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EconOoMIAS

EUA - CONSUMO PRIVADO E FACTOR DETERMINANTE PARA O CALENDARIO DA FED

- Economia desacelera nos primeiros meses do ano: Depois de ter registado ritmos de crescimento assinaldveis no
segundo semestre de 2014, a economia norte-americana devera crescer, em termos reais proximo de 2% no primeiro trimestre
de 2015 (trimestral, anualizado), reflectindo mais uma vez factores climatéricos particularmente adversos, para além de uma
expectavel desaceleragdo das vendas ao exterior em reflexo da perda de competitividade cambial via fortalecimento do ddlar.
Neste contexto, o desempenho do consumo privado desperta particular atengdo, dado que continua a ser uma componente
determinante para o andamento da procura agregada nos EUA, pois pondera cerca de 68% no PIB. Certo é que se 0 consumo
privado desapontar, seja por via de uma atitude mais cautelosa das familias seja por outros factores (queda dos precos do
imobilidrio, subida inusitada das taxas de juro, fraco crescimento salarial, queda dos indices accionistas...) este seria certamente
um factor que teria implicagdes na decisdo da Reserva Federal, adiando o inicio do processo de normalizacdo das taxas de juro.

- Vendas a retalho sugerem enfraquecimento do consumo: O relatorio preliminar relativo a Fevereiro, aponta para
uma queda das vendas a retalho, em cadeia, pelo terceiro més consecutivo (respectivamente -0.6% em Fevereiro, -0.8% em
Janeiro e -1.2% em Dezembro). Refira-se que as medidas de comparagdo homdloga permanecem em patamares confortaveis,
reflexo do clima extremo que se registou ha um ano atras (1T14) e que justificou comportamentos anomalos. Pelo que as
comparagdes mensais tém sido alvo de particular atencdo. E certo que este é um indicador que deve ser lido com cautela:
apesar do ajustamento feito, em termos de sazonalidade, diferencas de dias Uteis e de feriados, o indicador ndo é ajustado
para diferengas de pregos. Ora, sendo um indicador nominal, estd naturalmente influenciado pela queda da taxa de inflagao
e, em particular, dos pregos dos combustiveis (cujas vendas recuaram ao ritmo de dois digitos em Janeiro e Dezembro). Mas,
mesmo excluindo combustiveis, as vendas a retalho tém desapontado, suscitando alguns receios.

Desempenho das vendas a retalho suscita receios de Os indices de confiangca aproximam-se de niveis
abrandamento do consumo privado maximos histéricos
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Nota: O gréfico traduz o esforgo financeiro derivado do servigo da divida para crédito ao con-
sumo e hipotecéario bem como o Racio de Encargos Financeiros, incluindo custos com rendas,
leasing automdvel, custos com seguros e impostos sobre o imobiliario etc.
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EcoNnOoMIAS

EUA - CONSUMO PRIVADO E FACTOR DETERMINANTE PARA O CALENDARIO DA FED (cont.)

- Factores de suporte mantém-se...pelo que as perspectivas sao favoraveis: Apesar dos receios de que a actividade
do consumidor possa desapontar, parece-nos que existem motivos para antecipar que esse comportamento sera temporario.
Efectivamente, as perspectivas para o andamento dos factores condicionantes do consumo das familias sao
aparentemente robustos: o emprego e o rendimento deverdo continuar a evoluir favoravelmente; os balangos das familias
deverdo fortalecer-se (veja-se a evolugdo do patrimdnio e dos encargos com a divida); e os precos da energia deverdo continuar
relativamente baixos, conferindo suporte a capacidade aquisitiva das familias. Neste contexto, os indices de confianca dos
consumidores poderdao manter-se em maximos histéricos. Mesmo o aumento recente da taxa de poupanga podera revelar-
se positivo a médio prazo, dando suporte ao andamento dos gastos das familias num possivel cenario de desaceleragdo do
rendimento real.

Paula Gongalves Carvalho
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EconOMIAS
ZONA EURO - MAIOR OPTIMISMO PARA OS PROXIMOS MESES

- Os ultimos dados econdmicos reflectem a perspectiva de um ambiente mais favoravel nos proximos meses
na Zona Euro. De facto, a OCDE reviu em alta as previs6es do crescimento econémico para 1.4% e 2.0% em 2015 e 2016,
respectivamente, uma subida de 0.3 p.p. face a previsdo inicial. A estimativa do PMI compdsito para Marco revelou uma
melhoria consideravel face ao més precedente, atingindo os 54.1 pontos. O sector dos servicos e as novas encomendas foram
os principais motores deste desempenho, ao mesmo tempo que as pressdes deflacionistas atenuaram ao longo deste més,
reflexo do encarecimento das importagoes (via desvalorizagdo do euro) e do aumento dos custos laborais. A Alemanha continuou
a ser a locomotiva do crescimento econémico na regido, registando um PMI compdsito de 55.3 pontos (53.8 em Fevereiro),
enquanto Franga cresceu de forma mais moderada do que no més anterior (51.7 vs 52.2 pontos).

- O optimismo dos agentes econdmicos na Zona Euro reflectiu-se num aumento substancial do indicador de
confianca do consumidor em 3.0 pontos para -3.7 pontos em Margco, o que se devera reflectir num fomento do consumo
doméstico nos proximos meses. Também o indicador ZEW para a Zona Euro revelou uma melhoria consideravel de 9.7 pontos,
fixando-se, no més de Marco, em 62.4 pontos. Por fim, o indicador Sentix para a regido também aumentou de forma assinalavel,
registando 18.6 pontos em Margo (12.4 pontos em Fevereiro), explicado pelo maior optimismo na avaliagao da situacdo actual.

o As expectativas mais optimistas para a actividade econémica na Zona Euro resultam de dois factores: queda do
preco do petréleo e quantitative easing do BCE, com consequéncias em taxas de juro muito baixas e depreciagdo do
euro. A queda do preco do petréleo devera aumentar o rendimento disponivel dos individuos, incentivando ao consumo. Este
factor, juntamente com a depreciacao do euro e consequente impacto expansionista nas exportacoes, assim como custos de
financiamento mais baixos, podera ser um catalisador do investimento, contribuindo para a recuperacdo do sector empresarial
e, naturalmente, do nivel de emprego. No entanto, a recuperacdao economica continua ainda vulneravel a certos

eventos, como a queda da procura mundial (principalmente dos paises produtores de energia), desaceleracdo econdmica na
China e 0 aumento das tensOes geopoliticas.
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EcoNOMIAS

ZOoNA EURO - MAIOR OPTIMISMO PARA OS PROXIMOS MESES (cont.)

- O nivel de emprego aumentou 0.9% y/y no ultimo trimestre de 2014 (0.7% y/y no 3T 2014), enquanto as ofertas
de emprego aumentaram 1.8%, com a industria e construcdo a registarem uma taxa de 1.1% e os servigos de 2.4%. Os custos
laborais por hora trabalhada cresceram 1.1% y/y, sendo que os salarios e a componente ndo relativa aos salarios aumentaram
1.0% y/y e 1.2% y/y, respectivamente. Num enquadramento de taxas de inflagdo proximas de zero, esta evolugdo sugere um
aumento do poder aquisitivo das familias, suportando o cenario favoravel para o consumo privado.

Vania Patricia Duarte
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EcoNOMIAS

PORTUGAL - APESAR DAS BOAS NOTICIAS CONJUNTURAIS...

- Afinal o que condiciona o rating?: Recentemente ocorreram as habituais revisdes e respectivos reports pelas principais
agéncias de rating e contrariamente ao que alguns antecipavam, ndo se registou melhoria do rating da Republica portuguesa
apesar da melhoria das perspectivas de evolugdo (caso da S&P, para positivo). As notaces sdo proximas mas € a S&P que mantém
a classificacdo mais desfavoravel, considerando a divida portuguesa na classe de risco “BB”, dois niveis abaixo de Investment
Grade. Tanto a Moody’s como a Fitch, colocam o rating da divida soberana apenas um nivel abaixo de IG, com classificacdo
“Bal” (estavel) / “BB+" (positivo). Apesar das ligeiras diferencas nas notacGes, é de salientar a coincidéncia nas analises das
trés agéncias. Efectivamente, as avaliagdes dos progressos recentes, em algumas frentes sdo sempre evidenciadas: Portugal
conseguiu cumprir, com sucesso, 0 Programa de Ajustamento externo; retomou o acesso regular ao mercado internacional de
divida soberana; adquiriu condigdes que permitem o reembolso da tranche do empréstimo pelo Fundo Monetario Internacional
(com uma poupanca de juros significativa; a Fitch estima 500 milhdes de euros, cerca de 0.3% do PIB de 2014), substituindo-o
por financiamento menos oneroso; voltou a registar crescimento econémico; manteve capacidade de financiamento face ao
exterior, entre outros aspectos. Todavia, sdo também unanimes em considerar que os niveis de endividamento, privado e no
sector publico, permanecem muito elevados, bem como a divida externa. Portugal melhorou muito a situacdo em termos de
fluxos, mas os stocks desfavoraveis exigem continuidade do processo. A titulo de exemplo, recorde-se a afirmacdo da S&P:
“A perspectiva de evolucdo (Outlook) positiva reflecte a possibilidade de que poderemos aumentar o rating de Portugal num
horizonte de 12 meses se melhorias no crescimento nominal e real forem combinadas com a reducdo do défice publico e
progressos adicionais no processo de desalavancagem”). A Moodys refere também serem fundamentais progressos em duas
areas chave antes de adquirir uma notacdo de investment-grade: “perspectivas de continuo processo de consolidagdo fiscal e
reforco da recuperacdo econdémica”.

- Taxade desemprego aumenta em Fevereiro: Segundoa Taxa de desemprego - confirma-se tendéncia de
estimativa do INE, a taxa de desemprego aumentou novamente estabilizacdo num patamar ainda elevado
em Fevereiro: 14.1%, reflectindo uma variagdo mensal de
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Paula Gongalves Carvalho
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EconoMIAS

ESPANHA - MERCADO DE TRABALHO RECUPERA, ECONOMIA ACELERA

- Pela primeira vez desde 2007, assistiu-se ao aumento do emprego em 2014: Com efeito, em 2014 o niumero de
pessoas empregadas aumentou em 205.2 mil, para 17.3 milhdes de pessoas (3.2 mil milhdes menos do que em 2007). A taxa
de crescimento anual foi de 1.2%, tendo os sectores da hotelaria e das actividades sanitdrias e servigos socias sido aqueles
que maior contributo deram para esta evolugdo, com a criagao de 71.2 mil e de 50.9 mil postos de trabalho, respectivamente.
Embora com contributos mais reduzidos para o emprego em 2014, destaca-se a criacdo de emprego em sectores em que se
desenvolvem actividades com maior intensidade tecnoldgica, como é o caso do sector automdvel, onde foram criados 20.2 mil
novos empregos; a indUstria manufactureira, onde se encontram empresas classificadas com maior cariz inovador (neste sector
foram criados 22.7 mil postos de trabalho); e o sector das utilities, no qual foram criados 15.1 mil empregos. No sector da
construgdo continuou a assistir-se a destruigdo de postos de trabalho, ainda que a um ritmo francamente menor ao observado
nos anos transactos. Em 2014 foram destruidos 36 mil postos de trabalho, enquanto que a média anual nos Ultimos 5 anos
fora de 286.1 mil.

- Primeira estimativa aponta aceleracao do ritmo de crescimento do PIB no 1T15: De acordo com o Banco de Espanha,
a economia tera avangado 0.8% em cadeia e 2.5% em termos homologos. A primeira estimativa sugere um contributo de 0.9
pontos percentuais da procura interna, beneficiando tanto de uma aceleragdo do consumo privado, como do investimento.
Para a evolugdao do consumo, contribuiram as melhorias observadas no mercado de trabalho. Com efeito, o Banco de Espanha
aponta para que o emprego tenha avancado 0.7% face ao ultimo trimestre de 2014 e 2.7% face ao periodo homdlogo. Também
as melhorias no rendimento disponivel derivada de um crescimento salarial - até Fevereiro a informacdo relativa a revisao
salarial nos contractos colectivos de trabalho foi de 0.7% - e da permanéncia da taxa de inflacdo em terreno negativo, terdao
favorecido a aceleragdo do consumo privado. Por seu turno, a procura externa retirou 0.1 pontos percentuais ao crescimento
Face a estes dados, o Banco de Espanha reviu em alta a sua estimativa para o crescimento do PIB em 2015 para 2.8%, mais
0.8 pontos percentuais do que o esperado em Dezembro de 2014.
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BRASIL - CRESCIMENTO ECONOMICO PRATICAMENTE ESTAGNOU EM 2014

- A economia brasileira praticamente estagnou em 2014. No ultimo trimestre de 2014, o PIB cresceu ligeiramente
em relacdao ao trimestre imediatamente anterior (+0.30% q/q), registando uma melhoria face aos dois trimestres anteriores
(-1.4% g/q no 2T e +0.2% q/q% no 3T). Contudo, este ténue crescimento resultou essencialmente de um aumento do consumo
privado (+1.1% q/q), a Unica componente a registar uma variacdo positiva, e de uma redugdo das importagdes (-5.5% g/q).
Nas restantes componentes, registaram-se contracgées no consumo publico (-0.6% g/q), no investimento (-0.4% g/q) e nas
exportagoes (-12.3% g/q). Em termos homdlogos, o PIB registou uma contracgdo de 0.25%, enquanto no ano de 2014 como
um todo, o PIB registou uma variacdo positiva de 0.1%. Os resultados continuam a evidenciar as fragilidades da economia
brasileira, que se mantem excessivamente dependente do crescimento do consumo, enquanto o investimento continua a
contrair. As perspectivas para 2015 também sdo pouco optimistas, com os inquéritos do Banco Central do Brasil a apontarem
para uma contraccao de 0.8%.

- Entretanto, o ajustamento nos precos regulados continua a pressionar fortemente a taxa de inflagao que em
Fevereiro aumentou para 7.7% y/y. Esta variacdo resultou de um aumento de 9.7% y/y nos pregos regulados, destacando-
se o crescimento dos precgos dos transportes de 8.1% y/y (indice que entre 2012-2013 registou uma taxa de crescimento
anual média de 2.2%) e de 11.3% nos gastos com habitagdo (que reflectem os aumentos dos custos energéticos). Perante
a intensificagdo deste ajustamento (necessario) dos precos dos bens regulados, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom) decidiu elevar novamente a taxa Selic, desta vez em 50 pontos base para 12.75%. A autoridade prevé que
esta pressdo sobre os pregos se mantenha em 2015, com as projecgbes do Ultimo relatdrio de inflagdo a apontarem para uma
subida da taxa de inflacdo para 7.9% em 2015, devendo convergir para o objectivo do banco central sé a partir de 2016.

- A performance do sector externo também se deteriorou, com as exportacdes em Fevereiro a cairem em relacdo ao més
anterior (-12%) e também em relagdo ao periodo homdlogo (-24%). Por seu turno as importagdes também diminuiram 12%
m/m e 17% y/y. O saldo da balanga comercial manteve-se negativo, em cerca de USD 2.8 mil milhdes, e o saldo acumulado
dos ultimos 12 meses caiu para USD -3.8 mil milhGes, um patamar ndo observado desde 1999. Ainda assim o défice da conta
corrente diminuiu em resultado de uma diminuicdo dos défices das balancas de servigos e de rendimentos.

Crescimento do PIB Balanca comercial
(variagdo homdloga, séries com ajuste sazonal) (t.v.h. média de 3 meses,; acumulado 12 meses em milh6es USD)
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MEXxIco - ECONOMIA ABRANDA NO INICIO DO ANO

- O crescimento da actividade econémica abrandou no inicio de 2015, face a uma contracgdo da actividade no
sector petrolifero e uma desaceleragao na industria transformadora. O indice de actividade industrial avangou 0.3%
y/y em Janeiro, face a um crescimento de 3% y/y em Dezembro e 1.9% y/y em Novembro. Porém, este abrandamento da
actividade resultou essencialmente de uma contracgdo da actividade na indUstria extractiva (-5.9% y/y), que contrasta com um
crescimento de 3.1% y/y no sector da energia eléctrica, de 4.2% y/y na construgdo, e de 1.2% na indUstria transformadora.
Desta forma, este ligeiro abrandamento no crescimento da actividade decorre de constrangimentos temporarios, relacionados
com a nova realidade do sector petrolifero e o facto de actividade econdmica nos EUA também ter abrandado no inicio do ano.

- Devido a factores temporarios, a balanga comercial registou uma tendéncia negativa em Fevereiro. Os fluxos
de exportacdes nos dois primeiros meses do ano diminuiram para USD 56 mil milhGes, comparativamente a USD 57.5 mil
milhdes no mesmo periodo do ano anterior. Este decréscimo em relacdo ao periodo homologo reflecte uma forte quebra das
exportagles de petrdleo (face a queda dos pregos), ao passo que as exportacdes da industria transformadora também foram
menos dindmicas. As exportaces de automdveis cresceram apenas 3.5% y/y em Fevereiro, que compara com um crescimento
de 19% y/y em Janeiro e de 15.5% y/y em Dezembro, e excluindo o sector automdvel, a indUstria transformadora cresceu
3.8% y/y em Fevereiro. Por seu turno, as importacdes diminuiram 1.4% y/y, face a reducdo do custo da gasolina importada,
mas mesmo excluindo o consumo de gasolina, o ritmo de crescimento das importagdes apontam para um crescimento fraco
do consumo interno. O saldo comercial ascendeu a USD +558 milhGes em Fevereiro, e 0 acumulado dos Ultimos 12 meses a
USD +2.6 mil milhdes.

= 0 Banco Central do México (Banxico) manteve a taxa de juro de politica monetaria no minimo historico de 3%.
As expectativas de inflagdo encontram-se perfeitamente ancoradas no objectivo do Banco Central de 3% (a taxa de inflagdo
em Fevereiro diminuiu para 3.0% y/y, comparativamente a 3.1% y/y em Janeiro), sendo que as futuras decisdes do Banco
Central vao estar focadas na evolugdo da politica monetaria dos EUA. O Banco Central reconheceu que a actividade econdmica
enfraqueceu no inicio do ano, mas considera que a taxa de inflacdo estd controlada, apesar da desvalorizacdo do peso.
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ANGOLA - PRODUGAO PETROLIFERA RECUPERA NO INIiCIO DO ANO

- A quantidade de petréleo produzida em Angola aumentou no inicio do ano, tendo-se mantido em 1.8 milhdes
de barris/dia (mbd) entre Janeiro e Margo (de acordo com os dados da Energy Intelegence Group), uma recuperacao
importante face ao nivel médio da produgdo de 2014 (de 1.65 mbd), que devera ajudar a compensar o efeito negativo do
factor preco. No Gltimo més registou-se uma maior volatilidade nos precos do petroleo, com os precgos do barril de
petrdleo a oscilarem entre os USD 50 e os USD 60 /barril. A determinar as variagdes de pregos nos mercados estiveram
a divulgacdo de dados optimistas relativamente as reservas norte-americanas, e noticias da IEA (Ag. Int. de Energia), de que
existem poucos sinais de desaceleracdo na producdo petrolifera nos EUA, para além de uma escalada do conflito no Iémen.

e De acordo com as estatisticas preliminares do INE, o PIB da economia angolana cresceu 4.2% em 2013,
desacelerando face a um crescimento estimado em 7.6% em 2012. Estes dados voltam a divergir das estimativas
publicadas pelo Ministério das Financas, que apontam para um crescimento de 5.2% em 2012 e 6.8% em 2013. Recorde-se
que também em termos historicos, os dados do INE apresentam um crescimento médio de 3.9% nos Ultimos 5 anos até 2013,
enquanto as estimativas do governo mostram um crescimento de 4.3% no mesmo periodo. Relativamente a composi¢do do PIB
em 2013, salienta-se o facto de o peso da actividade do sector petrolifero ter caido de 45% em 2012 para 38.5% em 2013.
Destaca-se também o crescimento robusto das actividades primarias de 7.8% em 2013, ao passo que o sector secundario
ficou prejudicado por uma contracgdo de 0.6% no sector da extraccdo petrolifera. Sob a dptica da procura agregada, o peso
do consumo aumentou, enquanto o do investimento diminuiu e o das exportacdes liquidas se manteve estavel.

¢ A taxa de inflagio em Fevereiro voltou a acelerar, para 7.73% y/y, face a 7.44% em Janeiro, subindo assim
para um patamar nao observado desde Janeiro de 2014. Em termos mensais o indice de precos do consumidor aumentou
0.76%, acelerando também relativamente ao crescimento mensal apresentado no més anterior de 0.72%. Ainda assim, esta
ligeira aceleragdo do crescimento dos precos ndo surpreende, dado que tanto a desvalorizacdo de 7% do kwanza nos Ultimos
4 meses, como o segundo aumento dos pregos dos combustiveis no final do ano, ndo se tinham ainda traduzido de forma
significativa na taxa de inflagdo (entre Outubro de 2014 e Janeiro de 2015 a taxa de inflagdo anual manteve-se estadvel em
torno dos 7.5% y/y). O Comité de Politica Monetaria, no inicio de Marco, decidiu manter inalteradas as principais taxas de
referéncia (taxa de juro de referéncia em 9% ao ano, taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez em 9.75%
ao ano e taxa de juro de facilidade permanente de absorcao de liquidez em 0.0%).
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MOGAMBIQUE - CRESCIMENTO ACIMA DOS 7% PELO QUARTO ANO CONSECUTIVO

- O crescimento anual do PIB manteve-se acima dos 7% pelo quarto ano consecutivo. No ultimo trimestre de 2014, o
PIB continuou a crescer a um bom ritmo, cerca de 7.0% em termos homdlogos, ainda que registando um ligeiro abrandamento
em relacdo ao crescimento de 7.6% y/y no trimestre anterior. Os sectores das industrias extractivas e da construcdo foram os
principais impulsionadores da actividade econémica, com taxas de crescimento de 14.9% y/y e 12.9% y/y, respectivamente.
0 sector dos servigos, com um peso de 56% no PIB, continua a apresentar a maior contribuicdo para o crescimento do PIB,
onde se destaca a performance do sector financeiro, que contribuiu com 2 pontos percentuais para o crescimento do PIB.

= O défice de conta corrente caiu para USD 5.8 mil milhdes (equivalente a 34.6% do PIB) em 2014, face a um défice
de USD 6.3 mil milhdes (40% do PIB) em 2013. Este desagravamento do défice resultou essencialmente de uma reducao
do défice da balanga de bens e servicos (para USD 6.97 mil milhGes em 2014, vs. USD 7.6 mil milhdes em 2013), ao passo
que o contributo dos saldos da balanga de rendimentos e de transferéncias correntes (de USD -0.2 mil milhdes e USD 1.4 mil
milhdes, respectivamente) foi menos positivo para o saldo da conta corrente. As exportacoes de bens registaram uma quebra
de 5% em 2014, que porém, foi compensada por uma contraccdo de 6.2% das importacdes de bens. Destaca-se ainda o facto
de as exportacdes de bens dos mega projectos terem aumentado 10%, enquanto as importagdes relativas a estes projectos
diminuiram em 36%. Se por um lado o crescimento das exportagdes acabou por ficar aquém do esperado (o que resultou em
grande parte da queda dos precos de algumas commodities, nomeadamente o carvao), a redugdo das importagdes traduz uma
quebra do investimento directo estrangeiro. Em termos trimestrais, salienta-se que a reducdo do IDE foi mais acentuada no
segundo e terceiro trimestre (elei¢des presidenciais), tendo-se depois registado uma recuperacgdo no Ultimo trimestre.

- Segundo o INE, o crescimento do indice de precos do consumidor de Mocambique voltou a acelerar em Fev.,
com a taxa de inflagado homodloga a subir para 3.99% (que compara com 2.79% em Janeiro e 1.93% em Dezembro do
ano anterior). O crescimento dos precos abrangeu a grande parte das classes dos bens (devido a desvalorizacdo do Metical face
ao dolar), destacando-se o crescimento dos bens alimentares que cresceram 7.44% em termos homologos, reflexo do efeito
das cheias e inundagGes que ocorreram no inicio do ano. Ainda assim, na reunido de Marco, o Comité de Politica Monetaria
do Banco de Mocambique decidiu manter as principais taxas de politica monetaria inalteradas (a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez em 7.5% e a taxa de juro de facilidade permanente de depdsito em 1.5%), dado que
apesar das recentes pressoes inflacionistas, a taxa de inflagdo ainda se encontra num patamar relativamente contido face ao
objectivo de inflacdo do Banco Central.
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AFRICA DO SUL - INFLAGAO ATINGE MINIMO DE 4 ANOS

- A taxa de inflagdo atingiu um minimo de 4 anos em Fevereiro, com a variagdo homoéloga a registar um crescimento
de 3.9%, apds ter registado uma variacao de 4.4% no més anterior. Impulsionado pela queda de pregos dos combustiveis,
a categoria dos transportes foi a Unica a registar uma descida de precos, apesar de ser provavel que esta trajectoria reverta
no proximo més visto que os pregos dos combustiveis aumentaram em Margo. A inflagdo "core" que exclui, entre outros, os
combustiveis, permaneceu inalterada em 5.8% y/y, um maximo de 2010. Apesar deste resultado, o Banco Central Sul-
Africano manteve a sua taxa de juro de referéncia inalterada, considerando que face ao aumento dos precos da gasolina
e do imposto sob a electricidade, é provavel que a queda da inflacdo tenha atingido o limite em Fevereiro. A previsdo para a
inflacdo em 2015 foi ampliada em 1p.p. para 4.8%.

- No ultimo trimestre de 2014, o défice da balanca corrente ficou em 5.1% do PIB. Este resultado superou as
expectativas de mercado e representa um melhoramento face ao resultado no trimestre anterior (5.8% do PIB em ambos
0s casos). De acordo com o relatério do Banco Central, a balanca comercial melhorou face a um aumento de 4.1% g/q nas
exportacoes - principalmente face a normalizacdo da producdo no sector mineiro - enquanto as exportagdes cairam 1.4% qg/q.
Apesar deste resultado ser positivo e apontar para uma normalizacdo da actividade apds os efeitos das greves, o défice da
balanca comercial sul-africana permanece elevado, o que deixa o pais mais exposto as alteracdes de politicas monetarias das
grandes economias mundiais.

- Oindicador de confianca empresarial voltou a cair para territorio negativo no 1T2015, sendo a mais recente leitura
de 49 pontos, menos 2 que na leitura anterior, altura em que a confianga empresarial foi registada acima dos 50 pontos pela
primeira vez desde o inicio de 2013. Este resultado deveu-se a uma quebra de confianga nos sectores da construcdo e nas
manufacturas, principalmente devida ao anlncio de que a produtora nacional de electricidade, a Eskom, vai reduzir os niveis
de producdo. Em Janeiro, as vendas a retalho registaram a taxa de crescimento mais baixa desde Junho de 2014, tendo-se
registado uma variacao de 1.4% y/y, abaixo da leitura de 2.0% em Dezembro. Apesar deste resultado, principalmente devido
ao comeércio nas grandes superficies, os retalhistas foram aqueles que se mostraram mais confiantes no primeiro trimestre de
2015, com uma leitura de 60 pontos.
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NIGERIA - MUDANGA HISTORICA DE GOVERNO APOS ELEIGOES

- Nas eleigbes presidenciais de 27 de Margo, o candidato da oposicado Muhammadu Buhari, conseguiu uma vitéria
historica ao derrotar o incumbente Goodluck Jonathan. O ex-ditador e lider do Congresso dos Progressistas é assim o
primeiro a derrotar um presidente incumbente e termina o dominio do Partido Popular Democratico, que lidera o pais desde a
democratizacdo da Nigéria. A maioria do apoio a Buhari centra-se nas regides mais pobres do norte, sendo que o PPD continuou
a receber a maioria dos votos das regides costeiras. Apesar de ser responsavel por varias politicas econémicas destrutivas
no seu anterior governo, o General Buhari é visto pelos observadores internacionais como o melhor candidato para combater
tanto a corrupgdo no pais como a insurreicdo jihadista nas regides do norte.

- A taxa de inflacdo foi de 8.4% y/y em Fevereiro, o que representa um aumento de 0.2p.p. face a leitura de
Janeiro. De acordo com o relatério do INE, quase todas as categorias registaram aumentos de pregos mais expressivos, em
comparacdo com o periodo homologo. A importante categoria dos produtos alimentares registou um aumento de precos mais
expressivo, com a inflagdo neste sector a expandir de 9.2% y/y para 9.4% y/y na mais recente leitura. Excluindo a categoria dos
produtos alimentares, a inflagdo homdloga foi de 7.0%, mais 0.2p.p. que em Janeiro, com as categorias relativas a equipamento
doméstico e restaurantes & hotéis a registarem os aumentos mais expressivos. Considerando a variagdo em cadeia, esta
diminuiu em 0.1p.p. em Fevereiro para 0.7%, principalmente devido a um menor contributo da rubrica dos alimentos.

- A agéncia de rating Standard & Poor's decidiu rever em baixa o rating de crédito nigeriano, baixando um escaldo,
de BB- com outlook negativo para B+ estavel. De acordo com a agéncia, esta decisdo deveu-se principalmente ao impacto nas
contas externas dos actuais precos do petrdleo, tal como a instabilidade politica que se podera seguir as eleigbes e a fragilidade
da naira face a falta de sucesso por parte da politica monetaria nigeriana em impedir a depreciacdo da moeda. O N/USD atingiu
um maximo histérico de N200 por délar nos finais de Fevereiro, tendo passado o més de Margo proximo desse valor.

- Na sua mais recente reunidao, o Comité de Politica Monetaria do BCN decidiu ndo alterar os seus instrumentos
de politica monetaria, mantendo a taxa de juro de referéncia em 13%, o racio de reservas obrigatorio para o sector publico
e privado em 20% e 75%, respectivamente, e o racio de liquidez em 30%. No seu comunicado, o CPM justificou a sua decisao
com a necessidade de dar mais tempo as anteriores medidas para terem efeitos reais na economia e mostrou-se optimista
quanto a um aumento da confianca empresarial com a conclusdao da campanha eleitoral.
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