (-9.3% y/y), 0
que representa a maior queda dos ultimos 16 meses.

o No lado da oferta, a producdo da OPEP tem-se mostrado
amplamente robusta, apesar das situagfes vividas no Iraque
e na Libia. Em Agosto, o grupo produziu 30.31M b/d,
ligeiramente abaixo dos 30.44M b/d reportados no periodo
anterior, face a reducédo da producdo iraquiana e saudita,
compensada por um movimento de recuperacédo da producgao
libia. Enquanto nos casos do Iraque e da Libia as flutuacdes
de producdo se devem claramente a situacdo vivida nestes
paises, a observada reducé@o do volume produzido na Arabia
Saudita aparece em directa resposta a falta de procura e a
queda dos prec¢os observada, sendo que os dados oficiais de
Maio apontam para que as exportacdes do Reino Saudita
tenham caido abaixo dos 7M b/d, pela primeira vez desde
Outubro de 2011, com os Estados Unidos a serem o pais para
onde estas mais tém contraido, registando-se em Junho uma
queda para 1M b/d, isto ap6s se ter observado uma média de
1.4M b/d durante o periodo Janeiro-Maio de 2014.

o Se tanto nos restantes membros da OPEP como em paises
como a Noruega e o Reino Unido, temos observado uma
tendéncia de decréscimo ou manuten¢do dos niveis de
producdo actual ou, no caso libio e angolano, recuperacéo
para niveis de 2013. Nos EUA a producéo continua a expandir
a ritmos superiores a 10% desde 2012, com 0s mais recentes
dados da EIA (US Energy Information Administration) a
reportarem que em Setembro a produgdo norte-americana
aumentou em 12.83% y/y, continuando a maior economia
mundial a mostrar um empenho claro em reduzir a parcela do
crude importado na utilizagdo total, com a mesma fonte a
reportar que, em Setembro, a producéo doméstica representou
49% do total produzido+importado no periodo, o que compara
favoravelmente com 47.88% no més anterior e 44.13% em
Setembro de 2013. Relembre-se que devido a restri¢cdes legais
impostas pelo governo norte-americano, toda a producéo
doméstica de crude deve ser aplicada para consumo interno,
estando as exportacdes banidas.
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Tendéncias opostas de producdo
(milhdo de barris por dia)
Jun 14 Jul 14 Ago 14
OPEP 36.47 36.88 36.75
A. Saudita 9.52 9.75 9.42
Iraque 3.26 3.15 3.10
Libia 0.24 0.42 0.53
N&o OPEP 56.92 56.43 56.17
EUA 11.92 11.75 11.81
Reino Unido 0.83 0.80 0.58
Noruega 1.78 1.93 1.72
Total 93.40 93.31 92.92

Fonte: IEA.

Os EUA continuam a reduzir a sua dependéncia de
petréleo externo

(milhdes de barris por dia/ racio)

1000
10000
4000
2000
Fo00
E000
5000
4000

Jan-13

Abr-13 Jul-13

Cut-13 Jan-14 Abr-14 Jul-13

C— Produgdo Doméstica [LHS) === Importagdes [LHS)

Produgodimport agio [RHS) BorrsEl

o Em suma, observa-se actualmente um mercado onde a procura esta claramente desfasada em relagdo a oferta, uma
situagdo que as varias externalidades de mercado (guerra no Iraque e Libia, sancdes a Russia) ndo se apresentam capazes
de contrapor. Com 0s actuais precos j& em minimos, a questdo para o futuro prende-se principalmente com o periodo de
sustentabilidade da presente situacdo, para a qual concorrem varias forcas opostas. Aparentemente, mais reducdes de
precos ndo deverao ocorrer de forma expressiva ou sustentavel, j& que uma maior queda dos precos tera efeitos na procura
mundial e nas consideracBes de producdo norte-americana, que servirdo para rebalancear o mercado. Porém, na situacao
actual, continua a observar-se uma falta de pressdo ascendente no mercado: os esforcos da Arabia Saudita para controlar o
preco com recurso a redugdes na producédo de petréleo, sédo contrapostos pela producéo libia que, face a precaria situacéo da
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economia nacional apds varios anos de conflito, ndo permite manter uma producéo abaixo dos niveis maximos, enquanto a
producdo iraquiana devera registar ténues aumentos no curto prazo, face a recuperagao de varios pocos de petréleo no norte
do pais pelo governo curdo. Mais preponderante porém sera a pressao descendente causada pela procura insuficiente, sendo
a falta de indicadores que apontem para uma retoma forte e sustentavel das economias europeias e da indUstria chinesa para
0 curto prazo um factor crucial para que os presentes precos se mantenham pelo menos durante mais algum tempo. No
actual mercado, a economia dos EUA aparece claramente como o grande agente contra tendéncia, apresentando um consumo
expansivo e com aumentos no curto-prazo apoiados por fortes indicadores de confianca industrial, isto enquanto a produgao
continua a manter um ritmo rapido de expansdo. Porém, a proibicdo legal de efectuar exportacdes de crude, aliada ao
esforco evidenciado para a reducdo da dependéncia de petrdleo externo fazem com que o seu contributo para o mercado seja
notavelmente semelhante aquele das duas outras grandes economias mundiais - reduzida procura nos mercados e, consequente,
pressédo descendente nos precos.

o Arecente decisdo do governo saudita de reduzir os precos do seu crude para exportacdo em 1.70/bbl pode ser interpretada
como uma aceitagao tacita de que os pre¢gos manter-se-ao baixos por mais algum tempo. De facto, fica claro que, presentemente,
a capacidade de influenciar o mercado pelo lado da procura é reduzida. A questdo do timing da recuperagdo dos pregos,
principalmente no caso do Brent, estard principalmente ligada a retoma europeia e ao seu timing, sendo que os actuais
precos baixos deverdo fomentar o aumento das importacdes assim que a procura o justificar. Tal serd essencial para contrapor
a pressao descendente norte-americana, em reflexo da sua crescente capacidade de produc¢édo interna. Ja no caso da China,
o0 seu efeito nos mercados energéticos estara ligado a sua capacidade, ou ndo, de repor os niveis anteriores de crescimento,
sendo que provas nesse sentido terdo um rapido efeito crescente nos pregos, enquanto uma aceitacdo da presente situacéo
como 0 novo ritmo sustentavel de crescimento ter4 um efeito mais lento, a medida que os produtores arabes e do leste
africano reestruturam as suas exportacdes para esta realidade.

Pedro Miguel Mendes
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o Depois de ultrapassado um primeiro trimestre que ficou prejudicado por factores de natureza temporaria, antecipa-se
que a economia americana mantenha uma trajectéria de aceleracdo do crescimento, de forma a suportar um crescimento
acima dos 2% no ano como um todo. O PIB do 2T 2014 foi revisto em alta para 4.6% em termos anualizados, enquanto 0s
restantes indicadores econémicos continuam a apontar para um comportamento positivo da economia no terceiro trimestre.
O PMI compdsito (servicos e industria transformadora) fixou-se nos 59.0 pontos em Setembro, o que aponta para um forte
ritmo de expansédo na producdo, apesar de ter caido de 59.7 pontos em Agosto. Paralelamente, o relatério do emprego norte-
americano de Setembro surpreendeu pela positiva ao confirmar melhorias significativas no mercado de trabalho: foram
criados 248 mil novos postos de trabalho e a taxa de desemprego caiu de 6.1% para 5.9% em Setembro. Os principais riscos
continuam relacionados com o processo de retirada de estimulos pela FED e a antecipagao do ciclo de aumento das taxas de
juro, que contudo devera ser gradual e cauteloso.

o A zona euro continua com dificuldades de apresentar um crescimento mais robusto, o que ficou patente na estagnacéo do
PIB durante o 2T de 2014, desta vez resultado de um comportamento desapontante daquele que tem sido o principal motor
da economia do euro, a Alemanha (PIB contraiu 0.2% g/q no 2T). Para além disso, a actividade econémica em Italia contraiu
(-0.2% g/qg) e em Franga voltou a estagnar. Relativamente as componentes da procura, o comportamento do investimento
continuou a decepcionar (com uma queda de 0.3% no 2T) enquanto o contributo da procura externa liquida foi negativo. Os
indicadores de actividade sugerem que a actividade no terceiro trimestre também se manteve fraca, apontando para um
crescimento moderado de apenas 0.2%-0.3% (indicador PMI compoésito em Setembro caiu de 52.5 pontos em Agosto para
52 pontos em Setembro), e assiste-se também a uma retracc@o generalizada dos indicadores de confianga. Em contrapartida,
a recente perda de valor do euro face ao ddélar podera contribuir para tornar as exportacdes da zona euro mais competitivas
e reduzir os riscos de um cenério de deflacao.

PMI Compésito Projeccfes para o crescimento global
(indice) (percentagem)
6631 Diferenca
Projeccd iv. j.
s TAN e o 20t
57 A\ - / 2013 2014 2015 2014 2015
o5 £\ yad\ I“\v,-/ ~~_  Crescimento Global 33 33 38 01 -02
53 Economias avancadas 1.4 1.8 2.3 0.0 -0.1
51 — —— EUA 2.2 2.2 3.1 05 0.0
49 = - f— Zona Euro 04 08 13 03 -02
47 / \\/_\//\v/ Alemanha 0.5 1.4 15 -0.5  -0.2
45 T T T T T Franca 0.3 0.4 1.0 -04 -05
Nov-11 Mai-12 Nov-12 Mai-13 Nov-13 Mai-14 Italia 19 0.2 0.8 05 03
S(I)Ont;a:zum EUA Fonte: Blomberg/M arkit/ JP M organ Espanha -1.2 1.3 1.7 0.1 0.1
Japdo 1.5 0.9 0.8 -0.7  -0.2
Reino Unido 1.7 3.2 2.7 0.0 0.0
Economias Emerg. e Desenv. 4.7 4.4 5.0 -0.1 -0.2
RUssia 1.3 0.2 0.5 0.0 -05
China 7.7 7.4 7.1 0.0 0.0
India 5.0 5.6 6.4 02 0.0
Brasil 2.5 0.3 1.4 -1.0  -0.6

Fonte: FMI - World Economic Outlook - Outubro 2014.

o Em termos globais, o ritmo de expansdo do segundo trimestre terd recuperado apenas moderadamente, para o qual
contribuiram essencialmente a recuperacdo do crescimento nos EUA e da China (que beneficiou de medidas de estimulo
implementadas pelas autoridades para compensar o fraco dinamismo do primeiro trimestre). Na ultima actualizacdo do
"World Economic Outlook", o FMI voltou a rever em baixa as perspectivas para o crescimento da economia global, para 3.3
% em 2014 (-0.1 p.p. do que as projeccdes de Julho e -0.4 p.p. do que as projecgdes de Abril) e 3.8% em 2015. O FMI
reconhece que a economia global entrou numa fase de crescimento mais mediocre, que resulta do facto de as economias
desenvolvidas continuarem a tentar recuperar do legado deixado pela crise (elevados niveis de endividamento e desemprego),
enquanto 0os mercados emergentes continuam sem conseguir alcangar os niveis de crescimento obtidos no periodo antes da
crise. O crescimento nas economias avangadas sera impulsionado essencialmente pelos EUA, que podera manter um crescimento
de cerca de 3% na segunda metade de 2014 e em 2015. Para a zona euro as previsdes sdo mais desapontantes, tendo sido
revisto em baixa o crescimento de 1.1% para 0.8% em 2014, devendo depois recuperar gradualmente para 1.3% em 2015.
Também para o Japéo o ajustamento foi em baixa dado que o PIB no 2T acabou por contrair mais do que o esperado depois
do ajustamento fiscal. Por outro lado, o contributo das economias emergentes para o crescimento global continua a ser o
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mais importante, ainda que as previsées sejam mais pessimistas (o crescimento foi cortado em 0.1 p.p. para 2014 e 0.2 p.p.
para 2015), para o qual tera contribuido um cenario menos prometedor para a China e revisdes em baixa para o crescimento
do Brasil e Russia. Relativamente aos riscos, mantém-se os factores geopoliticos e o nivel baixo das taxas de juro, mas
intensificaram-se as preocupacdes relativamente a fragilidade da zona euro. O FMI atribui agora uma probabilidade de quase
40%, para que a zona euro entre em recessdo (cerca do dobro da probabilidade de 20% atribuida em Abril) e um risco de
30% que ocorra uma situacdo de deflagdo. Desta forma, o relatério reiterou que o BCE deve embarcar num verdadeiro
programa de expansdo monetéria caso as actuais politicas ndo sejam suficientes para evitar um cenério de deflagédo e
aconselhou a Alemanha a investir em infra-estruturas. Quanto as economias emergentes, salienta-se o facto de esta perda
de fulgor do crescimento evidenciar altera¢des permanentes no dinamismo subjacente destas economias, e ndo uma variagdo
ciclica.

Luisa Teixeira Felino
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PorTUGAL - MELHORA A CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO DA ECONOMIA

o Capacidade de financiamento da economia melhora no 2T14: A publica¢do das contas nacionais por sector
institucional, j& de acordo com a nova metodologia SEC2010, mostrou uma melhoria de 0.2 pontos percentuais (p.p.) na
capacidade de financiamento da economia no 2T14, para 1.6% do PIB. Esta evolu¢éo reflecte melhorias nos saldos de todos
0s sectores, com excepc¢do do das Administragdes Publicas, cujas necessidades de financiamento se agravaram em 0.7 p.p.,
situando-se em 4.8% do PIB. A deterioragdo do saldo das administragfes publicas reflecte em grande parte, as alteragbes
introduzidas pela nova metodologia, SEC2010, para o célculo das contas nacionais e que obrigou a inclusdo no perimetro de
consolida¢do das Administracdes Publicas de empresas publicas antes fora dele. As necessidades de financiamento das
empresa ndo financeiras reduziram-se em 0.4 p.p., para 2.2% do PIB, o que em grande parte (0.3 p.p.) se explica pelo efeito
das transferéncias das EP's acima referidas para o sector publico. Finalmente, a capacidade de financiamento das familias
subiu para 5.4% face aos 5.1% registados no trimestre anterior, reflectindo um aumento de 1.3% do rendimento disponivel
e de apenas 0.7% do consumo privado. Este resultado traduziu-se na subida da taxa de poupanga para 10.1%, contrariando
a tendéncia de decréscimo observada nos dois trimestres anteriores.

o Revisdo das estimativas de crescimento em 2014: O FMI e o Banco de Portugal reviram em baixa as estimativas de
crescimento da economia portuguesa em 2014, para 1% e 0.9%, respectivamente. Menos 0.2 p.p. do que anteriormente. A
publicacédo do detalhe pelo Banco de Portugal indica que o menor crescimento reflecte, essencialmente, um menor contributo
da procura externa associado a aceleracdo das importacdes em virtude do maior dinamismo da procura interna. De facto, o
contributo estimado da procura interna para o crescimento da economia € de 1.9 p.p., mais 0.5 p.p. do que o estimado em
Junho, reflectindo um crescimento mais acentuado do consumo privado e do investimento. As exportagdes deverdo acelerar
durante a segunda metade do ano, mas no conjunto do ano, o seu desempenho ficard aquém do registado em 2013,
reflectindo o efeito da paragem da refinaria da Galp nos primeiros meses do ano. A avalia¢do dos riscos permanece com sinal
negativo e prendem-se, externamente, com o efeito na economia nacional de um arrefecimento da zona euro, a nivel
interno, o principal risco negativo prende-se com o impacto na economia da resolugdo do BES.

Evolucdo das necessidades/capacidade de Necessidade/capacidade de financiamento da
financiamento da economia, SEC 2010 economia:+1.6% no 2T14
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BrAsiL - LIGEIRA RECUPERACAO DA PRODUCAO INDUSTRIAL, FRAGILIDADES CONTINUAM A VISTA

o A actividade industrial brasileira apresentou, nos Gltimos meses, alguns sinais moderados de recuperagdo. A producéo
industrial cresceu 0.7% m/m em Julho, assinalando a primeira variagdo positiva desde Janeiro deste ano, suportando uma
recuperacao da taxa de variacdo anual de -7.1% y/y em Junho, para -3.6% y/y em Julho. Por sua vez, o indice mensal de
actividade econémica de Julho avangou 1.5% m/m, depois de no més anterior a actividade ter contraido 1.5%, e a taxa de
variagdo homologa abrandou para -0.23% y/y, face a -2.15% y/y em Junho. Também o indicador PMI para a industria
transformadora voltou a entrar em regido de expanséo, o que ja ndo se verificava desde Mar¢o deste ano, ao aumentar para
50.2 pontos em Agosto (recorde-se que valores acima dos 50 pontos sinalizam expansdo da actividade). A melhoria do
indicador resultou de uma recuperacdo pronunciada na produ¢do, mas as encomendas permaneceram inalteradas face ao
més anterior, 0 que sugere que a recuperacao ainda é fragil. Para além disso, o indicador PMI para o sector dos servigos caiu
abaixo dos 50 pontos pela primeira vez desde Janeiro (49.2 pontos em Agosto face a 50.2 pontos em Julho), fixando o
indicador compdsito nos 49.6 pontos em Agosto (uma melhoria face a 49.3 pontos de Julho).

o No Ultimo relatdrio de inflagdo, o Banco Central do Brasil voltou a rever em baixa as previsées para o crescimento
economico de 2014, de 1.6% para 0.7% (a previsdo média dos analistas € ainda mais baixa, aponta para os 0.3%). O BCB
tornou a realcar a fragilidade dos indicadores de confianca, que continuam a ter um impacto consideravel na actividade
interna, ao mesmo tempo que os niveis de crescimento dos pre¢os prevalecem elevados, estimando que a inflacdo anual se
fixe perto dos 6% no final do ano (em Agosto a taxa de infla¢gdo anual voltou a acelerar para 6.51%, face a 6.5% em Julho).
Ainda assim, o BCB voltou a sugerir que ndo deverdo ocorrer alteracdes na taxa de politica monetaria, que se mantém nos
11% desde Abril. A autoridade monetaria considera que mesmo sem altera¢gdes na politica monetaria, a inflacdo devera
convergir para as metas estipuladas no médio prazo, reflectindo o impacto dos seguintes pontos: (i) ajustamento no processo
de aumentos salariais incompativeis com os ganhos de produtividade; (ii) realinhamento dos prec¢os regulados e nédo regulados
(de facto, ja se tem verificado uma reducgao do crescimento dos precos livres, e uma aceleracdo dos precos regulados); (iii)
convergéncia da taxa de cambio para o seu nivel de equilibrio.

o Entretanto, a agéncia de rating Moody's alterou o outlook do rating do Brasil de estavel para negativo, uma decisédo que
nao foi surpreendente para os mercados face aos sinais de fragilidade da actividade econdémica e elevada inflacdo. Para além
disso a agéncia de rating refere também o aumento da divida publica como um dos factores que esta a contribuir para a
reducdo da credibilidade do pais. Este anuncio deverd também aumentar a pressao sobre um compromisso de alteracéo de
politicas econdmicas pelos principais candidatos presidenciais.
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MEexico - AUMENTO DA PROCURA EXTERNA IMPULSIONA SECTOR EXPORTADOR

o Actividade econdmica continuou a recuperar o dinamismo, impulsionada pelo aumento da procura externa, que estimulou
as exportacdes da industria transformadora. O indice mensal de actividade econdémica apresentou uma variagao positiva de
0.41%, em Julho, em termos mensais, e avangou, 2.5% em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. O crescimento
do indicador em termos mensais resultou de uma variacdo positiva nos sectores agricola e servi¢os (3.98% e 0.34% m/m
respectivamente, quando ajustados para a sazonalidade), enquanto no sector da industria o avanco foi mais contido de
0.28% m/m. Ainda assim, verificou-se uma recuperacdo importante no sector da inddstria, que em termos anuais registou
a taxa mais elevada desde Margo, de 2.1%, sendo este o sector mais orientado para a exportacdo, e que beneficiou da
melhoria da procura externa. Paralelamente, a produgdo industrial avancou 0.3% m/m em Julho, fixando-se a taxa de
crescimento anual nos 2%. O sector da industria transformadora foi 0 que mais contribuiu para este aumento, com um
crescimento de 1.3% m/m, enquanto nos sectores da construgao e industria mineira, a actividade manteve niveis de crescimento
mais frageis de -0.1% m/m e 0.3% m/m, respectivamente. Os resultados dos indicadores mensais para o terceiro trimestre
continuam a apontar para uma recuperacdo do dinamismo da actividade econémica, confirmado as perspectivas de um
crescimento acima dos 2% para 2014.

o A inflacdo manteve a tendéncia crescente iniciada em Maio, com a taxa de variagdo mensal, de 0.36% m/m em Agosto,
a elevar a inflagdo anual para 4.15% y/y face a 4.07% em Julho. Esta aceleragdo no crescimento dos pregos em termos
anuais reflecte em parte uma base desfavoravel, mas também um crescimento rapido nos pregos dos bens agricolas e nos
bens ndo alimentares ja que a inflagdo subjacente também acompanhou a tendéncia de crescimento (a inflagdo subjacente
avancou 0.21% m/m, fixando-se a taxa de inflacdo anual em 3.37% que compara com uma taxa de 3.25% em Julho). Para
ja, as pressfes inflacionistas parecem ser benignas, uma vez que a procura interna ainda continua fraca, os precos da
energia estabilizaram, e o cAmbio se mantém estéavel. Estima-se contudo, que a taxa de inflagdo termine o ano de 2014
ligeiramente acima do limite superior estipulado pela autoridade monetéria, de 4%.

o A balanca comercial registou um défice de USD 1,123 milhdes em Agosto, o mais elevado desde Janeiro do mesmo ano,
que resultou de um crescimento das importagdes (+4.8% y/y e -0.6% m/m) superior ao avanco das exportacdes (+2.1% y/
y e -1% y/y). No entanto deve-se salientar que a performance do sector exportador ficou marcada por uma quebra de 10%
y/y das exportagBes de petroleo, enquanto as exportagdes da industria transformadora cresceram 6.2% y/y, sendo que no
sector automovel o crescimento foi de 15.3% y/y.
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ANGOLA - Apos RECUPERAGCAO DA PRODUGAO, QUEDA DO PREGO DO BRENT AMEACA RECEITAS DO SECTOR

o O preco do petréleo voltou a cair nas Ultimas semanas, com o Brent a transaccionar em torno dos USD 92 por barril, o
nivel mais baixo desde Junho 2012. Desde Junho deste ano, o preco do Brent j& registou uma queda de cerca de 20%, face
a um maximo de USD 115. O preco encontra-se agora bastante abaixo da barreira psicolégica dos USD 100, e abaixo do
preco de referéncia para o orgamento de estado (em que o governo ja tinha estipulado um preco conservador de USD 98),
0 que pode de certa forma adicionar alguns constrangimentos em termos de execug¢ao orcamental. Ainda assim, durante os
primeiros sete meses do ano, o preco meédio do barril de petréleo foi bastante superior (entre Janeiro e Julho o prego médio
foi de USD 107.4), o que podera ser suficiente para compensar a tendéncia de queda registada nos ultimos meses. Para além
disso, estima-se que a producdo aumente nos restantes meses do ano, o que devera também ajudar a compensar esta
quebra no preco (recorde-se que entre Janeiro e Julho a produgdo média de petrdleo diminuiu para 1.58 milhdes de barris
por dia (mbd), face a 1.75 mbd registados no mesmo periodo do ano anterior).

o O governo anunciou um ajustamento importante nos precos dos combustiveis, que envolveu um aumento de 25% no
prego da gasolina e do gasoéleo, para Kz 75 e Kz 50, respectivamente. Esta tem sido uma das medidas recomendadas em
termos de politica fiscal, dado que se considera que estes subsidios tém um carécter regressivo, uma vez que sao as familias
de rendimentos mais elevados que tendem a consumir mais deste bem subsidiado. Assim, com este aumento, 0 executivo ira
reduzir os custos com os subsidios, e assim criar espaco fiscal, dando oportunidade para a realiza¢do de outras despesas,
nomeadamente de caracter social. De acordo com as estimativas da imprensa local, o governo devera poupar cerca de Kz 55
mil milhdes, o que corresponde a cerca de 10% dos gastos realizados com subsidios a todos os derivados de petréleo durante
0 ano de 2013. Desta forma, ainda existe margem para mais aumentos (ja que os precos ainda se encontram abaixo dos
precos de mercado), mas este incremento gradual dos precos parece ser uma deciséo prudente por parte do executivo, face
aos riscos de impacto sobre a inflacéo.

o Entretanto, o Banco Nacional de Angola (BNA) manteve as principais taxas de juro inalteradas na reunido de Setembro.
A taxa de juro de referéncia (taxa BNA) manteve-se nos 8.75%, enquanto as taxas de juro de facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e de absor¢do de liquidez se mantém em 9.75% e 1.75%, respectivamente. O Banco Central tem
adoptado uma politica de caracter expansionista, tendo a Ultima reduc@o (em 50 pontos base) ocorrido em Julho deste ano,
de forma a dinamizar o sector ndo petrolifero, sem que com isso tenha prejudicado a inflacdo (ainda que tenha acelerado
ligeiramente nos ultimos dois meses, a taxa de inflagdo mantém-se resiliente em torno dos 7%).

Inflacéo Novos precos de produtos derivados de petréleo
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MOCAMBIQUE - DEVE MANTER-SE ENTRE OS PAISES COM CRESCIMENTO MAIS ELEVADO EM 2014

o No segundo trimestre de 2014, o PIB registou uma pequena desaceleracdo face ao més anterior, com uma variagdo
homdéloga de 6.9% y/y, que ficou 0.6 pontos percentuais abaixo da taxa de crescimento do trimestre anterior. Contudo,
destacou-se este trimestre a boa performance do sector secundario, que avancou 10.9% y/y, resultado de um crescimento
robusto na industria transformadora e de construcdo (que exibiram taxas de crescimento de 12.5% y/y e 10% yl/y,
respectivamente). Por sua vez, o sector dos servigos cresceu 7.4% y/y, onde se destacaram os subsectores de comércio e
servigos de reparagdo (+6.1% y/y), hotéis e restaurantes (+7.9% y/y) e servicos financeiros (+25% y/y). Por ultimo, o
sector primario avancou 6.6% y/y, perante um crescimento de 12.6% y/y da industria extractiva e de 6.3% y/y na agricultura.
Desta forma, os novos dados do PIB confirmam que a economia mogambicana se encontra no bom caminho para voltar a
exibir um crescimento robusto, provavelmente acima dos 7% para o ano de 2014, que devera continuar a ser impulsionado
pelos megaprojectos mas também pelo desenvolvimento de projectos industriais.

o A execugdo or¢camental do primeiro semestre de 2014 aponta para uma arrecadacdo de receitas de MT 74,685 milhGes
(das quais MT 4,228 milhdes correspondem a contribuicdo dos megaprojectos, equivalente a cerca de 5.7% da receita total).
De acordo com o relatdério do ministério das finangas, as receitas fiscais ascenderam a MT 64,781 milhdes, registando um
crescimento de 36.6% face ao mesmo periodo do ano anterior e uma taxa de execucdo de 51.2% em relacdo ao total
orcamentado para o ano de 2014. A boa execuc¢do das receitas orgamentais resultou essencialmente de um aumento das
receitas dos impostos sobre o rendimento, justificado pela arrecadagdo de mais-valias no valor de MT 11,062 milhdes
relativamente as operacdes de vendas de activos detidos por empresas estrangeiras a operar no sector petrolifero. Por outro
lado, relativamente as receitas de capital (que incluem as receitas dos dividendos e de receitas de concessdes) apenas
37.5% das receitas orcamentadas foram concretizadas durante a primeira metade do ano.

Crescimento por sectores

(variagdo homéloga)

Camérs, Transz.Cam. Qutros Serv.
Restau.

Sector Primario Sector Secundaric Sector Terciario

2013 47 201417 m2014 2T Fonte: INE

o A taxa de inflagdo anual na cidade de Maputo (indicador
de referéncia para a politica monetéria) abrandou para 1.8%
em Agosto, que compara com 2.4% y/y em Julho, registando
o0 valor mais baixo desde Outubro de 2012. Em termos mensais
0s precos cairam 1.06%, assinalando a quarta queda
consecutiva do indice de precos do consumidor de Maputo. A
queda dos pregos foi provocada principalmente pela redugdo
dos precos dos bens de alimentacéo e bebidas ndo alcodlicas,
cuja contribuicdo foi de -1.09 pontos percentuais. Desta forma,
a desaceleracdo da inflacdo tem sido justificada por um lado
pela queda dos prec¢os alimentares perante uma época de boas
colheitas agricolas, mas também pela estabilizacéo do metical
face ao dolar americano e ao rand da Africa do Sul (principal
fornecedor de produtos alimentares). Mesmo perante riscos
de inflac&@o reduzidos, o Comité de Politica Monetaria do Banco
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MO(;AMBIQUE - DEVE MANTER-SE ENTRE OS PAISES COM CRESCIMENTO MAIS ELEVADO EM 2014

Inflacéo

(variagdo homéloga)

Execucédo do Orcamento Jan-Jun 2014

(milhdes de MT)

18.0% OE 2013 OE2014 Exec. %% Exec.

B.0% KRy Jan-Jun

14.0% \\\\ 2014
2.0% L Rec. Correntes 123,284.2 144,184.2 73,490.6 51.0
10.0% \ Rec. Capital 3,623.5 3,187.4 1,194.5 375
8.0% A\ \ Total Receitas 126,907.7  147,371.6 74,685.1 50.7
6.0% Desp. ¢/ pessoal 49,514.9 56,958.7 28,312.7 49.7
4.0% (AM Bens e Servigos 18,724.5 25,017.6 12,435.1 49.7
2.0% \\:% N Enc. Divida 3,976.6 6,347.0 2,815.0 44.4
0.0% - - - - - - - Transf. Correntes 15,401.4 18,0775 8,883.1 49.1
Jan- Jul-1 Jan-2  Jul-2  Jan-B3  Jul-B  Jan-¥4  Jul-4 Outras Despesas 78565 92648 32039 346
M bi M aput : = — — -
ogambique aputo Fonte:INE  Total Despesas 954739  115665.6 556498 48.1

Fonte: Direcgéo Nacional do Orgamento.
Luisa Teixeira Felino
LABPI &



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

Economias

AFRICA DO SuUL - BALANGA CORRENTE E SECTORES-CHAVE EVIDENCIAM FRAGILIDADE

o O saldo da balanca corrente Sul-Africana caiu mais do que o esperado durante o segundo trimestre de 2014, tendo sido
registado um défice de R 222 mil milh&es, ou 6.2% do PIB, isto ap0s se ter registado um défice de 4.5% do PIB durante o
periodo anterior. Este mais recente aumento foi principalmente causado por um aumento da saidas e diminui¢do das entradas
de dividendos durante o periodo, no ultimo caso apds um grande aumento one off durante o primeiro semestre. Além disso,
registou-se também um contributo mais negativo da balang¢a comercial, que piorou em R26 mil milhdes para R101 mil
milhdes, em grande parte devido a menor procura nos mercados asiaticos e europeus, tal como o menor volume de exportagoes
de platina para a Europa, sector que, durante o periodo, continuou amplamente afectado pela greve dos trabalhadores,
entretanto concluida. A agéncia de ratings, Moody's, reconheceu este resultado como negativo para o rating Sul-africano
(Baal negativo).

o Apesar de alguns sinais de melhoria terem sido registados em Junho, os relatérios da actividade mineira e das manufacturas
em Julho mostram novas quedas no desempenho no inicio do terceiro trimestre, com ambos o0s sectores a registarem perdas
nos valores da producgdo e vendas, tanto em valores homologos como em cadeia. A retoma da actividade nas minas de
platina ap6s a paralisagdo continua a mostrar-se fragil, e regista ainda as maiores perdas do periodo, seguidas pelo sector do
ouro e do cobre, enquanto nas manufacturas destaca-se pela negativa o sector automaével.

o Em Agosto, a inflagdo sul-africana verificou uma aceleragdo para 6.4%, ganhando 0.1 pontos percentuais apés o registo
de 6.3% no més anterior, que seguiu 0 maximo de 5 anos observado entre Maio e Junho (6.6%). Tal como nas leituras
anteriores, o pre¢o da alimentacao e bebidas ndo alcodlicas continuou a ser o factor mais preponderante para o crescimento,
com um aumento de 9.4% y/y, seguindo-se aumentos de 6.1% y/y no preco dos transportes. Excluindo combustiveis, a
inflacdo foi de 6.5%. Apesar da mais recente leitura, na Gltima reunido do Comité de Politica Monetaria da Reserva Sul-
Africana, este melhorou as suas previsdes para a inflagdo, removendo 0.1p.p. da previsdo para 2014 e 2015, que se situam
agora nos 6.2% e 5.7%, respectivamente. O Comité antecipou também o periodo em que a inflacdo caira abaixo dos 6.0%
para o primeiro trimestre de 2015, trés meses antes do anteriormente previsto.

o O Comité de Politica Monetéaria anunciou também que mantera a taxa de referéncia nos 5.75%, justificada pelo actual
cenario de fraco crescimento, isto apesar de concordar que esta tera de ser eventualmente normalizada. Durante os meses
anteriores, o Rand tem variado entre R10.5 e R10.75 face ao ddlar, mas tem vindo a aumentar para maximos de R11.3 em
Setembro.
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SENTIMENTO DE MERCADO FAVORAVEL AO DOLAR

= Num movimento rapido (e num curto espaco de tempo - Ultimos 5 meses), o EUR/USD passou do maximo
1.3992 para o minimo 1.2499, correspondendo a uma apreciacdo do dolar face ao euro de mais de 10%. A
inversdo da anterior tendéncia (favoravel ao euro), a formagdo de uma outra contraria a anterior (favoravel ao dolar), a sua
consolidacéo e afirmacao so6 foi possivel com o teste e quebra de importantes niveis de suporte - 1.3671, 1.3474, 1.3295,
1.3103 e 1.2745 - encontrando-se presentemente o cAmbio &ncora a variar acima de 1.25. Em Maio, o mercado encontrava-
se conjunturalmente longo em euros. Desde entdo, alterou-se o sentimento e passou a estar curto pela convicgao de alguns
investidores de que existia uma situagdo cada vez mais divergente em termos econémicos e de politica monetéria entre as
duas margens do Atlantico. Por outro lado, o despoletar de stop-losses em posi¢des longas acentuou ainda mais a venda de
euros e a compra de dolares.

o Perante esta evolugéo e chegados aos presentes valores, questiona-se se sera possivel um movimento adicional
de apreciacdo do dolar em mais 10%b sobre o euro. Para j&, acredita-se que o mercado devera consolidar os patamares
conquistados tao rapidamente e cortejar os 1.25. Contudo, colocam-se outras questdes e algumas incertezas: 0os empresarios
e as autoridades europeias ficaram mais aliviados com a perda de valor do euro, ndo s6 pelas vantagens competitivas mas
também pela importacdo de inflagdo, mas agora sdo os americanos a ndo desejar novas apreciagdes do dolar (desde 2004,
0 EUR/USD nédo vem abaixo de 1.20, devido ao interesse dos EUA); se o BCE ampliar as intervencdes de QE e aumentar ainda
mais o seu balango havera mais liquidez, para além de ser dado mais um sinal negativo em relacdo a situa¢@o econdmica da
UEM, e o euro podera perder ainda mais valor; a manutencéo do actual diferencial de juros entre os dois blocos beneficia o
dolar, mas ndo acentua novas apreciacdes; os factores baseados na divergéncia poderdo em breve esgotar-se, podendo o
risco virar-se para a provavel limitagao do crescimento dos EUA no contexto de uma economia global menos dindmica (agora
e no futuro).

o A tendéncia de queda do EUR/GBP teve o contratempo do referendo na Escécia, de onde surgiu a possibilidade de ganhar
0 movimento secessionista. Passado esse momento, houve uma aproximacdo ao importante ponto de suporte 0.7750 (de
Julho de 2012). Contudo, sé@o valores que podem fazer baixar as expectativas de uma possivel subida das taxas de juro em
2015.

= O USD/JPY, depois de um periodo de grande estabilidade, testou e ultrapassou o ponto de resisténcia 105.44.
Esta reanimacdo da tendéncia de alta do USD/JPY resulta da possibilidade do BoJ vir a introduzir em breve um novo pacote
de liquidez, seguindo a actual politica monetéaria ultra expansionista.

As divergéncias entre EUA, UEM e Japao estéo a A fragilidade actual do euro é visivel na perda de
embalar a apreciagdo do USD face a EUR e JPY valor perante libra e franco suico
(x délar por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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AMERICA LATINA E FOCO DE ATENGCAO

o O actual processo eleitoral no Brasil esta a gerar grande volatilidade nos activos brasileiros, com a Bolsa de
Sédo Paulo a registar quedas acentuadas e o real (BRL) a depreciar-se de forma significativa em relagcédo ao délar.
A disputa para as eleigdes presidenciais vai repartir-se em duas voltas (nenhum dos candidatos obteve mais de metade dos
votos dos eleitores na 12 volta, dia 5 de Outubro), realizando-se o segundo acto eleitoral no dia 26 de Outubro. A escolha
serd entre a actual presidente Dilma Rousseff e o inesperado candidato Aécio Neves (Marina Silva foi a grande perdedora),
mostrando as mais recentes sondagens um empate entre os cadidatos. Durante a campanha eleitoral, a desvalorizacdo dos
activos ndo abrandou, persistindo algum receio dos investidores. O indice Bovespa corrigiu perto de 16%, apdés um bom
dinamismo de subida anterior; e o BRL perdeu cerca de 10% do seu valor para o délar, com o USD/BRL a testar e ultrapassar
0 importante ponto de resisténcia 2.4850. Tudo isto no curto espago de tempo das Ultimas trés semanas de Setembro. Até
ao fim do processo eleitoral acredita-se que persista alguma instabilidade financeira e da moeda.

= A Argentina também tem sido foco de atencédo devido ao ndo pagamento de divida a credores, num processo
que culminou com a recente demissao do governador do banco central. De facto, apds a adverténcia da Presidente
Cristina Kirchner de que havia um conluio contra o pais organizado pela alta financa norte-americana e argentina, Juan
Fabrega demitiu-se. Este facto debilitou ainda mais a bolsa de Buenos Aires e 0 peso argentino. Em fun¢des ha menos de um
ano, o responsavel maximo do banco central era considerado ortodoxo, seguindo uma linha de depreciacdo da moeda e de
queda das reservas cambiais. Embora presentemente o valor da moeda esteja estabilizado, a economia encontra-se em
recesséo e estéo ser seguidas medidas de austeridade. O substituto, Alejandro Vanoli (anterior responsével pela agéncia de
supervisao), € considerado menos "alinhado" com as exigéncias internacionais e a sua defesa de maior controle estatal da
economia argentina sugere que serd um aliado incondicional do governo. Em Janeiro deste ano, Juan Fabrega tinha
implementado uma desvalorizacdo imediata de 20% do peso argentino (ARS) em relacdo ao dolar, levando o USD/ARS a
passar dos 6.7 pesos por ddlar para 8.1 pesos. Nas ultimas semanas, o0 USD/ARS tem variado entre 8.4 e 8.5 pesos.

= Entretanto, em termos gerais, 0s activos das economias emergentes voltam a mostrar-se susceptiveis a receios/
expectativas de subida dos juros nos EUA e a um doélar tendencialmente mais forte, sobretudo quando falta
crescimento a estas economias (tém vindo a ocorrer sucessivas revisdes em baixa). Complementarmente, assiste-
se a uma diminui¢do do investimento local no corrente ciclo. Também a queda dos precos das commodities retira poder de
compra nas trocas comerciais, para além das depreciagbes cambiais.

Real do Brasil (BRL) e peso do México (MXN)
perderam valor para o dolar

(x pesos por USD; x reais por USD )

Apos a depreciagcdo de 20%b, o peso argentino
(ARS) tem vindo a perder valor de forma gradual

(x pesos por USD)
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Rublo russo (RUB) prossegue depreciagao contra o
ddlar; yuan chinés (CNY) mais estavel

(x yuans por USD; x rublos por USD)
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Zloty polaco (PLN) e coroa checa (CZK) com valor
mais "controlado" pelas autoridades

(x zlotis por EUR; x coroas checas por EUR)
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» MERcADO MONETARIO MERCADOS

INVERSAO DE CICLOS NOS PAISES ANGLO-SAXONICOS?

= Nos EUA e no Reino Unido desenham-se cendrios compativeis com a normalizacdo das politicas monetarias,
ainda que sinais de abrandamento a nivel mundial devam levar as respectivas autoridades monetarias a manter
uma postura cautelosa. Nos EUA, a evolucdo do mercado de trabalho devera ser o principal factor indutor da politica
monetaria da Reserva Federal, sendo por isso relevante o facto de continuarem a surgir sinais de melhoria neste mercado.
Em Setembro, a taxa de desemprego caiu para 5.9%, menos 0.2 pontos percentuais (p.p.) do que no més anterior e apenas
0.4 p.p. acima do que a Reserva Federal estima para o final de 2015. Também de salientar, o facto de em média terem sido
criados 227 mil postos de trabalho/més em 2014, o nivel mais elevado da ultima década. Paralelamente, os indicadores de
actividade, nomeadamente o PMI para o sector das manufacturas, mantém-se num nivel elevado, embora apresente sinais
de abrandamento. No Reino Unido, a informag&o econémica também aponta para a sustentabilidade do ciclo de crescimento,
ainda que o ritmo de crescimento possa desacelerar, caso se confirme a tendéncia de abrandamento observada no PMI
manufacturas. Na economia britanica, a segunda estimativa para o crescimento do PIB no 2T14 foi revista para 0.9% qoq
(+0.1p.p. do que no 1T14), sendo que em sete dos oito Ultimos trimestres se verificaram ritmos de crescimento superiores
a 0.5%. De facto, de acordo com a nova metodologia o nivel actual do produto situa-se cerca de 3% acima do nivel pré-crise.
Também nesta economia, o PMI para o sector das manufacturas apresentou um decréscimo no ultimo més, o que em parte
poderé estar relacionado com o impasse criado em torno da realizagao do referendo escocés, mas também algum abrandamento
ao nivel da economia mundial, com destaque para o caso da UEM.

Reino Unido: Evolucédo do PIB EUA: Taxa de desemprego
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PMI Industria Transformadora: evolucédo nos EUA e Futuros das taxas de juro a 3 meses
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MERCADOS » MErcabo DeE Diviba PusLica

Y IELDS DOS TITULOS DE REFERENCIA AINDA EM MINIMOS

o Mercados desenvolvidos: As yields dos titulos dos principais benchmarks dos mercados norte-americano e europeu,
registaram niveis préximos dos minimos do ano no més de Setembro, tendo-se acentuado a divergéncia de comportamentos
dos respectivos titulos. Este comportamento continua a reflectir politicas monetarias ultra-acomodaticias e o sentimento de
que a retoma da actividade econémica a nivel global sera fragil no médio prazo. A acrescer a perspectiva de fraco crescimento
h& os riscos de que se materialize um cenario de defla¢do, principalmente na zona euro. A maior debilidade da economia
europeia, reflecte-se no alargamento do spread entre o UST e o Bund alem&o, qua actualmente se situa em 150 pontos base,
mais 45 pontos base do que no inicio do ano. No final do trimestre, os niveis das yields mantinham-se proximo dos minimos,
sobretudo no mercado europeu. No prazo de um ano, as perspectivas continuam a ser de subida gradual das taxas de
rentabilidade, provavelmente mais acentuada nos EUA, onde os sinais de recuperagdo da economia se mostram mais fortes.
Na zona euro, 0 movimento devera ser mais débil, dada a fragilidade da actividade e a permanéncia da taxa de inflacdo em
niveis reduzidissimos. Adicionalmente, na zona euro observa-se um movimento de queda das yields de alguns titulos com
prazos mais curtos para niveis inferiores a zero, evidenciando o grau de elevada incerteza quanto a evolugao da economia
europeia, associada a permanéncia de um ambiente de elevada liquidez no mercado.

o Paises da periferia: Nos mercados da periferia europeia, o comportamento observado nas yields é idéntico, observando-
se que estas se situam proximo de niveis minimos observados antes da crise financeira. Movimento idéntico é observado nos
prémios de risco, que durante o terceiro trimestre registaram minimos do ano. A procura de rendibilidade por parte dos
investidores e os sinais de correc¢do de desequilibrios existentes justificam o comportamento de queda das yields e dos
spreads.

Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps - Spread UST- Bund
Swap 2Y
(%) (%)
1.0 180
a0 160
20 140 ’,J'-ﬁé
10 : 120
0o ; ; ; ; i —rquq_,.ﬂ/""\'
F.Ty
10 - T i
20
a0 w 40 VM
- | 20
-4.0 0
Abr-04 Fe'.'-I:IE. Dez-05 Cut-06 Ago-07 -.Iun-.IZIB Abr-03 Few-10 Dez-10 Jan-dd Abr1d Jult Outds  Jandd Abedd  Juldd Oundd
el nlletion b By Slgunalienizkap .2y Fonte: Bloomberg Fante: Reuters, cale. BRI
Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps - UEM: Mercados mais afectados
Swap 5Y
(%) (Spread face ao Bund alemao 10 anos (p.b.))
4.0 200
kil
an gon 4
2h 800 Wi Y
20 400 B ‘W\"'\
15 il
10 a00 —mﬂ‘% l-"-"“\"t
05 -'H'\n-q.g..u___ —_— w‘.‘“
’ 200 . - o
0o i R
05 ! 100 B
'1':' I:l r T T T T T T T T T
Jan-06  Ago-06 Mar-08  Oue-09 Mai-1 Dez-12 Jul-14 Dez-12 Few-13 Mai-13 Jul-13 Out-13 Dez-13 Few-14 Mai-14 Jul-14  Oue-14
LUEM Inflation swap &y EUA Inflation swap Sy PTEIDY ESPi0Y ITLIOY IEFP10Y
Fonte: Bloomberg Faonte: Reuters

Teresa Gil Pinheiro

E3BPI .



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

» MErcaDpo DE Diviba DIVERSA MERcADOS

EMISSOES DE DIVIDA RECUPERAM APOS AS FERIAS

o As emissdes de obrigacGes no mercado primario recompuseram-se em Setembro, depois de o mercado ter vacilado no
passado més de Agosto, ainda que esta paragem na emissé@o de divida durante o periodo de férias seja uma caracteristica
propria do mercado. As emissfes foram diferenciadas entre os diferentes sectores, mas novamente os bancos e empresas
que prestam servigos financeiros destacaram-se, com a emissdo de aproximadamente Eur 25 mil milhdes no mercado
primério (incluindo uma emisséo de Eur 3.25 mil milhdes pelo Credit Suisse e de Eur 1.75 mil milhdes pelo Deutche Bank).

o No mercado europeu, a compressédo dos spreads manteve-se e admite-se que esta tendéncia deva continuar, face as
perspectivas de continuacdo de politicas monetarias acomodaticias pelo BCE, nomeadamente através da compra de activos.
No segmento de risco mais elevado (high-yield), o mercado europeu seguiu em parte 0 movimento de vendas que ocorreu
no mercado norte-americano de divida high-yield, face as preocupacdes com os conflitos geopoliticos e receios relativamente
a alteragdo de perspectivas da normalizagdo das taxas de juro, tendo-se desta forma assistido a um ligeiro alargamento dos
spreads. A atraccdo dos investidores pelo mercado de maior rentabilidade voltou a contribuir para uma correc¢do no mercado
depois do anuncio das politicas monetérias acomodaticias do BCE de mais um corte nas taxas de politica monetéria.

o Entretanto nos Estados Unidos vao-se acentuando as preocupagdes relativamente a uma possivel viragem no mercado. Os
primeiros sinais de inversdo ja se comecgaram a verificar com uma correc¢do dos spreads no mercado de divida high-yield,
tendo-se verificado um alargamento dos spreads para niveis acima dos 400 pontos base, depois de a presidente da FED ter
mencionado que as valoriza¢fes dos activos no mercado de obrigacdes parecem estar elevadas (valuations appear stretched").
Ainda assim, as emissfes voltaram a ser elevadas no més de Setembro, dado que os emitentes de divida também se
aperceberam que provavelmente as condi¢es de financiamento néo ficardo melhores do que agora, e que de qualquer forma
as condicdes de financiamento ainda sédo atractivas para as empresas.

o As taxas de incumprimento tém permanecido baixas (de acordo com a Moody's, a taxa de incumprimento global das
empresas com notacdo especulativa dos Ultimos 12 meses até Agosto era de 1.8% tanto nos EUA como na Europa), sendo
que a maioria dos investidores acredita que as taxas s6 deverdo aumentar significativamente depois da FED comecar a
aumentar as taxas de juro, o que ndo se espera que ocorra tao cedo. Mas a realidade € que a acumulagao de divida por parte
das empresas para recompras de ac¢oes proprias, distribuicdo de dividendos e operag8es de fusdes e aquisi¢cdes tém contribuido
para uma deterioracdo dos niveis de alavancagem das empresas.

CDS - indices iTraxx Emissdes totais em mercado primario
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MERCADOS » MERCADOS ACCIONISTAS

BoLsAs ESTAGNADAS

o Vive-se presentemente um momento de estabilizagdo/correccdo dos principais indices bolsistas norte-
americanos e europeus, com os investidores mais cautelosos perante a possibilidade de procederem a compras
adicionais. Ainda faltam trés meses para o final do ano, sendo aparentemente prematuro o fecho de posi¢es e a tomada
de proveitos (por escassos que possam ser). De facto, existem incertezas no mercado sobretudo em relagdo a determinados
timings (alterag6es de politica monetéaria nos EUA, Zona Euro, Reino Unido e Jap&o), sendo evidentes as divergéncias de ciclo
entre o bloco EUA/Reino Unido e o grupo Zona Euro/Japdo. Em termos comparativos, as bolsas norte-americanas mostram
maior consisténcia, encontrando-se os respectivos indices a cortejar niveis maximos, de acordo com uma clara acelerac¢éo do
dinamismo econdmico apdés um inicio de ano mais contido. Contudo, o bullish trend parou momentaneamente, pois o
crescimento econdmico norte-americano (e o das empresas) tem por ventura limites face a aceleracdo global, que esta
abaixo do esperado inicialmente (devido sobretudo as economias emergentes e europeias). Na Europa e no Japéo, tém
crescido as expectativas de que serdo necessarios novos programas que injectem liquidez na economia real. Acredita-se que
as medidas de politica monetéaria implementadas até ao momento (as convencionais e as ndo convencionais) nao sejam
suficientes para enfrentar a actual estagnacéo econdmica.

o Coloca-se a questdo se estes activos, que comportam maior risco, continuam a ser uma boa opc¢do de
investimento dentro do contexto descrito. E um facto que depois do ano excepcional de 2013, os indices americanos
DJI, S&P500 e NASDAQ bateram novos recordes em 2014. Até ao momento, tém ganhos acumulados de 3%, 7% e 13%,
respectivamente. Possivelmente, ndo é considerado prudente fazer novos investimentos nos actuais niveis maximos e dadas
as circunstancias e as incertezas. Também é o caso do DAX alemé&o e do CAC40 francés, que mostram ja um processo de fuga
(em fase inicial) depois de terem tido dificuldade em prosseguir tendéncias de alta. Desde o inicio do ano mostram perdas
acumuladas de 4% e 0.2%, respectivamente. No Jap&o, o NIKKEI regista uma quebra de 2%, desde Janeiro.

o Na Ibéria, ha diferencas significativas na evolucdo dos dois indices: o IBEX35 espelha uma economia que
comeca a reagir, havendo muito boas perspectivas futuras; o PS120 foi fortemente penalizado pelo processo do
BES (nomeadamente, os restantes bancos do indice portugués). O primeiro verifica um ganho acumulado de 7%, o
segundo apresenta uma perda de 16%.

Globalmente esta a acontecer um movimento de correcgdo das bolsas, com mais expressdo nos
emergentes, seguindo-se a Europa e os EUA (este ultimo mais resiliente)
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» MErRcADOs DE COMMODITIES MERcADOS

PREQOS ATINGEM MINIMOS FACE A OFERTA AMPLA

o A queda dos precos do petréleo continuou em Setembro, com o Brent e o WTI ambos a reportarem minimos de
2014. De facto, deu-se em Setembro a primeira queda do preco do Brent abaixo dos USD100 desde Maio de 2013, apresentando-
se 0 mercado numa situacdo de oferta ampla e procura decepcionante, principalmente por parte das economias desenvolvidas
e da China. Evidenciando a presente situacéo, a IEA reportou que o segundo trimestre de 2014 registou a taxa de crescimento
da utilizagao de petrdleo mais baixa dos ultimos 2 anos e meio, precedendo também a revisdo em baixa das suas estimativas
de utilizagdo para 2014 e 2015, em 150k e 160k barris por dia (b/d), respectivamente, enquanto a OPEP espera exportar
uma média de 29.5M b/d, 200k menos que previsto no més anterior. Do lado da oferta, face ao actual periodo de baixa
procura, os produtores tém procurado reduzir a sua produgdo para combater a queda dos pregos, com a OPEP a registar
reducdes de 130k b/d, a maioria das quais devem-se a Arabia Saudita, enquanto a Libia continua a recuperar o seu nivel de
producdo. No grupo nao-OPEP, registou-se também uma queda na producéo de 260k b/d, observando-se tendéncias opostas,
com os produtores europeus (Reino Unido e Noruega), em conjunto com a Malésia, a cortarem a sua producdo, enquanto os
EUA continuam a reduzir a sua dependéncia de petréleo externo, aumentando a sua produc¢do em cerca de 1.1M b/d em
Setembro.

Principais produtores de crude Procura de crude por regiédo
milhdes de barris por dia milhdes de barris por dia
Peso 'Ago 14 Jul 14 Ago 14 Ago/Jul peso 2714 4713 1714 2714 2T/17
OPEP 39.6% 36.9 36.8 -0.4% OCDE 48.8% 46.5 45.7 447  -22%
A. Saudita 10.1% 9.8 9.4 -3.4% Américas 25.8% 24.3 23.9 23.7 -0.8%
Iraque 3.3% 3.2 3.1 -1.6% Europa 14.6% 13.6 13.0 13.4 3.1%
Libia 0.6% 0.4 0.5 26.2% Asia/Oceania 8.3% 8.6 8.9 7.7 -13.6%
N&o OPEP 60.4% 56.4 56.2 -0.5% N&o OCDE 51.2% 46.2 45.9 46.9 2.2%
OCDE 23.8% 22.4 22.1 -1.3% Asia 24.5% 22.3 22.3 22.5 0.6%
EUA 12.7% 11.8 11.8 0.5% Meédio-Oriente 9.0% 7.7 7.8 8.2 5.7%
Canada 4.4% 4.1 4.1 0.7% Américas 7.4% 6.8 6.6 6.8 2.9%
N&o OCDE 31.6% 29.4 29.3 -0.1% Ex-URSS 5.2% 4.9 4.6 4.8 4.1%
RUssia 11.7% 10.8 10.9 1.2% Africa 4.3% 3.8 3.9 4.0 1.3%
Outros Ex-URSS 3.1% 3.0 2.9 -1.7% Europa 0.7% 0.7 0.7 0.7 1.5%
China 8.0% 7.5 7.4 -1.1% Total 100.0% 92.7 91.6 91.6 0.0%
Brazil 2.5% 2.4 2.4 -0.8% Fonte: IEA.
(ajustamentos)? 2.4% 2.2 2.2 0.0%
(total biofueis)? 3.0% 2.4 2.8 15.8%
Total 100.0% 93.3 92.9 -0.4%

Fonte: IEA.
Notas: 1.Ganhos e perdas com refinagdo e transporte maritimo;
2.Etanol do Brasil e dos EUA

o Com a chegada iminente da época de aumento do uso para aquecimento, o pre¢co do gas natural mostra uma
tendéncia para hesitacdo, sendo de esperar que a pressdo ascendente se intensifique a partir de Outubro, antecipando a
sazonal escalada dos precos que devera ter inicio até ao principio de Dezembro. Para uma eventual subida antecipada do
preco do gas natural poder&o eventualmente contribuir desenvolvimentos de teor negativo nas presentes negociacfes entre
a Russia, a Ucrania e os parceiros europeus. Nas ultimas semanas, os dois paises do Leste Europeu tém procurado chegar a
um acordo quanto ao futuro das exportacdes de gas russo para uso ucraniano, sendo que o ambiente pesado relativo a crise
entre os dois paises esté a dificultar o entendimento. Também dentro da UE, a Poldnia e a Eslovaquia reportam uma reducao
no volume de gas exportado pela Russia, que justifica esta medida com a decisédo de encher as suas reservas para niveis
historicos.

o O preco do ouro continua em queda, estabelecendo em Setembro o valor mais baixo desde Dezembro de 2013 e
estando ja proximo de quebrar a barreira dos USD1,200 troy, apenas pela segunda vez desde 2010. A boa performance da
economia norte-americana, tal como a redu¢do do programa de compra de activos da Reserva Federal, tém contribuido
para um dolar forte, o que continua a reduzir o apetite para a compra de ouro como seguranc¢a. Porém, uma continuagao
da actual tendéncia deverd levar a um aumento da procura e consequente movimento de correc¢é@o do prego em Outubro,
para a qual também devera ser relevante o festival Hindu das luzes na india, a ser celebrado este ano no final de Outubro
e o0 qual origina um habitual aumento substancial da procura de ouro por parte da segunda maior consumidora desta
commodity.
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MERcADOS

PREQOS ATINGEM MINIMOS FACE A OFERTA AMPLA

A queda dos precos do petréleo continua, sendo os
seus efeitos mais notaveis no caso do Brent
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O preco do ouro continua a ser afectado pelo bom
desempenho da economia norte-americana
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» MErcADOs DE COMMODITIES

O mercado de gas natural continua estavel,
notando incerteza quanto ao inicio da época fria
(USD)

6.5

Set-13 Out-13 Nov-13 Jan-¥4 Fev-4 Abr-4 Mai-4 Jul-¥4 Ago-U Set-14

Fonte: Bloomberg, BPI
O preco do trigo continua a descer, pressionado por

aumentos nas previsdes para as colheitas
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o Finalmente, as commodities agricolas apresentam também uma acentuada tendéncia para a queda de precos,
em particular o trigo, que se encontra abaixo dos $5 por alqueire e em minimos de 2010. Contribui para esta tendéncia as
previsdes que apontam para colheitas recorde face as previsdes de clima propicias e & melhoria das previsdes para as
colheitas russas, chinesas, europeias e particularmente ucranianas. Em resposta, o indice de precos alimentares da ONU caiu

também para um minimo de 4 anos.
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PREVISOES

Economias Desenvolvidas

Tx. de Inflacdo Saldo Orc./PIB Divida Publica/PIB BTC/PIB Desemprego Crescimento PIB

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
E.UA. 1.5 1.9 20 59 50 -43 976 996 993 -23 -23 -2.6 7.4 6.3 5.8 2.1 2.3 3.0
Japdo 0.4 2.7 19 -89 -75 -6.2 2331 2345 236.2 0.7 0.5 0.8 4.0 3.7 3.6 1.5 1.1 1.2
UE 1.6 1.2 1.7 -33 -26 -25 889 895 892 1.6 1.8 1.8 108 105 10.1 0.1 1.5 1.8
UEM 1.4 0.6 1.0 -30 -26 -22 944 958 954 2.5 2.6 27 119 117 113 -04 0.9 1.3
Alemanha 1.6 1.0 1.5 0.0 0.1 0.1 784 762 729 7.2 7.0 6.6 5.8 5.6 5.6 0.3 1.6 1.7
Franga 1.0 0.8 1.0 -43 -41 -34 927 94 971 -15 -14 -13 103 103 102 0.4 0.5 1.0
Italia 1.3 0.3 06 -29 -29 -25 1326 136.0 136.1 0.9 1.3 1.4 122 127 124 -18 -0.1 0.7
Espanha 1.5 0.1 07 -70 -56 -51 938 99.1 102.1 0.7 0.8 09 263 251 241 -12 1.2 1.7
Holanda 2.6 0.7 1.1 -25 -28 -22 726 736 73.4 10.0 10.0 9.8 7.2 7.7 75 -0.7 0.7 1.4
Bélgica 1.2 0.8 1.2 -27 -25 -22 1014 101.8 1015 -16 -0.7 -0.5 8.4 8.5 8.2 0.2 1.2 1.4
Austria 2.1 1.7 1.7 -17 -27 -15 745 802 79.2 2.7 3.1 3.2 4.9 5.0 4.8 0.4 1.2 1.8
Finlandia 2.2 1.3 14 -23 -23 -15 570 600 615 -1.1 -0.8 -05 8.3 8.5 84 -13 -01 1.0
Grécia -09 -09 -01 -104 -23 -15 1751 177.1 1744 0.4 0.4 0.5 274 267 255 -3.9 0.2 2.1
Irlanda 0.6 0.5 1.1 71 41 -24 122.0 1175 1149 5.3 5.4 58 13.1 11.3 103 0.0 3.3 2.8
Reino Unido 2.6 1.7 19 57 -49 -37 910 927 938 -44 -39 -3.6 7.6 6.5 5.8 1.7 3.0 2.7
Suécia 0.1 0.3 1.4 -16 -1.7 -09 40.2 411 403 6.5 6.1 6.1 8.0 7.9 7.5 1.5 2.4 2.8
Dinamarca 0.7 0.8 1.5 -09 -15 -27 447 448 465 7.2 6.9 6.6 7.0 6.8 6.6 0.4 1.4 1.8
Luxemburgo 1.7 1.2 22 -01 -03 -1.2 231 239 256 5.2 6.2 5.2 6.9 7.0 6.8 2.1 2.7 2.4
Suica -0.2 0.1 0.6 0.1 0.1 0.3 40.1 387 371 149 125 126 3.5 3.5 2.6 2.0 1.6 1.9
Portugal 0.8 0.2 06 -52 -41 -2.7 1283 129.9 128.9 0.7 1.1 1.1 162 146 136 -15 1.0 1.5

Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: da OCDE, UE, FMI, BdP, Economist, e outras instituicdes.
Notas: O uso de médias de varias previsGes pode gerar valores incongruentes entre si.

Mercados Emergentes

Tx. de inflagdo Cresc. do PIB Tx. de Desemp. Divida Pub./PIB  Saldo Or¢./PIB BTC/PIB Divida Externa/PIB
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Brasil 62 63 63 25 03 13 54 50 55 662 658 656 -3.0 -40 -36 -3.6 -3.6 -3.3 29.0 327 341
México 38 39 35 11 25 38 49 48 45 464 480 490 -23 -36 -3.2 -18 -1.8 -2.0 313 327 326
Argentina  10.6 25.2 275 29 -11 0.2 71 80 84 410 489 542 -02 -29 -32 -1.0 -1.0 -1.0 266 284 24.1
Chile 18 41 31 41 21 33 60 65 70 128 139 146 -09 -19 -14 -35 -25 -28 445 478 50.0
R. Checa 14 05 18 -08 25 25 7.0 78 75 460 444 444 -15 -18 -25 -14 -09 -11 561 554 535
Polénia 09 02 15 16 31 33 104 125 119 571 494 490 -43 -31 -29 -13 -1.0 -1.8 760 70.6 679
Hungria 1.7 02 26 11 29 25 87 82 80 793 791 792 -22 -29 -29 30 28 22 1180 1143 na.
Russia 68 73 66 13 03 10 55 54 56 139 157 165 -08 0.2 -05 16 3.0 25 347 367 36.1
China 26 23 29 77 73 70 41 41 42 394 407 418 -19 -21 -21 05 23 23 8.4 79 75
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: FMI, OCDE, CE e outras instituicdes.
Previsdes Econémicas do BPI
EUA&UEM Portugal
PIB Taxa de Inflacdo* 2013 2014 2015
2013 2014 2015 2013 2014 2015 Consumo privado -7 13 1.2
EUA 2.2% 2.0% 2.2%  1.5% 1.8% 2.0%  Consumo publico -1.8 -03 -0.2
Zona Euro -0.4% 0.9% 1.3% 1.4% 0.5% 1.5% Investimento -7.3 43 3.0
Portugal -1.4% 1.0% 1.5% 0.3% -0.3% 0.6% Exportacdes 6.1 33 3.0
Fonte: INE, Eurostat, Reuters, previsées do Banco BPI. Importacdes 28 45 22
Nota: * Taxa de Variacdo Média; IPCH para Zona Euro. PIB -14 1.0 15
Indicam-se, a laranja, as alteracOes recentes. Défice Orcamental (PDE) 49 40 25
Déf. orcam. s/ medidas extraordinarias 5.3 6.9 2.7
Taxa de inflacio média 03 -03 0.6
Taxa média de desemprego 16.3 14.2 14.0
Fonte: INE, Banco BPI.
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Taxas de Cambio

09.0ut.14
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ..alano
EUR/USD 1.27 1.33 1.27 1.25 1.23
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.26 1.24 1.24 1.28
USD/JPY 107.79 103.00 109.00 110.00 113.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 110.00 112.00 115.00 116.00
EUR/JPY 137.22 137.00 138.00 138.00 138.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 138.60 138.88 142.60 148.48
EUR/GBP 0.79 0.79 0.78 0.77 0.76
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.78 0.77 0.77 0.79
EUR/CHF 1.21 1.22 1.21 1.22 1.24
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.21 1.21 1.23 1.24
Fonte:  Médias de previsGes de varias instituicdes de research.
Nota:  projeccdes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituicdes financeiras.
Taxas de Juro
09.0ut.14
Taxas de Juro Spreads equivalentes face &s taxas americanas
Taxa actual ..a1lmés..a3 meses..a6meses ..alano Spread actual ..almés ..a3 meses ..a6meses ..alano
Taxas de juro 3 M
EUR 0.08% 0.08% 0.09% 0.10% 0.10% -15 -20 -26 -39 -103
EUR (Prev. BPI) - 0.08% 0.08% 0.08% 0.10% -15 -15 -27 -35
usD 0.23% 0.28% 0.35% 0.52% 1.13% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.23% 0.23% 0.35% 0.45% - - - -
JPY 0.11% 0.15% 0.15% 0.15% 0.17% -12 -13 -20 -37 -96
JPY (Prev. BPI) - 0.11% 0.12% 0.13% 0.15% -12 -11 -22 -30
GBP 0.56% 0.69% 0.88% 1.09% 1.58% 33 41 53 57 45
GBP (Prev. BPI) - 0.57% 0.60% 0.75% 0.85% 34 37 40 40
CHF 0.01% 0.03% 0.03% 0.04% 0.09% -22 -25 -32 -48 -104
CHF (Prev. BPI) - 0.01% 0.01% 0.05% 0.05% -22 -22 -30 -40
Taxas de juro 10 A
POR 2.97% 3.00% 3.10% 3.10% 3.20% 65 29 19 1 -20
POR (Prev. BPI) - 3.00% 3.10% 3.10% 3.20% 55 30 10 -5
ALE 0.89% 1.10% 1.19% 1.36% 1.61% -143 -161 -172 -173 -179
ALE (Prev. BPI) - 0.95% 1.10% 1.25% 1.70% -150 -170 -175 -155
EUA 2.32% 2.71% 2.91% 3.09% 3.40% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.45% 2.80% 3.00% 3.25% - - - -
JAP 0.49% 0.59% 0.65% 0.71% 0.87% -183 -212 -226 -238 -253
JAP (Prev. BPI) - 0.55% 0.65% 0.75% 0.90% -190 -215 -225 -235
RU 2.25% 2.80% 2.96% 3.12% 3.35% -7 9 5 3 -5
RU (Prev. BPI) - 2.40% 2.90% 3.15% 3.25% -5 10 15 0
SuUl 0.44% 0.68% 0.76% 0.92% 1.16% -188 -203 -215 -217 -224
SUI (prev. BPI) - 0.50% 0.60% 0.95% 1.25% -195 -220 -205 -200
Fonte: Médias de previsdes de vérias instituicbes de research.
EABPI &
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Taxas Oficiais dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31.Dez.13

Nivel actual
09.0ut.14

Data da Ultima
alteracao

Data do anuncio
da proxima decisdo

Previsao
BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0%-0.25%  0%-0.25%  16-Dez-08 (-75/-100 ph) 29-Out-14 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05%  4-Set-14 (-10 ph) 06-Nov-14 Sem alteragdo
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07%  5-Out-10 (-5 pbh) 31-Out-14 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 1.00%  8-Set-10 (+25 pb) 22-Out-14 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50%  5-Mar-09 (-50 pb) 06-Nov-14 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25%  0%-0.25% 03-Ago-2011 (-50 p.h) 11-Dez-14 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% 0.25%  03-Jul-14 (-50 pb) 28-0ut-14 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.50%  14-Mar-12 (-25 pbh) 23-Out-14 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0.20% 0.20%  2-Mai-13 (-10 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 2.50%  6-Ago-13 (-25 pb) 07-Out-14 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 11.00%  2-Abr-14 (+25 bp) 29-Out-14 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Mai-14 (-50 pb) 31-Out-14 -

Europa de Leste

NBP (Polénia) Taxa de intervencéo - 14 dias 2.50% 2.00%  08-Out-14 (-50 pb) 05-Nov-14 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 2.10%  21-Jul-14 (-30pb) 28-Out-14 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05%  2-Nov-12 (-20 ph) 06-Nov-14 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragdes de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunides intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas

em qualquer altura.

2*De acordo com o BCE, apenas a 12 reunido de cada més serve para anunciar alteracfes na sua politica monetaria. No entanto, existe a possibilidade de poder
alterar essa mesma politica em qualquer altura.
3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria em vez da taxa de

juro. A taxa actual apresentada refere-se a taxa efectiva.
4*Sem datas pré-marcadas, podendo ser alterada em qualquer altura.
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Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

09.0ut.14
Taxas de Cambio Taxa actual... almés.. a 3 meses... a 6 meses... alano
USD/BRL 2.40 2.30 2.35 2.40 2.42
USD/MXN 13.25 13.00 13.25 13.19 12.97
USD/ARS 7.90 8.75 9.58 10.54 12.50
EUR/CZK 27.51 27.50 27.50 27.50 27.20
EUR/PLN 4.19 4.15 4.20 4.16 4.10
EUR/HUF 307.89 311.00 315.00 315.00 305.00
USD/RUB 34.67 36.27 38.20 38.34 38.00
USD/CNY 6.06 6.17 6.13 6.10 6.00
Fonte: Médias de previsdes de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil PLN - Zloty da Polénia MXN - Peso Mexicano HUF - Forint da Hungria
ARS - Peso Argentino RUB - Rublo da Russia CZK - Coroa Checa CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
09.0ut.14
Taxas de Juro ___Spreads equivalentes face as taxas americanas
Taxa act. ..almés ..a3 meses..a6meses ..alano Spread act. ..almés... a3 meses..a6meses ..alano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 10.50% 11.00% 11.37% 11.43% 11.40% 1027 1072 1102 1091 1027
MXN 3.50% 3.03% 3.04% 3.09% 3.80% 327 275 269 257 267
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1252 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzK 0.37% 0.34% 0.34% 0.37% 0.39% 14 6 -1 -15 -74
PLN 2.61% 2.06% 2.03% 2.04% 2.20% 238 178 168 152 107
HUF 2.85% 2.08% 2.17% 2.30% 2.87% 262 180 182 178 174
RUB 6.50% 4.93% 5.50% 5.25% 0.00% 627 465 515 473 -113
CNY 6.00% 5.99% 5.98% 5.96% 5.96% 577 571 563 544 483
Taxas de juro 10 A
BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 6.08% 6.21% 6.35% 6.58% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CzK 2.12% 1.72% 1.82% 1.88% 2.19% 47 - - - -
PLN 4.12% 2.95% 3.14% 3.36% 3.94% 247 - - - -
HUF 6.22% 4.84% 5.00% 4.91% 5.08% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 4.17% 4.17% 4.16% 4.23% 243 - - - -

Fonte: Médias de previsdes de varias instituicdes de research.

Nota: 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 comparacdo 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 séo os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI.
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As DEciIsOes po BCE

Desde 2008, os principais bancos centrais implementaram politicas de cariz fortemente expansionista, que implicaram um
aumento substancial da dimens&o dos respectivos balancos. Consequentemente, actualmente os activos da Fed, Banco de
Inglaterra e BCE representam cerca de 20% do PIB. Mas as medidas adoptadas pelas principais autoridades monetarias
apresentam divergéncias: enquanto que 0s bancos centrais anglo-saxonicos optaram pela implementacdo de programas
de compra de activos publicos e privados de médio e longo prazo, o BCE adoptou como principal instrumento a alteracado
das caracteristicas dos principais instrumentos de politica monetaria, actuando por intermédio do sistema financeiro. O
objectivo do Banco Central Europeu foi assegurar liquidez ao sistema bancario e reduzir/corrigir o congelamento do
mercado interbancério.

Balancos dos bancos centrais Composicao dos balancos
(% do PIB) (% do PIB)
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O pico de liquidez injectado no mercado aconteceu em finais de 2011, quando o BCE lancou duas operacdes de financiamento
a 3 anos, tendo os bancos tomado cerca de 1,019 mil milhdes de euros nas duas operacdes. Graficamente € visivel que os

fundos foram tomados sobretudo pelos bancos espanhdis, franceses e italianos, que em conjunto representavam cerca de
70%-80% dos fundos cedidos pelo BCE.

A partir de Janeiro de 2013, o BCE permitiu aos bancos a amortizacdo das duas operacdes de financiamento com prazo
alargado, tendo-se observado desde ai a amortizacdo de 666 mil milhées de euros, o que se reflectiu numa queda significativa
da liquidez no mercado.

Excesso de liquidez na zona euro Crédito liquido concedido pelo Eurosistema

(mil milhdes de euros) (% das cedéncias do Eurosistema)
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Recentemente, o BCE reforgou o cariz acomodaticio da sua politica monetaria, primeiramente através da gestao das expectativas,
dando sinais ao mercado de que as taxas de juro de referéncia iriam permanecer num nivel reduzido durante um longo
periodo de tempo e, posteriormente, perante os riscos de materializacdo de um cenério de deflacdo, através da reducao das
taxas directoras - actualmente a taxa principal de refinanciamento esta em 0.05%, a taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez esta em 0.30%; e a taxa da facilidade permanente de depédsito em -0.20% -, a introdugdo de um
programa de compra de activos titularizados - ABS e covered Bonds e a realizacdo de operacdes de financiamento direccionadas

para a dinamizacdo do mercado de crédito.
35 wBPI
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...Taxas de juro negativas: que consequéncias?

Na apresentacdo, "ECB: life below zero: learning about nega-
tive interest rates", o governador Benoit Coeuré exp0s os
principais factores justificativos da colocacdo da taxa mar-
ginal da facilidade de depdsitos em terreno negativo, apontando 08
os seus beneficios e potenciais riscos. De acordo com a .
argumentacdo apresentada, o facto de a taxa marginal de ¢g
depositos se encontrar actualmente em niveis negativos o5
justifica-se pela importancia que exista diferenciacédo entre 0 04 == ‘ i | L
custo a que o BCE empresta dinheiro aos bancos e o beneficio 23 =-
que os bancos obtém de parquear as suas reservas
excedentarias junto do banco central, como forma de suporte | | , , . . . =
a actividade no mercado interbancario. Isto, no actual cenario .91 ‘
em que a taxa principal de refinanciamento se situa préximo JU F¥U MU AM MM J¥U  JMU AU SU OU
de zero, implica que a taxa de remuneracao das reservas EURIBOR_S/W EURIBORIM EURIBOR3M
excedentarias se situe em terreno negativo. A transmiss&o do EURIBOR6M EURIBORIA EONIA Fonte: Reuters
cariz acomodaticio da politica monetaria ao mercado num

cenario de elevada liquidez, que tendencialmente tende a

limitar o0 movimento de ajustamento (reducdo) das taxas de

mercado, é assegurada apenas se houver uma diferenciacao

entre a taxa a que o banco central cede fundos e aquela a que

remunera as reservas excedentéarias. De acordo com o

documento, o comportamento das taxas Euribor em todos os

prazos evidenciam uma transmissao correcta das decises do

banco central. Com efeito, tanto as taxas Euribor como os

seus futuros registaram um movimento de queda, apds os

anuncios do BCE, observando-se, inclusivamente, a descida

da taxa Eonia e da Euribor a 7 dias (Euribor SW) para niveis fFyturos da Euribor 3M

negativos.

Taxas Euribor

(%)

o
Relativamente ao mercado de crédito, as conclusfes sao 8.3)0
mais cautelosas, na medida em que o facto de as taxas de 0.25 /
juro estarem actualmente préximas de zero implica que o /
foco do mercado de crédito se fixe no prémio de risco, sendo  92°
ainda necessario tempo para avaliar em que medida a 035
acomodacéao da politica monetaria se transmitira ao mercado 5,

de crédito. Admitindo o ndo agravamento dos prémios sobre —
as taxas Euribor, é de prever que os efeitos se revelem 005
positivos para os agentes econémicos, na medida em que 000 « T T T T
reduzira os seus encargos financeiros e permitira acomodar Dez-1 Mar-15 Jun-15 Set-15 Dez-15
um maior ritmo de reducdo dos niveis de endividamento, 2-Jun ul EAgo ket
promovendo o reequilibrio dos balancos das familias e LOout 9-Out Fote: Blomberg
empresas.

Para os bancos, as consequéncias dependerdo também do seu posicionamento relativo. Os bancos excedentarios, que nao
precisam de liquidez, vém a sua rentabilidade afectada negativamente, pois é-lhes cobrado um imposto sobre a liquidez que
tém parqueada no banco central. Para os restantes, tomadores liquidos de fundos é sem ddvida uma situacdo vantajosa,
promovendo o regresso a estruturas de balanco mais saudaveis e equilibradas. Na prética, o efeito final dependera da
retoma da economia que se reflectiria positivamente sob o sector bancario.

No entanto, existem também alguns factores que deverdo ser acompanhados, de forma a evitar efeitos adversos associados
ao ambiente de reduzidas taxas de juro, como seja a tendéncia para de aumento excessivo da exposi¢do a aplicacdes de
maior risco ou avaliacdo demasiado complacente do risco.

...0O risco de deflagao

Em Setembro, o BCE levou a cabo a primeira operagéo de financiamento direccionada, cuja diferenca face as operagfes de
financiamento habituais, reside no facto de ser a taxa fixa - taxa actual das operagdes principais de financiamento (0.05%)
mais 0.1% e no facto de que os fundos tomados pelos bancos terem de ser direccionados para a concessdo de crédito.
Todavia, o0 montante tomado pelos bancos ficou aquém das expectativas, o que em parte podera reflectir a ainda fraca
apeténcia dos bancos na concessédo de crédito, dado que os niveis de incumprimento sdo ainda elevados e por outro porque
a procura de crédito se encontra ainda debilitada.

E3BPI .
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Resultado do inquérito aos bancos sobre o mercado Resultado do inquérito aos bancos sobre o mercado

de crédito: oferta de crédito de crédito: procura de crédito
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...Novos instrumentos

Na reunido de politica monetéaria de Outubro foram anunciados os detalhes relativos ao programa de compras de divida
titularizada: ABS e covered bonds, cujo inicio esta programado para o Gltimo trimestre deste ano, sendo que o segundo
iniciar-se-4 na segunda metade de Outubro. De acordo com as declara¢bes que acompanharam as decisbes de politica
monetaria da reunido de 2 de Outubro a implementacéo destes dois programas ira melhorar o funcionamento do mecanismo
de transmisséo da politica monetéria e introduzir maior dinamismo no mercado de crédito na zona euro. O prazo para estes
dois programas sera no minimo de dois anos.

As compras de divida titularizada reger-se-ao pelas regras actualmente em vigor para a aceitacdo de activos como colateral
nas operag¢des de financiamento do BCE, com excep¢édo das titularizagbes emitidas por entidades gregas e cipriotas que, pelo
facto de actualmente ndo serem elegiveis, estaréo sujeitas a regras especificas. No caso dos ABS, as compras das tranches
senior e mezzanine poderdo ocorrer em mercado primario ou secundario, devem ser constituidas por crédito concedido ao
sector privado ndo financeiro, emitidas por residentes na zona euro e denominadas em euros; no que respeita a qualidade do
risco, as tranches devem ter a segunda melhor classificagdo de risco equivalente a BBB- (nivel mais baixo da divida classificada
como pertencente a classe de risco investimento): nos casos grego e cipriota a classificacdo de risco devera ser a segunda

melhor do pais; condi¢do necessaria para a elegibilidade serd o facto destes dois paises permanecerem sob programas de
ajustamento orientados pela Unido Europeia.

Nao foi anunciada a dimensédo dos programas, mas Draghi fez referéncia ao facto de actualmente o mercado de ABS e
covered bonds que pode vir a ser objecto de compra por parte da autoridade monetéria ascender a 1 bilido de euros,
podendo incluir a compra de ABS detidos pelos bancos nas suas carteiras, 0s quais representam, actualmente, mais de
metade do mercado de ABS europeu.

...Quais os resultados das decisfes de politica monetaria

Racio de crédito mal parado Crédito concedido ao sector residente na UEM
) )
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EMF Farticulares
Fante BCE

A compra de divida titularizada e a cedéncia de fundos ao sistema financeiro através das novas operacdes de financiamento
de longo prazo direccionadas para a concesséo de crédito a economia irdo aumentar a liquidez no mercado. Contudo, héa
alguma incerteza quanto ao impacto que estas medidas irdo ter na dinamizagdo do mercado de crédito, na medida em que
por um lado, os bancos ainda se mostram cautelosos na concessao de crédito, dado que os niveis de incumprimento sédo
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ainda elevados; e por outro lado, porque o nivel da procura de crédito por parte dos agentes econémicos continua aquém do
observado antes de 2008, o que em parte se explicara pelo facto de os niveis de endividamento ainda estarem elevados.
Contudo, a implementacgdo destes programas tendera a ter efeitos positivos nas condi¢es de financiamento da economia,
podendo favorecer a materializagdo de algumas decisfes de investimento.

Evolucdo da inflacdo na zona euro Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps

(Variagdo homéloga) (Variagdo homologa)
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Para além do movimento continuo da queda da taxa de inflacdo - que actualmente se situa em 0.3% - os indicadores que
avaliam as expectativas de evolucdo dos pre¢os na zona euro, sugerem que esta manter-se-4 abaixo do objectivo do BCE:
proximo, mas abaixo dos 2% do BCE. A dois anos as expectativas sdo de que a taxa de inflagdo se situe ainda ligeiramente
abaixo de 1%, a cinco anos, o indicador preferido pelo BCE na condugéo da sua politica monetéria, aponta para um nivel
ligeiramente acima de 1%, e as expectativas a 10 anos pontam para um nivel proximo de 1.5%.

Para além da dinamizagdo do mercado de crédito, as medidas pretendem sustentar de forma firme as expectativas de
inflagdo a médio/longo prazo, em linha com o objectivo de manter a taxa de inflagdo préximo mas abaixo dos 2%. Para
atingir este objectivo, contribuirdo as medidas enunciadas pelo BCE, na medida em que a perda de valor do euro face as
principais economias tornard mais competitivas as exporta¢fes da zona euro e mais caros o0s produtos importados, contribuindo
para um cenario mais benigno tanto para o crescimento como para a inflagdo. De facto, desde o inicio de Junho, quando o
BCE anunciou a reducgao das taxas directoras e a implementacgao dos leildes de liquidez direccionados, o euro tem apresentado
uma tendéncia de depreciacéo, tendo perdido 7% face ao délar e 4% face ao cabaz de moedas de referéncia para as trocas
comerciais da zona euro.

Taxa de cambio efectiva do euro Evolucédo do EURUSD
(indice) (x délar por euro)
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Fonte: Reuters

Em aberto, mantém-se a possibilidade de o BCE alargar as medidas de cariz ndo convencional a aquisi¢do de titulos de divida
publica, como forma de inflacionar a economia. No entanto, esta € uma decisdo ainda sujeita a divergéncias, na medida em
que devera estar garantido o principio de que esta seria uma medida justificada apenas por razdes de politica monetéria, ndo
violando o principio da proibi¢do de financiamento dos estados por parte da autoridade monetaria da zona euro. Mas o risco
de que tal decisdo introduza um relaxamento por parte de alguns dos estados-membros no que respeita a necessidade de
implementar reformas estruturais, tendera a levar o BCE a optar por tal medida apenas em caso de absoluta necessidade, ou
seja, caso 0s programas agora apresentados ndo surtam efeitos na gestdo das expectativas inflacionistas.

Teresa Gil Pinheiro
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos em
Outubro e Novembro 2014

CoNJUNTURA Economica

Indicadores de Conjuntura Macroeconémica em Portugal
Indicadores de Conjuntura Econémica Internacional |
Indicadores de Conjuntura Econémica Internacional 11

MercaDos CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversédo para o EURO
MTC-2

MERcaADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MercADOS DE OBRIGAGOES

Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigacdes
Evolucdo dos Indexantes

Taxa de Rendimento de Obrigacbes do Tesouro

MEeRrcADOS DE ACGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Accdes |
Indicadores dos Mercados Internacionais de Accdes 11

CoMMODITIES
indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

39 L2BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Outubro e Novembro de 2014*

Outubro 2014

Zona Euro 2 Reunido de Politica Monetéria do BCE

Japdo 6/7 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
Reino Unido 8/9 Reunido de Politica Monetéria do Banco de Inglaterra
G20 9/10 Reunido do G20 (Washington)

Global 10112 Reunido do FMI

Zona Euro 13 Reunido do Eurogrupo (Luxemburgo)

Zona Euro 14 ECOFIN (Luxemburgo)

Unido Europeia 23 Cimeira da Unido Europeia

Zona Euro 24 Publicacdo do Asset Quality Review e Stress Tests
EUA 29 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Japdo 31 Reunido de Politica Monetéria do Banco do Japdo

Novembro 2014

EUA 4 EleigBes para o Congresso

Reino Unido 5/6 Reunido do Banco de Inglaterra

Zona Euro 6 Reunido de Politica Monetéria do BCE

Zona Euro 6 Reunido do Eurogrupo

Reino Unido 12 Relatério de Inflagdo do Banco de Inglaterra

G20 13/15 Reunido do G20 (Brisbane)

Japdo 18/19 Reunido de Politica Monetéria do Banco do Japdo

Notas: (*) - Este calenddrio ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japéo e América do Norte, mas sim listar alguns dos eventos que possam ter
um impacto significativo nos mercados financeiros.

E4BPI .



» Outubro 2014

Inanceliros

E.E.F. » Mercados F

SOJIQ0UBUI SODEALIBP 3 BAISLIED 3D OJUSLUIIISAAUI OPUINIIXT )

(sopenuiU00sap Sopepg opeLid 10303s 0p BAIJ0|0d 0gSereiu0d Bu Seyaldwi Sapdeieunwal sep ogdewe ‘TT0g eied ‘oLigaueq J0193s op SeiopeBaldis SapEpaLa SB PUINIoXa ‘BI00S BAUBINGSS b Sepeie|oap Saodeiauntusl Sup 0ESBLIE. ¢)

elojouioy opdeLien 3p exel - yal

'€10Z 9 2102 ‘TT0Z Soue so eled ‘sjusieaioadsal ‘obaidwiasap ap exe; ep [enue eipsLu & o 0pdnpoid ep fenue ogdeLien & wapuodsaiod anb ‘obaiduwasap a gid op 0eideaxs Lo opojiad op euly ap SaIofeA e WapuodsaLiod SIenue SOpep SO BN
190 8 N ‘[ebniod ap oaueg op sagdeaijqnd ap Jiued e |49 ojad Sopejiduiod sopeq :Sajuo4

- - - 0'60£'6 02629 07208'9 0¥er'T 0289 0€IE  0v9L'9 0Gp'2. 0/ST'9 0607  0%9L'9 0282  269'9 (TN -pif) seangnd saodensiuiupe sep “oueuly
sealqnd sedueuid
- - 6'GeS'L- - - - - - - - - - - 6'86T'CT 967/~ G2ET  (£) (mA-3W) 8 ou [efinniod 3p "1s3AUI 0ANO
- - 89Ty - - - - - - - - - - 0'/€S'ST- 8'26L'ST Zv0'¥T () (paA -3) [eBnyod Wa *3s8Aul 04O
- - 8'295's- - - - - - - - - - - 9/0'T-  G0Sp-  222'0T- (A -'3'W) JouaIxs 0u "10d 3p 019alIp “1Sau|
- - SY1e9 - - - - - - - - - - ¥'Sye'e  1'000'.  T20'8 (p2A - ") "Wod W\ 039311p 1S3AU]
- - Gzls - - - - - - - - - - LEW'y- 0'es 99/'6 (A "3 ea1goueuly BSURJeg
- - 99 09 6'G £9 STT 9§ £9 GST ¥ TT '8 12 - - (0°7en -paf) s1snnSNQWOY opuInjoxg
- - 8¢ v'e £ £ 09 9 £'6 80 L0 €0 7’0 07T A 0T (9'1en pa) seropeassw sagdepoduwy
- - y 0 9¢ 9y 9G 68 L0 98 5z 22 69 £ - - (o°7en -paf) s1sAnSNQWOD 0puINjoX3
- - 60 €0 60" 20 LT gt %4 9Y vy 0f v'e L'y L'S a1 (9 'Jen ‘p1A) seLiopealsw s8gdeM0dyq
- - 0'6v65- 0'S00S- Z'€9Ty- 0°292€- 0°059Z- 6'9281- 0'T66-  £¥S56- 9'22S8-  L'8/8/- 8'6T.9-  £¥556-  2'02601- 0'/8¥SI- (3 ‘p1h) sodiniss 8 susg
- - v'196-  9TPET- L'ESTT- ¢'S//-  9TS9-  87T9- T'T9T- 6088 T'€68  v0S6  E£v/6 6088 9'TEEE-  $'9002T- (3’ pif) B)usu0d eAuefeg
10118)X3
- - - 6T - - TG6T - - ger - - G'GT €61 891 L1 (95) oBiaidwasap ap exel
- - v'6 98 6TT 692  T0- /9 LTl 98 09 6y TG ZS 90 g (1) eLeja10y ep J0J08S 0U SepIwLoq
- 72- 8l 70~ TSIl 9El- 6 €0z~ 96I-  GT-  €TI-  S91-  T0I- 8'¢e L9 9'qT- (yn) oruBWID 3P SEPUBA
- 92 L0S  G€Z G998  TES Ly 0y 8TE  §6e  G'E€e 7€  6ST 8'ge 9y 09- (4ny) s1enQIOINE Bp SepuBA
- €T 1 g0~ L1 v'0- 80 67T 1 20~ 9% 50 1T 20 gl 7’6 (yny) oy[e3al B SePUBA
14 71 91 £z Sy Ve 6¢ S0 6T- L0 G g9 LOT- L0 6'¢C 9'9¢- 0U[E331 B 01213100 0U BAUELIU0J 3P 301U
8vv- T9v-  6Ey-  vEp-  Tvb-  TSh- 89v- TSk 8vy- S8y '8y 6Y- 8'es- '8y- 8'99- 529 0BNAJSU0D BP 10}03S OU BAUEIJU0D 3P B9IpU|
6€C- 782 £Vl 6SC-  vS¢-  962-  €T&-  G62-  GTE- 8Ge-  T6E- £ L g'ge- 7.8 §'95- $9I0PILINSU0J SOP BAURIJU0D Bp 89IpU)
§9- v Gl gl- €9 6G- 19 €8 89 ) €0I-  87- el vl 8L STZ- BLASPUI BU BIURIJU0D 3P BIIPY|
- ge  lY 0 €0 v 90-  T¢ 8¢ gy 7'e £e 871 8y b 8- (4m) fetnsnpur ogdnpoid 8p 8a1pu|
- 90- 20~ 20 0 90 80 60 60 60 80 g0 70 TT g ST (4n) dpg Op 81UBPIOUIND JOpRIIPU|
dpepIAI}de 3p |SAIN
- - 7’0 70 70 20 - - - €1 61 2C € 7'e 70 LT (2) ‘()0 :yny) openud J0oss souigfes ap ogdelsen
- Z 71 60 T 1T 20 60 80 7’0 g0 80 80 7'0 7'e € (epeziuowsey exer) sodinas ap ogdejjul
- 91-  T1Z  T1- 2T I- 80- 80 G0 0 20 90- 70 0 Z1 ey (epeziuouLey exe}) suaq ap Oedeju|
- 10 L0 70~ €0 10 v'0- 70~ T0 20 70 0 €0 20 12 g (o) epezivouey ogejyul ap exe)
- 98'0- /80- 20 vb0-  ¥T0- LE0-  800- 900 20 GT0- G20 ¢TI0 20 261 19'¢ (o) eBojguioy opdejyur ap exe|
- z0- 20 70 T0 20 20 €0 €0 €0 70 90 80 €0 8 L (9%) e1pgw ogdeyjul 8p eXe|
soLefes 8 sodaid
- - - %y - - %6 - - %09 - - %8'9 %9'¢ %9°9- %8G sagdeodw|
- - - %z - - %re - - %8 - - %b'L %b'9 %T'E %0°L s3gde)lodx3
- - - %y - - %y'eT - - %0z - - %3T- %99 %ZYvT- %0vI- 0jU3WINSaAU|
- - - %20 - - %00 - - %I0- - - %0Z  %0'C %EY-  %8E- 0011gnd ownsuo)
- - - % - - %'z - - %yl - - %60~ %I %ZS %LE opeaud ouinsuod
- - - %60 - - %0'T - - %T - - %0'T- %I %S %YT- ald
(900z aseg) SreuoigeN SeIu0)

88 ofy  np ‘ung ‘Tew 1qy ‘Ie yEE "uer '73Q "AON ‘no 188

¥102 €102 €102 210z 1102

jebniiod wa ea1wouod3 einjunfuo) ap saiopeaipuj

41



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

"0LIRAU0D 0 0PEAIPUI 0pUBND 0)d8oXa ‘BBojouioy opdeLIe ap Sexe] :SeloN
“fiaquioojg “youlT LB ‘dpg ‘A0 ‘N4 'IN ISIL0U0IT ‘Hodal JaxIBw ¥ ‘S04

- - € € € £'¢ G'¢g 9'¢ 14 [ v 7'y TV 6'¢ 97 A% (2N) ogder
- - 4 87T 97 17 80 T 7T T T ST 7’7 14 §'¢ 97 (€W) 0an3 euoz
- - g9 L9 L9 L9 €9 19 g9 G'g 'S 19 L9 €9 8 8'6 (z) vn3
BLIBJaUOW BSSB
- - €¢ ¥'€ 9'¢ L'€ e 97 ST 7’7 97 ST 17 17 T0- ¢0- ogder
- €0 70 70 G0 G0 L0 ) L0 80 80 60 L0 1T [ LT 0n3 Buoz
- - LT 14 T¢ T¢ 14 ST 17 97 ST T T T LT € Yn3
10piwinsuod ou sodaid
- - 6'¢ [ Gy vy v LT 8T 7'C G'Z 97 G'Z 2 L0 80 ogder
- - ¥'T- €T 6'0- 1T T L'T- L'T- €T L0 T €T 60 44 'y 0In3 Bu0Z
- - £ 6'C LT 7'C T¢ 8T €T 97T 7’1 80 €0 €0 7T L'y vn3
Joynpoid ou sodaid
- 0'8- LS L'y L'E L0 4% 0'8- 8'8- §'6- §'LT- S'61- L'6T- A4 8¢l 8'S ogder
- T'¢ 9'0- ¢0- ST £¢ 14 €q L't 60 67 §'q ¢S TS ¥'0- 1¢ 0In3 Bu0Z
- - 1T 10 60 G'T €2 7'C 7'E T 0°¢ [ 02 LT 7’1 L0 (ogderoaidap-.ogdezuioje +) ¥n3
SBAI}I3)9 01qWEI 8p Sexe|
- €50 050 S0 150 850 £9'0 79'0 650 29'0 1ZX0) 19'0 09'0 690 6.0 660 Opder
- G6'0 680 9TT T4 9eT T 1ST 297 99T €6'T 69'T 197 8L'T 43 €8T eyuews|y
- 67’ ¥E¢ 95'¢ €8¢ 87'¢ G9'C 2Le G9'C 79'C €0'e 71T Gs'e 19'C 9.7 88T vn3
ozeud obuoj ap ounl ap sexe]
- ¢T0 €710 €10 €710 ¥1°0 ¥1°0 ¥7°0 ¥7°0 ¥1°0 ST0 ¥7°0 ¥1°0 ST°0 870 020 ogder
- 900 €70 870 870 620 1€°0 820 920 920 120 6T°0 8T'0 9T'0 €10 62T 0n3 Buoz
- ¥20 €20 ¥20 €20 €20 220 €20 ¥20 ¥20 G20 ¥20 ¥20 G20 1€°0 850 vn3
ozeid opna ap ounl ap sexe|
- - 7’1 7'C 1 90 L0 L0 10 20 G0 90 10 20 LT 00 ogder
- - - - A - - 90 - - €T - - 60 67T €7 0In3 Buoz
- - - - LT - - §'¢ - - T'¢ - - A TS S0 N3
sIeJoge| soisn)
- 6'T L'C LT 4% ¥'1- T0 67 L'G LS ¢TT- T¢T- L'TT- 6'9T- ¢0- £87- (yn1) asn - sewwd seugrew ap sodaid soipul
- LT'€6 92TOT 6'€0T  60°2TT 99°0TT S9'80T 86'90T €60T 20T Z280TT /SOTT 68807 226017 ¥6'TTT 857207 (luaig |1reg/asn) 0sgaad op 0dald
Sewlld SeLgien

‘no 198 ofy I ‘ung ‘Tew 1qy ‘e ‘A4 "uep WL "AON ‘no

¥102 €102 €102 2102 1102

| |euoloeulalU| Bd1WQuUo9T einunfuo) ap saiopeslpul

42



» Outubro 2014

Inanceliros

E.E.F. » Mercados F

"TI0Z 8 0T0Z ‘6002 Soue So eled ‘3juawieAnoadsal ‘ofadwasap ap exe) ep fenue eipaw e & inpoid ep [enue oplelien e WwapuodsaLiod anb ‘ofaidwasap & gld op opddaaxa Wwoa opojiad ap [euly 8p SaiojeA B Wapuodsaliod Sienue Sopep So BloN
“UeBIyIN ap apepISIsAILN & SIBINGY ‘)0 ‘1BIS0INT ‘ST ISILoU0d3 ‘pieog 9auaiajuo) ‘Blaquioolg Sajuo4

- - 002'6- 9/¢'S- ¥Sz',- G8T'Q-  Gge'S-  T9¥'%-  ¥98'C-  ¥2LT- G09'TT- 92¥'0T- 960'6- 088'L- 5/8'9- A ogdler
- - - L'S9T  G29T  GT9T  L09T [LBST  L'G9T  TTOT  GSST  ¥IST  CUYT eovT €18 10z 0in3 Uo7
- - 7T6v-  €TIEy-  GTLE- TTIE-  08vg- £78T- 86TT- G665  LTOL  T'Sh9-  £06G 9785 TTvl- 9'0v.- vn3
Ammon ¢T Sowin opejnwnde opjes "_So_ epaow Sagyjit ___.5 |e1dJawo) mucm_mm
- - 9T- 10 90- 0T~ ¥ &8 5 vy 8¢ 6¢C 0 8z LT 80 ogder
- - 8T 90 67T 50 V1 z1 1T 90 €0 71 10 10 ST £T- 0in3 eU0Z
- - 0G Ty vy 9y LYy T 97 8T e 6 6¢ z¢ 0§ 19 vn3
('y'n) oyrersy © sepusp
- - 62 L0 TS 0T ge 'L 0L 90T 7L 8 'g g 9/ 8T Ogder
- - - 8T 10 90 97 50 67T ze 97 9 7’0 z0 ST T 0in3 eU0Z
- - T 8 vy £y 6 9¢ zs 6¢C ge zs 9¢ e £ 8¢ vn3
(‘y'n3) [euasnpu) ogdnpoid
- - - 6G6 196 ©¥96  6G6  £00T 986 .66 086 08 8.6 6.6 1'96 5.6 (es) [eL1SNpUI 3pePIAIOR 8D B01pu| - OBder
- €05  L0S 8IS 8IS 225 ¥eS  0€S 78S O0¥S LTS 9I5  £1§ 115 Ty 69y SeANogINuEW |Nd
- 995 065 T.S €65  ¥SS  6v¥S  L€S 78S €IS G985 045 99§ 095 05 €S seInjaejnueW WS - ¥n3
[ELISNPU| 3PEPIAIY Ep Jopealpu|
- - - - 0€0T  €€0T  GS0T  /€0T 6E0T  O¥0T 6'E0T  8€0T  9°€0T €80T 0701 9'00T ogdler
- - - - v'T0T ¥T0T  GT0T  GTOT  ¥TI0T  €T0T  ¢T0T  0TOT  600T L'00T £'66 0:00T 0in3 eU0Z
- - - - T80T 6201 [L0T  #/0T /0T T/0T 00T 690T  L'90T 9'90T 90T 9207 vn3
30920 ep ovmu=m>< Jopealpu|
- - VI 8Ty ¢TIy 865 0L ¥IE 7SS  vOr  90F 6T CTI¥ LSy 6S 188 1453 0p 89Ipu - Ogder
- 1I- 0T g g L 6- 6- £T- A% v1- gI- ¥1- G- 9z 1Z- 1635043 0p 82IpuU] - 04N3 BUOZ

- 098 ¥€6 €06  ¥98 ¢28 LT3 6€8  €8L ¥6L Gl 02 vl 708 6999 819 PJe0g 30U3IRJUOY 0P BAIPU|
- 9y8 S8 8T8 G¢8 618 TI¥8 008 918 CI8 Ge8 TS ZSl gLl 6L 669 uebiyaI 3p apepisianun ep 8aIpu| - ¥n3
$210pILUNSU0) SOp eAueljU0)
- T - - 6T - - €T - - LT - - 4} £ 0 (1eqol6) uwuey 801puj - Opder
- 9- G . e ¢ . ¢ . - ¢ . G L vT- - (seimyejnuew) Je1soing op 89Ipuj - 0n3 BUOZ
- - 96 96 56 16 56 £6 16 6 6 £6 6 6 88 6 3JINd eAuBIU0d 8P BaIpU| - VN3
sesadw3 sep eAueliuo)
- - g 8¢ L€ g 9¢ 9¢ 9¢ LE Lg 6¢ 0 0 ey 9y ogdler
- - STT GTT  GTIT 97T 9TIT LTI LIT 8IT 81T 6IT 61T 0zt 811 00 0in3 U0z
- 65 19 z9 19 £9 £9 L9 L9 99 L9 0L zlL zlL 6L 68 vn3
ofadwasaq
- - - - 9y - - T - - Gg - - Gy 70 G0- (jb) opder
- - - - 9y - - 12 - - Ge - - N4 70 97 (bjb) 0in3 eu0z
- - - - 9y - - 1 - - g - - Sy 10 97 (opezifenue) yn3
0)Np0id Op 0juUBWIdSaAI)

mno  1ws  oby ‘Ing ‘unp ‘e uqy ‘el *A3 ‘uep '29Q ‘AON ‘o
7102 €702 €102 2102 1702

Il [euoidoeUIAIU| BIIWQUO02T einuUN[uo) ap salopeaipu

43



E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2014

Cotagdes no Mercado Spot

DATA EUR/USD EUR/IPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-Set-14 1.3133 136.97 0.7903 1.2072 104.29
02-Set-14 1.3115 137.63 0.7933 1.2072 104.94
03-Set-14 1.3151 138.11 0.7986 1.2078 105.02
04-Set-14 1.3015 136.89 0.7932 1.2055 105.18
05-Set-14 1.2948 136.27 0.7946 1.2064 105.24
08-Set-14 1.2947 136.32 0.8024 1.2069 105.29
09-Set-14 1.2902 136.90 0.8005 1.2060 106.11
10-Set-14 1.2929 137.90 0.8013 1.2072 106.66
11-Set-14 1.2928 138.38 0.7958 1.2100 107.04
12-Set-14 1.2931 138.72 0.7966 1.2089 107.28
15-Set-14 1.2911 138.48 0.7950 1.2099 107.26
16-Set-14 1.2949 138.67 0.7992 1.2085 107.09
17-Set-14 1.2956 139.05 0.7936 1.2101 107.32
18-Set-14 1.2872 140.11 0.7883 1.2086 108.85
19-Set-14 1.2852 139.84 0.7865 1.2067 108.81
22-Set-14 1.2845 140.09 0.7866 1.2069 109.06
23-Set-14 1.2892 139.87 0.7860 1.2069 108.49
24-Set-14 1.2826 139.50 0.7823 1.2077 108.76
25-Set-14 1.2712 138.88 0.7804 1.2076 109.25
26-Set-14 1.2732 138.93 0.7807 1.2071 109.12
29-Set-14 1.2701 138.97 0.7827 1.2071 109.42
30-Set-14 1.2583 138.11 0.7773 1.2063 109.76

Var. Més % -4.19 0.83 -1.64 -0.07 5.24

Var. em 2014 % -1.87 -3.97 -6.15 -1.98 4.23

Média mensal 1.29 138.39 0.79 121 107.28

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Data de  Taxa Central Bandas de Banda

Peseta (ESP) 166.386 entrada face a0 EURO  Var. Nominal Actual

Franco Francés (FRF) 6.55957 DKK (Coroa dinamarquesa)  01.01.1999 7.46038 +-2.25%  <1%

Lira (ITL) 1936.27 LTL (Litas lituana) 28.06.2004 3.45280 +-15% 0%
Fonte: BCE.

Marco Alemédo (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

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 01/01/2014.
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Taxas de Juro Internacionais

07.0ut.14

ON 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.07% 0.00% 0.05% 0.15% 0.30%
UsD 0.09% 0.15% 0.23% 0.33% 0.57%
JPY 0.04% 0.09% 0.11% 0.16% 0.31%
GBP 0.48% 0.51% 0.56% 0.71% 1.05%
CHF -0.01% 0.00% 0.00% 0.06% 0.17%

Fonte: BPI, Reuters.

Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas.
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Evolugdo dos Indexantes

TAXA EURIBOR (ACT/360) LIBOR / EURO
DATAS EONIA Equival.® TBA @ 1més 2meses 3meses 6 meses 9 meses 12 meses 1més 3 meses 6 meses 12 meses

01-Set-14 -0.01 0.15  0.202 0.0660 0.1140  0.1590  0.2590  0.3410  0.4280  0.0557  0.1214  0.2179  0.3800

02-Set-14 -0.01 0.15  0.199 0.0600 0.1080  0.1520  0.2520  0.3340  0.4200  0.0500  0.1157  0.2086  0.3679

03-Set-14 -0.01 015  0.197 0.0610  0.1060  0.1500  0.2500  0.3300  0.4190  0.0514  0.1164  0.2086  0.3671

04-Set-14 0.00 015  0.193 0.0590 0.1040  0.1490  0.2490  0.3280  0.4180  0.0507  0.1150  0.2071  0.3643

05-Set-14 0.00 0.05  0.190 0.0190 0.0630  0.1040  0.2030  0.2860  0.3740  0.0007  0.0586  0.1557  0.3079

08-Set-14 0.00 005 0187 0.0130  0.0560  0.0940  0.1960  0.2770  0.3660 -0.0007  0.0536  0.1514  0.3071

09-Set-14 0.01 005 0182 0.0100 0.0510  0.0890  0.1910  0.2710  0.3600 -0.0029  0.0471  0.1450  0.3007

10-Set-14 -0.02 005 0177 0.0100 0.0490  0.0870  0.1910  0.2680  0.3570 ~ 0.0000  0.0507  0.1429  0.3007

11-Set-14 -0.02 005 0171 0.0070  0.0470  0.0840  0.1880  0.2640  0.3520  0.0000  0.0500  0.1400  0.2993

12-Set-14 -0.01 005 0.165 0.0060 0.0460  0.0820  0.1870  0.2620  0.3490  0.0021  0.0507  0.1400  0.2979

15-Set-14 -0.01 0.05  0.159 0.0070  0.0460  0.0810  0.1880  0.2620  0.3490  0.0007  0.0507  0.1429  0.2993

16-Set-14 0.01 005  0.153 0.0060 0.0450  0.0810  0.1870  0.2610  0.3460  0.0007  0.0500  0.1429  0.2993

17-Set-14 0.01 005  0.147 0.0060 0.0460  0.0820  0.1880  0.2610  0.3470  0.0007  0.0500  0.1429  0.3007

18-Set-14 0.00 005 0142 0.0070 0.0460  0.0820  0.1870  0.2590  0.3470  0.0007  0.0514  0.1443  0.3021

19-Set-14 0.01 005 0.136 0.0080 0.0460  0.0830  0.1870  0.2580  0.3470  0.0007  0.0521  0.1486  0.3029

22-Set-14 0.00 005 0131 0.0050 0.0440 0.0820 0.1860  0.2570  0.3450  0.0007  0.0514  0.1457  0.3021

23-Set-14 0.02 005 0125 0.0050 0.0420 0.0820  0.1850  0.2570  0.3430  0.0007  0.0529  0.1457  0.3021

24-Set-14 0.02 005 0121 0.0070  0.0430  0.0830  0.1860  0.2570  0.3440  0.0007  0.0557  0.1464  0.3050

25-Set-14 0.00 005 0.116 0.0060 0.0420 0.0820  0.1830  0.2540  0.3420  0.0007  0.0550  0.1450  0.3021

26-Set-14 -0.02 005 0111 0.0070  0.0420  0.0820  0.1830  0.2530  0.3410  0.0007  0.0571  0.1450  0.3021

29-Set-14 -0.02 0.05  0.107 0.0070  0.0430  0.0830  0.1840  0.2530  0.3390  0.0007  0.0571  0.1471  0.3021

30-Set-14 0.20 0.05  0.03 0.0070 0.0430  0.0830  0.1830  0.2510  0.3380  0.0007  0.0571  0.1457  0.3021

Fonte:BPI, Reuters, IGCP, BdP.

Notas:¥ Ex-taxa de desconto do BP. De acordo com a Portaria n° 1227/2001, esta taxa passa a Ser igual a taxa minima de proposta aplicavel as operagdes principais de refinanciamento pelo BCE.

@ Desde 31/12/2002 a TBA passou a ser fixada segundo a sequinte formula: 0.52xL3 + 0.47xL12 - 0.12, em que L3 e L12 representam as médias mdveis das dltimas 20 observagdes da Euribor a 3
e 12 meses, respectivamente, terminadas no pentiltimo dia dtil ao dia a que se refere o calculo.
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Taxa de Rendimento de Obriga¢des do Tesouro

09.0ut.14
Admitidas a negoc. Vida Modified

Titulo Maturidade (10% EUR) Anos Meses Cupdo Preco Duration YTM
Obrig. do Tesouro

0Ts 10 Anos 05 2015-10-15 7,469,000 1 0 3.350% 102.28 0.98 0.246%
0Ts 5 Anos 11 2016-02-15 3,500,000 1 4 6.400% 96.74 1.29 0.508%
0Ts 10 Anos 06 2016-10-15 6,185,000 2 0 4.200% 110.34 1.89 0.614%
0Ts 10 Anos 07 2017-10-16 11,258,000 3 0 4.350% 106.23 2.76 1.016%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 10,853,000 3 8 4.450% 105.66 3.40 1.366%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915,000 4 8 4.750% 110.45 421 1.621%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 8,551,000 5 8 4.800% 99.18 5.00 1.885%
0Ts 15 Anos 05 2021-04-15 7,510,000 6 6 3.850% 99.18 5.70 2.190%
0Ts 15 Anos 08 2023-10-25 7,228,000 9 0 4.950% 99.18 7.13 2.887%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 7,725,000 9 4 5.650% 99.18 7.27 2.966%
0Ts 30 Anos 06 2037-04-15 6,973,000 22 6 4.100% 99.18 14.31 4.014%

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

Preco Variagdo

Peso  Out.14  1més 3 meses 6 meses 12 meses Dez.13  1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 27853  286.75 303.44  307.98 288 280.17  -2.9% -8.2% -9.6%  -3.3% -0.6%
CRB Energia
Petréleo 87.8 92.7 103.4 102.6 103.5 98.4 53% -15.1% -14.4%  -152%  -10.8%
Heating oil 258.2 280.9 287.4 293.4 303.3 307.7 -81% -102% -12.0%  -14.9%  -16.1%
Gas natural 3.882 3.876 4.204 4.534 3.716 4.23 0.2% 1.7%  -14.4% 4.5% -8.2%
CRB Metais Preciosos
QOuro 1217.9 12532 13165 1308.7 13242 12023 -2.8% -1.5% -6.9% -8.0% 1.3%
Platina 12625 13975 14954 14398 1400.2 1371.1 9.7%  -15.6% -12.3% -9.8% -1.9%
Prata 17.335 18.887 20.967 20.057 22.443  19.339 -82% -17.3%  -13.6% -22.8%  -10.4%
CRB Agricola
Milho 339.5 339.3 4083 507.0 4418 4220 0.1% -16.8% -33.0% -23.1%  -19.5%
Sementes de soja 943.0 1090.8 1329.8 14825 1288.8 13125 -135% -29.1% -36.4% -26.8%  -28.2%
Trigo 506.75 533.5  545.25 681 693.5  605.25 -5.0% 71%  -25.6%  -26.9%  -16.3%
CRB Alimentares
Cacau 3053.0 3082.0 31340 29920 2718.0 2709.0  -0.9% -2.6% 20%  123%  12.7%
Café 218.7 189.7 170.2 196.5 115.1 110.7 15.3% 28.5% 11.3% 90.0% 97.5%
Sumo de laranja 142.9 150.5 148.4 155.5 129.2 136.5 -5.1% -3.7% -8.1% 10.6% 4.7%
Aglicar 16.83 14.94 17.68 17.16 18.62 16.41 12.7% -4.8% -1.9% -9.6% 2.6%
CRB Industriais
Cobre 303.6 3158 3243 305.1 329.3 339.7 -3.8% -6.4% -05%  -7.8%  -10.6%
Algodao 65.83 66.56 75 91.79 82.19 84.64 -11%  -122%  -283%  -19.9%  -22.2%
CRB Gado
Bovino 165.9 158.5 1535 1433 128.3 1345 4.7% 8.1% 15.8% 29.4% 23.4%
Suino 107.675 103.075 132.2 1233  91.225  85.425 45%  -18.6%  -12.7% 18.0% 26.0%

Fonte: Bloomberg, BPI.
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