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GLOBAL - SINAIS MAIS FAVORAVEIS A CAMINHO DO FINAL DO ANO

= Nos EUA, a procura doméstica evidencia resiliéncia - O Produto Interno Bruto registou crescimento de apenas 1.5%,
em cadeia anualizados, no terceiro trimestre, abaixo das expectativas e bastante inferior aos 3.9% registados no periodo
anterior. Face ao periodo homdlogo, o PIB aumentou apenas 2%, abrandando notoriamente em relagdo a 2.7%, valor médio
que se observou nos primeiros seis meses do ano. Todavia, a analise do detalhe do relatério permite retirar conclusdes mais
favoraveis, pois o comportamento da actividade foi significativamente influenciado pela reducao de stocks, facto
que retirou cerca de 1.4 p.p. ao crescimento. Observou-se ainda uma fraca performance do investimento em estruturas,
segmento afectado pelo actual comportamento dos precos do petrdleo e reflexos na indUstria petrolifera, que tem vindo a rever
em baixa os investimentos no sector. O consumo privado e restantes componentes da formacgdo bruta de capital evidenciaram
uma evolugdo bastante positiva, sinalizando a resiliéncia da procura interna, que aumentou 3% g/q, anualizado. O destaque
vai para a despesa das familias, cuja boa performance sugere que o agregado possa alcancar um crescimento anual superior a
3% em 2015, facto que se traduziria no maior ritmo de expansdo em pelo menos uma década. Quanto aos gastos do Estado,
o0 agregado devera voltar a aumentar este ano (cerca de 0.8%), depois de um periodo de 4 anos consecutivos de retraccdo. A
aprovacao de legislacdo no sentido de contornar a proximidade do limite para a emissdo de divida abre boas perspectivas para
o andamento das contas publicas, que deverdo continuar a suportar a actividade econdmica, sem sobressaltos. O PIB devera
registar um ritmo de expansdo anual entre 2.4% e 2.5%, semelhante a taxa de crescimento observada no ano passado.

= Na China, os estimulos monetarios permitem acalentar optimismo - Os dirigentes da China tém demonstrado que
estdo dispostos a actuar de forma determinante no sentido de evitar uma desaceleracao mais brusca da actividade econdémica.
No final de Outubro, o banco central anunciou pela terceira vez desde o periodo de instabilidade que se viveu em Agosto,
um conjunto de medidas de estimulo monetario, integrando uma reducdo da taxa de referéncia em 25 p.b. (sexta reducdo
desde Novembro de 2014), colocando as taxas benchmark de cedéncia e de depodsito respectivamente em 4.35% e 1.5%;
reducdo dos requisitos de constituicdo de reservas em 50 p.b. para as instituigées financeiras monetarias, reduzindo a média
do sistema para 17%, com condicdes especiais para bancos dedicados ao financiamento a agricultura e ao sector das PME'’s.
Adicionalmente, o PBOC removeu o limite maximo para as taxas de remuneragdao dos depdsitos, avangando mais um passo
em direccdo a liberalizacdo do sistema. Todas estas medidas se destinam a suportar a actividade econémica e a promover
uma envolvente financeira favoravel na fase de transicdo, que se perspectiva longa, em direccdo a um modelo de crescimento
mais suportado pelo consumo e menos pelas exportagdes e investimento.
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ZoNA EURO - ACTIVIDADE ECONOMICA CONTINUA A RECUPERAR LENTAMENTE

- O indicador PMI compdsito revela um inicio favoravel do 4T, com o indicador a registar um aumento de 0.3
pontos para 53.9 em Outubro. Enquanto o indicador para a industria transformadora aumentou em 0.3 pontos para 52.3, 0
sector dos servicos expandiu em 0.4 pontos para 54.1. Um dos factores que parece estar a dificultar a recuperacdo econdmica
na area do euro prende-se com a desaceleragdo econdmica na China e noutros paises emergentes, afectados com a queda
dos precos das commodities e desvalorizagdo das respectivas moedas, tornando a procura externa débil.

- O indicador PMI compdsito ndo revelou sinais de pressdes inflacionistas em Outubro, em linha com os baixos pregos do
petréleo que ainda sdo caracteristicos do actual contexto econdmico. De facto, o Eurostat antecipa que os pregos tenham
estagnado na area do euro em Outubro (variacio homoéloga), comparativamente a -0.1% no més anterior,
mantendo-se longe do target de taxa de inflagdo proxima mas inferior a 2% definido pelo BCE. Os precos da energia
cairam 8.7% (vs -8.9% em Setembro), o que se consubstancia numa taxa de inflacdo core (excluindo energia, alimentagdo,
alcool e tabaco) de 1.0%.

= Ao mesmo tempo, o indicador PMI compdsito revelou que o ritmo de crescimento do emprego, ainda que tenha
expandido em Outubro, continua a ser insuficiente para impulsionar a reducao da taxa de desemprego. O dado
mais recente deste indicador revelou um ligeiro decréscimo, passando de 10.9% em Agosto para 10.8% em Setembro, a taxa
de desemprego mais baixa desde Janeiro de 2012. A Alemanha continua a registar a taxa mais baixa (4.5%), contrariamente
a Grécia, que voltou a verificar a mais elevada (25%, dados de Julho).

- A taxa de poupanca das familias aumentou ligeiramente no 2T deste ano para 12.8%, comparativamente ao
trimestre anterior (12.7%). O rendimento per capita das familias, em termos reais, aumentou apenas 0.1% no 2T
(vs +0.9% no 1T), resultado do aumento do rendimento nominal per capita (+0.7%) e dos precos (+0.6%).
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PORTUGAL - INDICES DE CONFIANGCA APONTAM PARA MAIOR PRECAU(;I\O

- Sinal de possivel inversao de tendéncia - Em Outubro, segundo informacdo estatistica produzida pelo Instituto Nacional
de Estatistica, os indicadores sectoriais de confianca registaram ligeiros recuos. Este comportamento foi praticamente extensivel
a todos os sectores de actividade, com excepcao do sector da construgdo, onde se registou estabilizacao. De acordo com o
INE, o indicador de confiancga das familias desceu ligeiramente em Outubro para -19.1 pontos, que compara com -15.7 no més
anterior, o nivel mais elevado deste agregado desde o ano de 2001. Segundo o INE, esta evolugao reflecte uma avaliagdo menos
optimista por parte das familias quanto as expectativas de evolucdo do desemprego e relativas a situacdo econdmica do pais,
mais significativo no primeiro caso. A avaliagdo da actividade econdmica global, a apreciacdo quanto ao volume de vendas e a
evolucdo da carteira de encomendas esteve na base do recuo ligeiro da confianca nos sectores da Industria Transformadora,
do Comércio e dos Servicos. Esta atitude mais cautelosa podera reflectir-se no andamento dos indicadores de actividade nos
ultimos meses do ano, devendo gerar uma desaceleragdo do Consumo e Investimento, caso a tendéncia se confirme. A maior
incerteza internamente associam-se perspectivas globais menos favoraveis, sugerindo cautela na formulagdo de cenarios.

- Indicadores compésitos sinalizam abrandamento - De acordo com informacgdo produzida pelo Banco de Portugal,
os indices compdsitos relativos ao consumo das familias e global - indicador coincidente do consumo privado e de actividade
-sugerem que o PIB tera registado um comportamento mais moderado no terceiro trimestre do ano, sobretudo no que diz
respeito ao andamento das componentes da procura interna. O aparente melhor comportamento do indice agregado face ao

indicador de consumo sugere todavia, que a actividade possa ter sido sustentada pela procura externa, designadamente pelas
exportacoes.

- Exportacoes somam e seguem - O andamento das exportacdes de bens e servicos mantém-se bastante positivo.
Relativamente as mercadorias, informacdo divulgada até Agosto da conta de um crescimento das vendas ao exterior de 5.4%
em termos homologos. Excluindo o efeito da retracgdo das vendas para Angola - queda de 27% - as exportacGes de bens
teriam aumentado 7.5%. E excluindo combustiveis, 0 aumento teria sido de 5.2%. Esta evolugdo sinaliza o bom comportamento
das vendas ao exterior, transversal a diversos sectores, nomeadamente bens de capital, bens de consumo, bens alimentares
e material de transporte. Fora da zona da moeda Unica, os mercados que registam até agora melhor performance (ver ultimo
grafico) sdo o Reino Unido, EUA, Canadd, Marrocos e China. Com contributos mais elevados pontuam Espanha, Reino Unido,
EUA, Franga e Alemanha.
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ESPANHA - CRESCIMENTO SUSTENTADO, MAS MAIS MODERADO A PARTIR DO 2° SEMESTRE

- Crescimento no terceiro trimestre - A primeira estimativa para o crescimento do PIB aponta para um avango de 0.8% em
cadeia e de 3.4% em termos homologos, correspondendo a um abrandamento do ritmo de expansdo da economia espanhola
face aos trimestres anteriores. A evolucdo do PIB nos dois primeiros trimestres do ano beneficiou de um conjunto de factores
de suporte ao crescimento relacionados com o inicio do programa de aquisicdo de activos por parte do BCE, com os efeitos
da queda do preco do petréleo e com a depreciacdo do euro. Todos estes factores mantém-se activos na segunda metade do
ano, no entanto os seus efeitos tendem a esbater-se, traduzindo-se em ritmos de crescimento menos pujantes. Todavia, a

consolidagdo da retoma econdmica continua a reforgar-se, observando-se melhorias a diversos niveis, dos quais destacamos
0 mercado de trabalho e 0 mercado imobiliario.

o Mercado de trabalho - a taxa de desemprego continua em niveis muito altos - 21.2% no terceiro trimestre - mas
apresenta uma sustentada tendéncia de melhoria, tendo ja caido 5.8 pontos percentuais face ao pico registado em Margo de
2013. Adicionalmente, a evolucdo dos pedidos de subsidio de desemprego aponta no mesmo sentido, observando-se quedas
da ordem dos 8% yoy desde Maio, reflectindo melhorias em todos os sectores de actividade.

- Mercado imobiliario - refere-se a evolucdo do indice de pregos das casas, cujo ritmo de crescimento se tem vindo a
reforcar desde Junho de 2014.

- Riscos - Pese embora o cenario de crescimento se apresentar sustentado é de salientar a existéncia de alguns factores
de risco que se poderdo reflectir em desempenhos mais débeis. Em primeiro lugar, salientam-se os riscos de ordem politica,
caso os resultados das eleicOes legislativas de Dezembro se revelem inconclusivos. Do ponto de vista externo, o risco de
abrandamento da procura global podera reflectir-se no menor contributo das exportagées para o crescimento.
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BRASIL - BANCO CENTRAL ADIA META DA INFLAGAO

- As previsdes de crescimento econdémico voltam a deteriorar-se, e apontam agora para uma contraccdo da
economia de 3.1% em 2015, e 1.5% em 2016 (de acordo com o ultimo inquérito do Banco Central). Os indicadores de
confianga continuam a apresentar sinais de fragilidade. O indicador mensal de actividade econémica do BCB recuou nos dois
primeiros meses do terceiro trimestre (-4.28% y/y em Julho e -4.47% y/y Agosto), e a producdo industrial voltou a contrair
em termos mensais (-1.2% m/m) e em termos homdlogos -9% y/y.

- Entretanto, o Banco Central manteve a taxa Selic inalterada em 14.25%, mas adiou a meta de inflagcdo para
2016. Em Setembro, a taxa de inflagdo manteve-se estavel mas num patamar elevado (9.5% y/y). De realcar que a taxa de
inflagdo abrandou no grupo de ndo transaccionaveis e de bens e servigos ndo regulados, que reflectem a contraccdo da procura
interna. Contudo, as pressoes inflacionistas mantém-se nos precos dos bens regulados, e é possivel que ainda se ampliem
nos bens transaccionaveis face ao efeito desfasado da desvalorizagdo cambial. Neste contexto, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) retirou do seu comunicado a referéncia ao objectivo de trazer a taxa de inflagdo para 4.5% até ao final de 2016,
sendo que pretendem apenas assegurar “a convergéncia da inflacdo para a meta de 4.5% no horizonte relevante”. De facto,
face ao contexto recessivo, o Banco Central pretende evitar adoptar uma politica monetaria demasiado restritiva que possa ter
efeitos contraproducentes na actividade econdmica. Para além disso, note-se que o aumento das taxas de juro tem um efeito
negativo sobre o servigo da divida (que é maioritariamente denominada em moeda nacional e de curto prazo), e isso poderia
por em causa a sustentabilidade das finangas publicas.

- O Governo continua com dificuldade em atingir as metas fiscais, face aos efeitos da recessao economica. De
acordo com as ultimas estimativas oficiais, o défice no final deste ano devera atingir 0.85% do PIB (o que compara com um
objectivo em Julho de apresentar um excedente de 0.15% do PIB). Em Setembro, o sector plblico consolidado registou um
défice primario de 7.3 mil milhdes de reais e o resultado primario acumulado dos 12 meses coloca o défice em 25.7 mil milhdes
de reais, equivalente a 0.45% do PIB.
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ANGOLA - OGE 2016 PREVE DEFICE DE 5.5% po PIB

- De acordo com o Ministério das Finangas, o Orcamento de Estado para 2016 prevé um défice orcamental de
-5.5% do PIB, considerando um crescimento econémico de 3.3% e tendo por base o preco do barril de petréleo
de USD 45. O sector petrolifero devera crescer cerca de 4.8%%*, com a produgdo de petrdleo a subir para uma média diaria
de 1.888 milhdes de barris por dia. O documento estima ainda que a taxa de inflacdo se mantenha no intervalo de 11-13%,
previsao que consideramos conservadora.

o O Comité de Politica Monetaria do BNA decidiu manter as taxas de politica monetaria inalteradas, apesar da
trajectéria ascendente da taxa de inflagdo, que chegou aos 11.7% y/y em Setembro. A Taxa BNA mantém-se em
10.5%, a Taxa de Juro da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez em 12.5% e a Taxa de Juro da Facilidade Permanente
de Absorcdo de Liquidez em 1.75%. Entretanto a taxa de cambio manteve-se estavel desde a Ultima desvalorizacdo no final
de Setembro em aproximadamente 136 kwanzas por dolar.

= Angola subiu duas posicées no ranking do Doing Business de 2016, mas mantém-se colocada no final da lista
de 189 paises, na 1812 posicao. A ligeira subida no ranking global, resultou essencialmente de melhorias verificadas na
facilidade de abrir uma empresa, em que Angola subiu para a posicdo 1419, comparativamente a 174° na avaliacdao anterior.
Abrir uma empresa passou a demorar cerca de 33 dias (vs. 66 dias no DB 2015), e o custo de abertura do negdcio recuou
para 22.5% do rendimento per capita (vs. 118.8% no DB 2015). Nas restantes areas a posicao de Angola no ranking de paises
manteve-se praticamente inalterada em relagdo ao ano anterior, continuando a apresentar uma posicao bastante fragilizada
nas categorias de resolucdo de insolvéncias (1899), execucdo de contractos (185°), comércio internacional (181°) e obtencdo
de crédito (181°). Comparativamente a outros paises da regido, o ambiente de negdcios em Angola continua a apresentar
uma posicdo bastante desfavoravel, atras da Nigéria (169°), Mogambique (133°) e Namibia (1012), e da média regional da
Africa Subsariana (1439°). O relatério de 2016 destaca o dinamismo de reformas entre os paises da Africa Subsariana, que se
tem traduzido em progressos significativos, nomeadamente no Uganda, no Quénia, na Mauritania, no Senegal e no Benin, que
se encontram entre os 10 paises mais reformadores. Apesar dos ligeiros esforcos de Angola para avancar com reformas, as
medidas continuam a ser insuficientes para melhorar a sua posicao no ranking relativamente aos paises da regido.

Previsdes de Crescimento do PIB Ranking Doing Business
(posigdo no ranking de 189 paises)

DB 2016 Rank DB 2015 Rank  Var. no ranking

(percentagem)
Doing Business 181 183 A 2
8 Tnicio de Negdcio 141 174 A 33
7 Obtengdo de lic. de construgdo 108 105 v -3
6 Obtengdo de electricidade 166 167 A 1
5 Registo de propriedade 169 166 A\ -3
4 Acesso ao crédito 181 180 v -1
3 Protecgédo dos invest. minorit. 66 64 v -2
2 Pagamento de impostos 141 144 A 3
1 Comeércio internacional 181 180 v -1
Cumprimento de contractos 185 185 > 0
0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Resol. de proc. Qe insolvéncia 189 189 > 0
Fonte: Banco Mundial.
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EconOMIAS
MOGAMBIQUE - BANCO CENTRAL SOBE TAXAS DE JURO

- De acordo com o Banco de Mogcambique a economia cresceu 5.9% no segundo trimestre de 2015 (vs. 6.7%
1T e 7.8% no 2T 2014). Esta desaceleracdo resultou de um abrandamento da actividade no sector tercidrio para 4.9%,
enquanto os sectores primario e secundario registaram taxas de crescimento mais elevadas de 8.1% e 7.8%, respectivamente.
Os dados da balanca de pagamentos do segundo trimestre 2015, apontam para uma deterioracao do saldo de
conta corrente de 3.9% para USD 2.5 bn, essencialmente resultado da diminuicdo de receita proveniente de rendimentos

secundarios (que inclui as mais-valias) e uma reducdo de 4.2% das receitas de exportagbes para USD 1.8 bn, que resulta da
queda dos precos das commodities.

- O Banco de Mogambique (BM) procedeu a um aumento das taxas directoras de politica monetaria pela primeira
vez desde Novembro 2014. Na Ultima reunido de Outubro, o Comité de Politica Monetaria decidiu aumentar a taxa de cedéncia
de liquidez em 25 pontos base para 7.75%, a taxa de depdsitos em 50 pontos base para 2% e o coeficiente de reservas em
100 pontos base para 9%. De acordo com o comunicado do BM esta decisdo teve em conta um ajustamento das previsdes para
a taxa de inflacdo para 2016, que estimam que suba para um “nivel superior a média dos Ultimos trés anos”. De facto, ainda
que para ja o crescimento dos precos seja pouco significativo, é provavel que até ao final do ano as pressdes inflacionistas
aumentem. Em Setembro, o indice geral de precos do consumidor ja comecou a acelerar (o IPC de Maputo subiu para 2.4% y/y,
o patamar mais elevado desde Julho do ano passado), sugerindo que o efeito da desvalorizagdo cambial se comeca a reflectir

ainda que com algum desfasamento (recorde-se que desde o inicio do ano o Metical apresentou uma depreciagdo acumulada
de 27%, e em termos homologos a depreciagao ascende a 30%).

= Mogambique desceu 5 posigoes no ranking do Doing Business 2016, para a posicao 133. Apesar de ter registado
uma melhoria em algumas categorias, nomeadamente na obtencgdo de licengas de construgao e de electricidade, Mogambique
perdeu 6 posi¢des no sub-indicador que mede a facilidade de abrir um negégio. Convém realcar que Mogambique apresenta uma
posicdo relativamente favoravel comparativamente a média dos paises da Africa Subsariana (que ocuparia em média a posicdo
143) e de Angola (181), mas os dados sugerem que os esforcos para avangar com reformas no ultimo ano desaceleraram.

A economia manteve o mesmo ritmo de crescimento A taxa de inflagdo mantém-se contida mas volta a
no segundo trimestre apresentar sinais de subida
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AFRICA DO SUL - ECONOMIA DEVERA DESACELERAR EM 2015 E 2016

o De acordo com o ultimo Regional Economic Outlook publicado pelo FMI, os constantes cortes de energia eléctrica, a
reducdo do nimero de empregos no sector do aco e, potencialmente, no sector extractivo, e as implicacdes dos
baixos precos das commodities na actividade economica continuam a pesar no ritmo de crescimento do pais. O
FMI estima que atinja 1.4% este ano, e que desacelere em 2016 para 1.3%. Estes valores ficam abaixo do esperado para o
conjunto dos paises de rendimento médio (2.6% e 2.9% para 2015 e 2016, respectivamente).

- O défice da balanga comercial diminuiu substancialmente em Setembro, explicado pelo crescimento das exportagdes
em 5.6% m/m e pela queda das importacdes em 4.5% m/m. Estes valores traduzem-se numa redugdo do défice da balanca
comercial de R 10.1 mil milhdes em Agosto para R 885 milhGes em Setembro, o que se consubstancia num défice comercial
acumulado desde o inicio do ano de R 37.35 mil milhGes (vs R 73.37 mil milhdes no mesmo periodo de 2014). No altimo
relatério do FMI, a instituicao realca que os problemas estruturais da economia sul-africana limitam as exportagoes
do pais. A débil procura externa e os baixos precos das commodities ndo explicam, por si sd, o fraco desempenho das
exportacoes do pais, que, entre 2011 e 2014, registaram um crescimento médio de 82% do crescimento das importagdes
dos parceiros comerciais. Ainda que o FMI estime uma reducdo do défice da balanca corrente para -4.3% do PIB este ano,
espera-se que a pressdo descendente sobre o rand se mantenha, agravado pelo risco de uma reducdo das entradas de capital
(sobretudo investimento de carteira) caso a Fed comece a normalizar a politica monetaria.

o O indicador PMI caiu para 48.1 pontos em Outubro (vs 49.9 em Setembro), com as novas encomendas a registarem
uma queda de 1.4 pontos para 50.5. Em linha com o fraco desempenho da actividade da indUstria transformadora, o sub-
indice do emprego caiu pelo 199 més consecutivo para 44 pontos. Ainda assim, as perspectivas sobre a actividade para os
proximos 6 meses continuam a melhorar (53.2 vs 49.3 em Setembro). A taxa de inflagdo manteve-se estavel em 4.6%
em Setembro, ainda que o banco central se mantenha vigilante sobre este indicador para a tomada de decisdes sobre um
eventual aumento das taxas de juro.

Os problemas estruturais da economia deverdao Indicador PMI continua abaixo da marca dos 50
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Os baixos precos do petréleo tém permitido manter a ... apesar da pressao de desvalorizacao sobre o rand
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