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GLOBAL ~ABRANDAMENTO DAS ECONOMIAS EMERGENTES ADICIONA RISCOS AO CRESC. GLOBAL

- Apesar da aceleracao do crescimento nas economias avangadas, o cenario macroeconémico global voltou a ser
revisto em baixa de forma a reflectir o abrandamento nas economias emergentes. De acordo com as projeccdes de
Julho do FMI, o crescimento da economia global devera desacelerar para 3.3% em 2015, comparativamente ao crescimento
de 3.4% dos ultimos dois anos. Apesar de uma ligeira desaceleragdo no primeiro trimestre, a economia norte-americana
continua sdlida, e o crescimento econdmico devera acelerar em relacdo ao ano anterior, enquanto a recuperagdo econoémica
da zona euro podera ser mais fraca do que anteriormente antecipado. Por seu turno, o crescimento econéomico desacelerou
em varias economias emergentes e em desenvolvimento, em particular na China (prevendo-se que o crescimento desacelere
para 6.8% em 2015) e no Brasil (onde se espera uma contraccdo do PIB de 1.5% em 2015), para além de se terem agravado
as perspectivas para os paises exportadores de petrdleo.

o O recente aumento de volatilidade nos mercados financeiros alerta para os riscos de ocorrem ajustamentos
perturbadores com impacto na economia real. Estes riscos sdo particularmente elevados nos paises emergentes e em
desenvolvimento, onde as economias se encontram vulneraveis a uma apreciacao do USD e a reversoes dos fluxos de capitais.
Apesar dos recentes desenvolvimentos nos mercados financeiros na China, ainda é provavel que a Reserva Federal ajuste a
politica monetdria este ano, pela primeira vez em 9 anos, uma vez que os indicadores econdmicos continuam a apontar para
que se cumpram os progressos desejados. Por outro lado, na zona euro, as condigGes de politica monetaria deverdo manter-
se acomodaticias, jd que os pregos baixos da energia continuam a ameacar a inflagdo, e ainda ndo se tém reflectido numa
aceleracao da actividade.

= O PMI compésito para a economia global manteve-se em Agosto estavel em 53.7 pontos, o mesmo nivel registado
em Julho, reflectindo um abrandamento do crescimento na industria transformadora (para 50.7 pontos vs. 51 pontos em
Julho), e uma aceleracdo da actividade no sector dos servigos (para 54.4 pontos vs. 54.1 pontos). A evolucdo deste indicador
também traduz uma maior disparidade entre a performance das economias avancadas e das economias emergentes.
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ZONA EURO - ECONOMIA CONTINUA A RECUPERAR, APESAR DOS RECEIOS EM TORNO DA CHINA

- O PIB expandiu 1.5% em termos homdlogos no 2T do ano (1.2% no 1T), enquanto a variacdo em cadeia foi
de 0.4% (vs 0.5% no 1T), de acordo com a segunda estimativa publicada pelo Eurostat. Os dados conhecidos para as 4
principais economias revelam um crescimento de 1.6% y/y, 3.1% y/y, 1.0% y/y € 0.7% y/y para, respectivamente, Alemanha,
Espanha, Franca e Itdlia. Recentemente, o BCE reviu em baixa as projecgGes do crescimento econdmico para 1.4%, 1.7% e
1.8% em 2015, 2016 e 2017, respectivamente. A perspectiva de menor crescimento nos mercados emergentes e a procura

externa débil foram as causas apontadas para 0 menor ritmo de crescimento antecipado pelo BCE.

- O abrandamento da economia chinesa podera afectar a recuperacdao econdmica na Zona Euro através de
dois canais de transmissdao, embora seja pouco provavel que os impactos sejam significativos. A incerteza em
torno da China podera afectar o crescimento na area do euro por via do comércio, reduzindo a procura externa e 0s pregos
das commodities (afectando a inflagdo da regido), ou por via financeira, nomeadamente através do aumento das taxas de
juro de longo prazo, elevando os custos de financiamento. A recente informagao econdomica sugere, no entanto, que a
recuperaciao economica devera manter-se no préoximo trimestre. De facto, o indicador PMI compdsito aumentou em
Agosto para 54.3 pontos (53.9 em Julho), impulsionado pelo sector dos servicos (aumento de 0.4 pontos para 54.4), enquanto
o PMI da industria transformadora reduziu em 0.1 pontos para 52.3. Os indices que medem os pregos médios dos inputs e dos
outputs aumentaram, ainda que, no segundo caso, de forma ligeira.

- Ainflagao em Agosto fixou-se em 0.2%, de acordo com a primeira estimativa do Eurostat, a mesma taxa observada
em Julho de 2015. Os baixos precos da energia (-7.1%) contrastam com os precos mais elevados da alimentacdo, bebidas
alcodlicas e tabaco (+1.2%) e dos servigos (+1.2%). Deste modo, a inflacdo core fixou-se em 1.0%, a mesma taxa do més
anterior. Recentemente, o BCE reviu em baixa as previsdes para a taxa de inflacdo para os proximos anos, esperando que
atinja 0.1% este ano, 1.1% e 1.7% em 2016 e 2017, respectivamente. A taxa de desemprego diminuiu para 10.9% em
Julho (11.1% no més anterior), a taxa mais baixa desde Fevereiro de 2012.
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PORTUGAL - CRESCIMENTO ESPERADO DE 1.6% EmM 2015

- PIB aumenta 1.5% no primeiro semestre - O detalhe do PIB do segundo trimestre revela a recuperacao da procura
interna, com destaque para o consumo privado e investimento (ainda que em menor escala) salientando-se também o bom
comportamento das exportacdes ainda que o seu resultado seja compensado pela aceleracao das importagdes. Em termos
homologos, a actividade econdmica registou uma expansdo de 1.5%, com um contributo de 3.4 p.p. da procura interna,
compensado parcialmente pelo contributo negativo de 2.2 p.p. da procura externa liquida. Numa analise do semestre, verifica-
se que os contributos sdo mais equilibrados, sendo a taxa de variacdo da actividade também de 1.5%, com os respectivos
contributos de 2.6 p.p. e -1.4 p.p., respectivamente. Apesar de alguns factores justificarem o crescimento acentuado das
importacdes - designadamente a maior componente importada das exportagles - face ao seu andamento recente optamos
por ajustar em baixa ligeira o nosso cenario para o crescimento, para 1.6% em 2015, em linha também com o
reconhecimento de riscos para a actividade externa, com potencial efeito negativo sobre as vendas ao exterior.

o Procura interna acelera - Destaca-se o dinamismo do consumo das familias, reflexo do reforco da confianca dos
consumidores e do aumento do rendimento disponivel. Os Ultimos dados divulgados pelo INE referem que as familias estao
mais confiantes, nomeadamente no que diz respeito as perspectivas no mercado de trabalho, situagdo financeira do agregado
familiar e situagdo econémica do pais. De referir contudo, que o consumo das familias esta ainda distante dos patamares
anteriores a crise financeira internacional - cerca de 6% abaixo. Quanto ao Investimento, analisando apenas a formacao bruta
de capital fixo (sem stocks) verifica-se que continuou a crescer, embora a um ritmo inferior, facto que traduz uma evolugao
positiva atendendo ao seu peso muito baixo no PIB; adicionalmente, o investimento em construcdo regista também um
comportamento positivo pelo segundo trimestre consecutivo depois de um longo periodo de queda. No seu conjunto, apesar
do dinamismo recente, a procura interna mantém-se cerca de 16% inferior aos valores registados em inicio de 2008.
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ESPANHA - CRESCIMENTO EM 2015 REVISTO EM ALTA

- Crescimento no segundo trimestre: o Produto Interno Bruto cresceu 1% em cadeia e 3.1% em termos homodlogos, o
que significa uma aceleracao face aos trimestres precedentes. A procura interna contribuiu com 3.3 pontos percentuais (pp)
para o crescimento, mais 0.2 pp do que no trimestre anterior, mas a procura externa retirou 0.2 pp, (no primeiro trimestre
as exportagoes liquidas tinham retirado 0.4 pp), na medida em que as importagGes continuam a crescer a um ritmo superior
ao das exportacdes. No entanto, estas ultimas registaram uma aceleragdo face ao trimestre anterior, tendo aumentado 1.6%
face a igual periodo de 2014, quando no trimestre anterior tinham apenas crescido 0.4%. Relativamente ao comportamento
da procura interna, salienta-se o facto de o investimento manter um ritmo de expansao significativo (6.1% yoy), reflectindo
um crescimento de 9.2% do investimento em bens de equipamento e de 5.1% em construcdo. A analise dos dados na dptica
da oferta revela que a aceleragdo da actividade é extensivel a todos os sectores, destacando-se o crescimento de 3.8% yoy da
indUstria manufactureira, mais 1 ponto percentual do que no trimestre anterior. Na segunda metade do ano as perspectivas
para a economia espanhola continuam positivas, ainda que se possa observar um movimento de abrandamento face ao primeiro
semestre do ano. O indicador PMI manufacturas, que apresenta uma elevada correlacdo com o comportamento do PIB, tem
vindo a desacelerar mas continua a assinalar expansao da actividade; paralelamente a evolugao dos pregos das principais
matérias-primas, o comportamento do mercado de trabalho e a permanéncia de condigdes financeiras muito expansionistas
continuam a sugerir bons desempenhos tanto do consumo privado como do investimento. Neste cenario, revimos em alta a
estimativa de crescimento do PIB real para 3%, mais 0.2 pontos percentuais do que a anterior estimativa.

- Riscos para o crescimento equilibrados, mas enviesados em sentido positivo: ndo é de excluir a possibilidade
de que o crescimento em 2015 supere os 3%, beneficiando de desempenhos mais fortes da procura interna, tirando partido
da correcgdo de desequilibrios internos e externos da economia espanhola (reducdo dos niveis de investimento e sinais de
finalizacdo do processo de correccdo nos sectores da construgdo e imobiliario). O sector exportador podera também aumentar o
seu contributo para o crescimento, embora aqui resida também um dos principais factores de risco desfavoraveis, dependendo
da evolugdo da procura global.
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BRASIL - ECONOMIA OFICIALMENTE EM RECESSAO

- A economia brasileira voltou a cair em recessao no segundo trimestre de 2015. A queda do PIB foi mais acentuada
do que era esperado, com uma queda trimestral de 1.9% no 2T, que se segue a uma contraccao de 0.7% g/q no 1T (que foi
revista em baixa comparativamente a primeira estimativa, que apontava para -0.2% q/q). A desagregagdo dos dados mostra
que a subida do desemprego produziu uma diminuicdo do consumo interno de 2.1% g/q, e o investimento encolheu pelo
oitavo més consecutivo, em 8.1% g/q. Uma série de factores interligados explica a recessdo da economia, entre eles a elevada
inflagdo que requereu sucessivos aumentos das taxas de juro que afectam o crescimento do consumo interno (principal motor
do crescimento nos ultimos anos) e a queda do investimento na sequéncia dos escandalos de corrupcdo. Para além disso, no
sector externo, as perspectivas de desaceleracdo do crescimento na China, também adicionam pressdes sobre as receitas de
exportagbes de commodities, vitais para a salde da economia brasileira. Em termos anuais, o PIB contraiu 2.6% no 2T, depois
de -1.6% no 1T. Neste contexto a taxa de desemprego subiu em Julho, pelo sétimo més consecutivo, para 7.5%, o patamar
mais elevado dos Ultimos 5 anos.

- Perante uma recessdao econdmica desta dimensdo, as receitas fiscais também colapsaram inevitavelmente,
e o Governo apresentou um défice primario, na ordem dos 0.89% do PIB (no periodo de Janeiro a Julho). Como
resultado, o Ministro das Finangas foi forcado a rever novamente em baixa as metas para equilibrar o orgamento, reduzindo o
objectivo do saldo primario de 2016 para -0.3% do PIB face ao objectivo que tinha sido estipulado no inicio do ano de +2% do
PIB (que depois foi revisto para +0.7% do PIB). Entretanto, o Banco Central do Brasil decidiu manter a taxa Selic inalterada
em 14.25% na reunido de Setembro.

= O real registou uma desvalorizacdo de 14% desde o inicio de Julho, acumulando uma queda de cerca de
33% desde o inicio do ano, que reflecte ndo s6 o contexto interno (publicacdo dos dados do PIB e aniincio do
adiamento das metas fiscais) mas o contexto vulneravel das economias emergentes na antecipacdo da subida das
taxas de juro pela Fed. Em Julho a balanca comercial apresentou um excedente de USD 2.4 mil milhdes, registando uma
diminuicdo face a USD +4.5 mil milhdes em Junho. As exportacdes cairam 6% m/m em Julho enquanto as importacGes
aumentaram 7% m/m. Ainda assim, no acumulado dos ultimos 12 meses, a balanca comercial manteve-se em terreno
positivo de USD 1.5 mil milhdes.
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ANGOLA - TAXA DE INFLAGAO SOBE PARA NIVEIS DE DOIS DIGITOS

= O Fundo Monetario Internacional reviu em baixa o crescimento da economia angolana para 3.5% em 2015 e
2016, de forma a espelhar os actuais constrangimentos da economia angolana na sequéncia da queda da entrada de divisas.
Para o sector petrolifero prevé-se um crescimento de 6.8% para este ano, enquanto o sector ndo petrolifero deve expandir
apenas 2.1% em 2015. A reducdo do investimento e do consumo interno devera afectar em particular os sectores da construgdo,
servicos e indUstria, e as pressdes inflacionistas deverdo permanecer até ao final do ano. O défice orcamental devera diminuir
para 3.5% do PIB este ano, mas estima-se que a divida publica aumente para 57% do PIB em 2015 (dos quais 14% do PIB
correspondem a Sonangol). A instituicdo reconheceu ainda que as intervencdes do Banco Nacional de Angola tém permitido
uma desvalorizagdo ordenada do kwanza, mas o diferencial para a taxa de cdmbio no mercado informal sugere que existam
ainda desequilibrios no mercado. Por sua vez, a S&P decidiu manter inalterado o rating atribuido a Angola em B+, mas alterou
a perspectiva de estavel para negativa.

- A taxa de inflagdo de Luanda (que serve de referéncia de politica monetaria) subiu em Julho para 10.4% y/y,
regressando a niveis de dois digitos, o que ja ndo se observava desde Julho de 2012. A variagdao mensal do indice
situou-se em 1.35%, sendo este o crescimento mensal mais elevado desde o inicio do ano. As pressoes inflacionistas
resultaram sobretudo da forte depreciacdo do kwanza face ao USD, que se acentuou em particular a partir de Junho, depois
de o BNA ter procedido com uma desvalorizagdo discreta do kwanza de aproximadamente 6%.

- Entretanto a evolugdao cambial das lltimas semanas indica que o BNA tem optado por manter a taxa de cambio
estavel (em torno dos 126.4 kwanzas por dolar), o que devera ter contribuido para a reducdo de 2.9% no stock de
reservas internacionais em Julho, para USD 24.2 mil milhdes.

= Neste contexto, em Agosto, o Banco Nacional de Angola aumentou a taxas de juro de referéncia (taxa BNA)
pelo terceiro més consecutivo, desta vez em 25 pontos base (depois de dois aumentos de 50 pontos base em Maio e
Junho) para 10.5%. O BNA aumentou também a da taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 12%, e a taxa
de facilidade permanente de absorcdo de liquidez manteve-se em 0%.
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MoGAMBIQUE - FMI ESTIMA CRESCIMENTO DE 7% PARA 2015

- O FMI estima que a economia devera apresentar um crescimento de 7% em 2015, de acordo com o ultimo
relatério do Artigo IV, confirmando uma revisao em baixa de apenas 0.5 pontos percentuais, que reflecte o
impacto das cheias no inicio do ano. Entretanto, o indicador de actividade mensal publicado pelo INE (Indicador de Clima
Econdmico) registou em Junho uma melhoria para 99.9 pontos, sugerindo que a actividade deve realmente ter comegado a
acelerar, relativamente ao primeiro trimestre, ainda que mantendo-se abaixo do maximo atingido em Dezembro de 2014.

- 0 Indice de Precos do consumidor de Maputo registou uma taxa de crescimento em Julho de +0.13%, invertendo
a tendéncia, depois de trés meses consecutivos com variagoes negativas. A taxa de variagdo homologa subiu para
0.69% y/y, comparativamente a 0.12% y/y no més anterior. A taxa de inflagdo de Mogambique, que agrega também o indice de
outras regides do pais, também registou uma variacdo positiva, de 0.1%, enquanto a taxa de inflagdo homoéloga recuperou para
1.5% y/y. A recuperagdo do nivel geral dos pregos reflectiu essencialmente uma subida dos pregos na rubrica de transportes
e uma desaceleracdo da queda dos precos dos bens alimentares (continuaram a registar uma variacdo negativa). O Comité de
Politica Monetaria decidiu nas ultimas reunides (em Julho e em Agosto) manter as taxas de referéncia inalteradas (taxa de juro
de Facilidade de Depdsito em 1.5% e taxa de juro de Facilidade de Cedéncia de Liquidez em 7.5%) assim como o coeficiente
de reservas obrigatdrias em 8%.

o Depois da S&P ter reduzido o rating de Mocambique para B-, em Agosto foi a Moody’s que decidiu descer a
classificacao de rating da divida soberana de longo prazo de Mogambique de B1 (com perspectiva estavel) para B2
(com perspectiva negativa). A Moody'’s justificou a revisdo do rating com a deterioragdo das financas publicas, enquanto a
“perspectiva negativa” reflecte a incerteza relativamente a capacidade do governo cumprir 0s seus compromissos em moeda
estrangeira. Este foi mais um alerta de que o governo precisa de encontrar uma solucdo vidvel para o pagamento da divida
da empresa publica - EMATUM - que foi garantida pelo Governo num total de USD 850 milhGes, cujo primeiro pagamento na
ordem dos USD 77 milhdes vence em Setembro de 2015.

- No mercado cambial, o Metical manteve-se relativamente estavel em Julho (devido a intervengées do Banco
Central), mas em Agosto voltou a perder terreno face ao USD (desvalorizou 7.5% para os 41 Meticais por USD).
Esta perda de valor do Metical reflecte por um lado o fortalecimento do USD e a antecipagdo de um aperto da politica monetaria
norte-americana, e por outro a quebra dos precos das commodities que se tem reflectido nas exportagdes mogambicanas.

Taxa de crescimento econémico Taxa de inflagdo e taxa de juro de politica monetaria
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AFRICA DO SuL - RIscos DE CONTRAC(}RO SAO AGORA MAIS ELEVADOS

- A actividade econémica expandiu 1.2% em termos homoélogos, e contraiu 1.3% em termos trimestrais (taxa
anualizada) no 2T de 2015. O sector secundario registou uma queda de 4.7% q/q, comparativamente a -1.4% q/q no 1T.
Em causa esteve a contraccdo do sector da electricidade (-2.9% q/q), reflexo das dificuldades na producdo de energia por
parte da Eskom, que também acabaram por afectar adversamente a actividade na indUstria transformadora (-6.3% q/q). O PIB
do sector primario também reduziu significativamente (-9.3% q/q vs +3.3% g/q no 1T de 2015): a actividade na agricultura
foi afectada pela seca que atingiu algumas regides do pais (-17.4% q/q); o sector mineiro caiu 6.8% g/q, acompanhado pela
débil producdo de carvao e minério de ferro, reflectindo a menor procura da China. Adicionalmente, as empresas do sector
mineiro tiveram de absorver os baixos precos dos minérios e os elevados salarios da forca laboral, levando ao anuncio de
encerramento de minas e o recurso ao regime de /ayoff dos seus trabalhadores. Distintivamente, a actividade econdmica nos
servigos continuou em terreno positivo, ainda que tenha desacelerado para 1.1% g/q (vs 1.5% q/q).

- Os riscos de que o pais volte a registar um crescimento negativo sdo consideraveis. A actividade na industria
mineira podera ser afectada por novas greves na industria do ouro e carvdo, em Setembro. Adicionalmente, existe o risco de
contracgdo na industria transformadora no 3T, dada a tendéncia do PMI da industria transformadora. De facto, este indicador
caiu para 48.9 pontos em Agosto (51.4 em Julho), inferior @ marca dos 50 pontos, indicativo de contraccdo da actividade. Os
receios quanto a economia chinesa poderdo continuar a exercer uma pressdo descendente nos precos das matérias-primas,
com efeitos no sector mineiro e, potencialmente, na indlstria transformadora do pais. Entretanto, os desafios estruturais (como

as restrigbes de electricidade, por exemplo) e a débil procura internacional ndo tém permitido que a industria transformadora
tire beneficios da desvalorizacdo do rand.

- Ataxa de inflagdo anual aumentou para 5.0% em Julho (4.7% em Junho), impulsionada pelos pregos da habitacdo
e utilities (+6.4%) e da alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas (+4.4%). A inflacdo core, no entanto, desacelerou para 5.4%
(5.5% em Junho), enquanto a inflagdo mensal acelerou para 1.0% (vs 0.4% no més anterior). A desvalorizacdo do rand face
ao ddlar e euro é visto como um risco para a inflagdo nos proximos meses, ainda que, se se mantiver a recente queda dos
precos do petrdleo e o banco central alterar a politica monetaria, as pressées sobre a inflacdo possam ser aliviadas.
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