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» A Comissdo Europeia publicou as suas previsées de Outono, em linha com a recente revisdo de cenarios Luisa Teixeira Felino

feita pelo FMI. Para a economia global, a CE estima uma taxa de expansdo de 3.1% este ano, acelerando Teresa Gil Pinheiro
para 3.5% e 3.7% em 2016 e 2017. Relativamente aos paises da zona euro, o cenario é também de . -
aceleracdo ligeira, antecipando-se taxas de crescimento de 1.6%, 1.8% e 1.9% para o triénio 2015- Vania Patricia Duarte
17. A CE reconhece que a actividade na regido tem sido estimulada pelos baixos pregos do petroleo,

pela taxa de cdmbio relativamente mais fraca, pela politica monetdria muito acomodaticia e teor

neutral das politicas orcamentais. Todavia, chama também a atencdo para a resposta muito contida da

procura interna face a dimensdo dos estimulos positivos induzidos, em particular o investimento que se

ressente de incertezas relativamente a factores politicos e econémicos. A Comissdo Europeia destaca

ainda os desafios significativos a curto prazo induzidos pelo arrefecimento nos mercados emergentes,

aumento da incerteza global e tensdes geopoliticas persistentes. Relativamente a Portugal, mantém-se

a expectativa de consolidagdo da recuperacdo econémica, ainda que num patamar mais baixo gracgas a

envolvente externa menos favoravel e ao periodo de elevada incerteza politica, o qual podera reflectir-se

negativamente na confianga do sector empresarial e das familias.

» No mercado cambial, a expectativa de aumento do diferencial de taxas de juro a favor do dodlar e
possivelmente da libra esterlina tem vindo a actuar em suporte das moedas quando a realidade na Zona
Euro e no Japdo é de aprofundamento de politicas monetarias ultra expansionistas. Neste contexto,
tanto EUR/USD como EUR/GBP podem reforgar o actual dinamismo de queda e aproximarem-se de
importantes areas de suporte, respectivamente 1.05 e 0.69. Uma eventual alteracdo da percepgdo do
mercado relativamente a concretizagdo da primeira subida de taxas pela Reserva Federal, esperada em
Dezembro, ou eventos inesperados nos mercados emergentes poderdo alterar a actual tendéncia.

» A evolugdo adversa das expectativas de inflagdo na zona euro e o enquadramento financeiro mais
restritivo (com destaque para a valorizagdo do euro nos Ultimos meses) estiveram na base da alteracdo
do discurso das autoridades monetarias europeias na reunido de Outubro, cedendo ao apelo por mais
estimulos monetarios. A tendéncia de queda das taxas Euribor acentuou-se apds esta alteragdo de postura,
estando na calha a possibilidade de reforgo do programa de compra de activos de longo prazo e, talvez,
descida da taxa de juro da facilidade marginal de depdsitos para -0.3%. Neste caso, atribuiriamos uma
elevada probabilidade a que a observagdo de taxas negativas se estenda a prazos mais longos.

» A expectativa de expansdo do actual programa de quantitative easing na zona euro reflectiu-se com
maior intensidade nas maturidades mais curtas e intermédias da curva de rendimentos, confirmando a
expectativa de que a zona mais longa seria indiferente perante mais uma ronda de estimulos monetarios.
Nos EUA, em contrapartida, a confirmagdo de um quadro econdmico mais robusto conjugada com a
confianga da Reserva Federal no processo de normalizagao dos juros, justifica que se mantenha alguma
pressdo sobre as yields mais longas, permitindo a consolidacdo das taxas de 10 anos acima de 2%.
Destaque também para a evolugdo do prémio de risco das obrigacdes soberanas portuguesas, que tém
registado uma pior performance que os restantes periféricos (Espanha, por exemplo) ndo obstante o
suporte conferido pelo BCE, tendo o spread para o Bund na maturidade de 10 anos alargado cerca de
20 p.b. desde as eleicdes de Outubro, situagao que contrasta com o estreitamento de 8 p.b. no caso dos
Bonos espanhdis.

» A expectativa de enfraquecimento do euro e de recuperacdo sustentada das economias da regidao
sugerem uma melhor performance dos resultados das empresas europeias em contraste com as norte-
americanas, dando suporte a expectativa de melhor desempenho dos indices bolsistas europeus. Mas a
prazo, a especulacdo em relacdo a definicdo do ciclo de subidas dos juros pela Fed podera justificar uma
correcgdo, a qual o mercado europeu dificilmente ficaria indiferente. No mercado de divida diversa, o
segmento high-yield nos EUA podera estar a sinalizar uma inversdo de ciclo, patente num alargamento
dos spreads e nas expectativas de aumento das taxas de incumprimento para 2016.

» Esta publicagdo inclui a analise de varios temas, destacando-se uma nota acerca de evolugdo prevista
das necessidades de financiamento do Estado portugués durante o préoximo ano. Como artigo de opinido
incluem-se notas breves de uma viagem recente a Angola, onde se discutem os cenarios, desafios e
constrangimentos que o pais enfrenta em 2016.
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A determinacdao demonstrada pelos dirigentes
chineses em controlarem o processo de
desaceleracao econémica, que se afigura inevitavel,
e o0 regresso dos principais bancos centrais a
ribalta, reafirmando a sua postura a favor do
crescimento (embora com politicas monetarias
divergentes) constituiram os principais factores na
base do regresso de um ambiente mais calmo aos
mercados financeiros internacionais, beneficiando
as valorizagGes de activos com maior risco implicito.
Espera-se que, em Dezembro, o BCE reforce o teor
expansionista da politica monetaria na regido do
euro, e no mesmo més, a Reserva Federal dos EUA,
devera dar inicio ao ciclo de subida de taxas num
contexto de maior certeza em relagdo a robustez
do crescimento econdémico norte-americano.
Todavia, o processo de desalavancagem nao
terminou nos paises desenvolvidos e os mercados
emergentes defrontam-se com um cenario de
desaceleracdo. Pelo que a médio prazo o ritmo de
crescimento econdmico permanecera débil e as
pressOes deflacionistas manter-se-ao presentes,
assegurando a permanéncia de politicas monetarias
muito acomodaticias.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Global

. O FMI reviu em baixa o crescimento global em 0.2 pontos percentuais para
3.1% em 2015; em 2016 espera uma recuperagao moderada, antecipando um
crescimento de 3.6%. Do lado das economias desenvolvidas, realga-se a boa
performance da economia norte-americana e mantém-se as expectativas de
recuperagdo na zona euro, mas para as economias emergentes as expectativas
sdo de abrandamento da actividade econdmica (em 0.2 pontos percentuais
para 4.0% em 2015). O processo de transicdo de modelo de crescimento na
China, a normalizagdo da politica monetaria nos EUA e queda dos pregos das
commodities, justificam em grande parte o comportamento das economias
emergentes. Em particular, destaca-se a perspectiva de agravamento da
recessdo na Russia (-3.8%) e no Brasil (-3%), para além de uma desaceleracdo
do crescimento da China para 6.8%.

. Os factores de risco voltaram a aumentar e estdo associados aos eventuais
efeitos de um arrefecimento da China na economia mundial. Também a
eventualidade de um final desordenado da politica de taxas de juro quase nulas
da Reserva Federal representa um risco para o crescimento mundial, ainda
que talvez mais moderado. Nas economias exportadoras de commodities,
normalmente economias emergentes, o crescimento podera ser afectado
pela queda dos pregos desses activos.

. Pela positiva, a manutengdo em niveis relativamente baixos dos precos do
petroleo, a politica orcamental mais neutral (sobretudo na UEM), a correcgdo
nos balangos financeiros, e uma possivel retoma mais forte que o esperado
da Formacdo Bruta de Capital Fixo, poderdo justificar crescimento acima
do esperado.

EUA

. A primeira estimativa para o crescimento do PIB no 3T15 foi de 1.5%, em
cadeia (anualizado), inferior aos 3.9% registados no periodo anterior. Todavia,
a andlise do detalhe do relatdrio permite retirar conclusdes mais favoraveis,
pois 0 comportamento da actividade foi significativamente influenciado pela
reducdo de stocks, facto que retirou cerca de 1.4 p.p. ao crescimento. O
consumo privado e a formagdo bruta de capital (excepto em estruturas)
evidenciaram uma evolugdo bastante positiva, sinalizando a resiliéncia da
procura interna, que aumentou 3% q/q, anualizado.

. Incerteza quanto ao momento de inverséo do pendor da politica monetéria
nos EUA e potencial instabilidade que podera gerar nos mercados financeiros,
com impacto adverso sob os niveis de confianca e a actividade.

Japao

. 0 Banco do Japdo manteve inalterada a politica monetéria e estendeu o
periodo em que espera que a inflacdo se situe em 2% para Setembro de
2016. Entretanto, surgiram noticias indicando a possibilidade de expansdo do
pacote de estimulos fiscais, funcionado como um estimulo para o crescimento
em 2016.

. Riscos para o crescimento continuam enviesados no sentido descendente,
sobretudo por via do eventual arrefecimento em alguns dos principais
parceiros comerciais.

Z. Euro

. 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,
o sector dos servigos expandiu em 0.4 pontos para 54.1. Um dos factores que
parece estar a dificultar a recuperagdo econdmica na area do euro prende-
se com a desaceleragdo econémica na China e noutros paises emergentes,
afectados com a queda dos pregos das commodities e desvalorizagdo das
respectivas moedas, tornando a procura externa débil. A componente
que avalia 0 emprego revelou que o ritmo de expansdo € insuficiente para
impulsionar a reducdo da taxa de desemprego. Neste cenario, as pressoes
inflacionistas via salarios continuam débeis.

. Questdes de ordem politica surgem como os principais factores de risco
para o crescimento.

. Considera-se que a desaceleracdo econémica na China podera ter algum
impacto na retoma econémica na regido do euro, embora ndo se esperem
efeitos muito significativos.

. Pela positiva, os efeitos na valorizacdo dos activos financeiros associados
ao programa de aquisicdo de activos de longo prazo pelo BCE contribuirdo
para a melhoria da confianga dos agentes econdmicos, dinamizando consumo
e investimento.
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Perpectivas Globais
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R. Unido

. A primeira estimativa para o PIB no 3T15 aponta para um crescimento de
0.5% qogq e 2.3% Yoy, impulsionado pelo sector dos servigos, que contribuiram
com 0.59 pontos base para o crescimento. Por seu turno, a construcdo e as
manufacturas retiraram 0.14 pb e 0.03 pb, respectivamente.

. Arrefecimento da procura global com impacto negativo no comportamento
das exportagdes.

Portugal

. De acordo com informagdo produzida pelo Banco de Portugal, os indices
compositos 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 exportagdes.

. Os principais factores de risco relacionam-se com o andamento das
economias externas e factores de natureza politica.

. A médio prazo, subsistem importantes constrangimentos e desafios,
relacionados com a necessidade de reforcar o potencial de crescimento
econdmico num contexto de prolongado esforgo de consolidagdo orgamental.
. A avaliagdo dos riscos associados aos cenarios tragados pelas entidades
externas sdo, na sua esséncia, idénticos, prendendo-se com a possibilidade
de que a redugdo do esforco reformista e de consolidagdo das contas publicas
se reflicta negativamente na capacidade de crescimento, tanto por via de
reducdo do contributo do sector externo, como por via de uma deterioragéo
das condigdes de financiamento da economia.

América
Latina

. A economia da América Latina podera estagnar em 2015, ou mesmo
apresentar uma ligeira contracgdo, tal como sugerido pelas Ultimas projecsdes
do FMI (-0.3% em 2015 vs. 1.3% em 2014).

. Face a forte dependéncia das economias da regido nas receitas da exportagdo
de commodities, a desaceleragdo do crescimento da China e a quebra dos
precos das matérias-primas, devem continuar a prejudicar o desenvolvimento
da actividade na regido.

. 0 Brasil, que representa cerca de 40% do PIB da regido, tem estado na frente
desta desaceleracdo da actividade na regido, prevendo-se que apresente a
recessdo econémica mais acentuada das Ultimas décadas (-3% em 2015).

. Possivel manutencdo dos pregos das commodities em niveis reduzidos e uma
desaceleracdo mais acentuada do crescimento na China, podem contribuir para
agravar as receitas fiscais e externas dos paises exportadores de commodities.
. Avulnerabilidade das contas externas e as perspectivas de subida das taxas
de juro nos EUA devem continuar a pressionar as moedas dos paises da regido,
em particular nos paises mais expostos a uma possivel saida de capitais.

. Por outro lado, a melhoria das perspectivas nas economias avangadas, em
particular nos EUA, e a desvalorizagdo das moedas nacionais, podem beneficiar
0 sector externo dos paises da regido.

Africa
Sub-
sariana

. O crescimento da regido estd a ser adversamente afectado pela crise da
queda dos pregos das commodities, e em particular pelo agravamento do
contexto econémico na Africa do Sul e na Nigéria (sendo que estas duas
economias representam mais de metade do PIB da regido). Desta forma
espera-se que o crescimento desacelere em 2015, para o nivel mais baixo
dos ultimos 6 anos de +3.8% de acordo com o FMI.

. A queda dos precos do petroleo esta a ter um impacto bastante severo
sobre os principais exportadores da regido, nomeadamente sobre a Nigéria,
Angola e Zambia.

. Por outro lado, a queda dos pregos dos bens alimentares devera continuar a
ajudar os restantes paises da regidgo (nomeadamente o Quénia e o Uganda),
reduzindo a factura de importagdes e aliviando pressdes inflacionistas.

. Para os paises exportadores de petroleo, apesar das medidas de ajustamento
implementadas, a permanéncia dos precos do petrdleo em niveis baixos,
ameaca a sustentabilidade das financas pUblicas e o crescimento econdémico.
. Entretanto, a maioria dos paises da regido continua a apresentar défices
externos, e portanto as suas moedas deverdo continuar sob pressao, tanto
nos paises com cambios flexiveis (Zdmbia e Mogambique) como em paises
com regimes de cdmbio fixo ou quase fixo (Nigéria e Angola).

. 0 possivel agravamento das condicdes de financiamento a nivel global,
decorrente do ajustamento das taxas de juro nos EUA, podera também
afectar as economias mais vulneraveis a saida de capitais (principalmente
a Africa do Sul).
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Principais Recomendagées e Factores de Risco

Recomendacgdes

M. Cambial

. Depois de um periodo sem grande histdria, em termos de evolugéo dos principais
cambios, investidores e operadores de mercado estéo a regressar ao ddlar e a libra
contra euros e ienes. Ninguém quer falhar um movimento de apreciagdo destas
moedas, dado o reforgo das expectativas de que até final do ano pode iniciar-se o
ciclo de normalizagdo dos juros nos EUA, e possivelmente no Reino Unido, quando
a realidade na Zona Euro e no Japéo é de continuagdo de uma politica ultra
expansionista. Neste contexto, tanto EUR/USD como EUR/GBP podem reforcar o
actual dinamismo de queda e aproximarem-se de importantes areas de suporte. Para
0 EUR/USD sera 1.05, enquanto no EUR/GBP a referéncia é 0.69. Assim, poderéo
ser reforgadas as posigdes longas em délares e libras existentes.

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

. Decepgdo com a evolugdo econdmica em alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias
cambiais.

M. Monetario

. Atendéncia de queda das taxas Euribor acentuou-se apds o Banco Central Europeu
ter referido que podera reforgar o cariz acomodaticio da sua politica monetaria ja
na reunido de Dezembro. Na mesa estd a possibilidade de reforgo do programa de
compra de activos de longo prazo e, talvez, descida da taxa de juro da facilidade
marginal de depdsitos para -0.3%. Caso o BCE decida alterar a taxa de juro dos
depésitos, atribuimos uma elevada probabilidade a que a abservagdo de taxas
negativa se alarge a prazos mais longos, bem como a que a Euribor a 3 meses
se aproxime daquele nivel. Neste ambiente, a obtengéo de financiamento devera
favorecer os prazos mais curtos. Do ponto de vista da aplicagéo de poupangas, sera
preferivel o investimento em activos com maturidades mais alargadas de forma a
capturar o prémio de maturidade (term premium).

. As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam
proximas de zero (ou negativas), alimentadas pela sinalizagdo de que as politicas
monetérias manterdo um cariz acomodaticio e dado que a liquidez continua elevada.
0 risco de um aumento substancial ndo esperado das taxas de mercado é reduzido.

Div. Publica

. Em Outubro as yields dos principais titulos de referéncia - UST e Bund a 10 anos
- ndo sofreram alteracdes significativas no que respeita ao nivel - no caso dos UST
oscilaram em torno de 1.9-2.2% e no caso do Bund alemdo num intervalo entre
0.5-0.6% - mas registaram comportamentos divergentes, reflectindo diferentes
posicionamentos das autoridades monetarias. Nos EUA, o movimento foi de ligeira
subida da yield (descida do prego), tendéncia que se acentuara caso se confirme o
aumento do intervalo da taxa dos fed-funds; enquanto que na Europa, as yields dos
Bunds registaram quedas. Estas quedas foram mais acentuadas nos prazos mais
curtos, impulsionadas pela possibilidade de alteragdo da taxa de juro da facilidade de
depositos alargando o leque de titulos que o BCE podera comprar ao abrigo do QE.

. Alteragdo nas expectativas de evolugdo da inflagdo e incerteza quanto ao
arrefecimento da economia global poderdo reflectir-se num movimento menos
penalizador da divida publica. Com efeito, podera até verificar-se um movimento
de valorizagdo dos principais titulos. No curto prazo podera verificar-se um aumento
dos prémios de risco exigidos aos titulos de divida plblica dos paises da periferia
da zona euro, dada a proximidade de eleigdes em diversas dessas economias ou
perturbagles pos eleitorais.

Div. Diversa

. 0 mercado high-yield nos EUA continua a dar sinais de pressdo, podendo estar
a sinalizar uma inversdo de ciclo, patente num alargamento dos spreads e nas
expectativas de aumento das taxas de incumprimento para 2016. Ainda assim,
nas categorias de rating mais elevadas as condicdes mantiveram-se favoraveis.

. 0 mercado EUR continua a apresentar condigdes favoraveis face as expectativas
de manutengdo de uma politica monetaria acomodaticia.

. Entretanto, os investidores tém continuado a desfazer-se das suas posicdes no
mercado obrigacionista das economias emergentes.

. A possibilidade de as empresas terem dificuldades em se refinanciarem depois
de correcgdes nas yields, principalmente no segmento high yield.

. Exposicéo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia.

. 0 crescimento de intermediarios financeiros ndo bancarios (ou shadow banking).
. 0 risco da reduzida liquidez do mercado.

. Exposicdo aos mercados emergentes.

. Relaxamento nos critérios de acesso ao crédito, traduzido num aumento de
leverage loans (empréstimos a empresas bastante alavancadas) ou covenent-lite
loans (empréstimos com menor protecgdo para o credor).

Acgoes

. Poderdo voltar a registar-se valorizagdes nos mercados europeus nos proximos
meses, dada a elevada liquidez. As avaliagGes atractivas das empresas europeias
podem ser uma boa oportunidade de compra, num ambiente econdmico e monetério
mais favoravel. No entanto, os receios quanto a desaceleracdo econdmica na China
poderdo continuar a condicionar o desempenho das bolsas europeias.

. A performance americana continua a ser condicionada pelas expectativas de inicio
de subida das taxas de juro por parte da Reserva Federal, situagdo que poderd
continuar a afastar os investidores para 0s mercados europeus e japoneses.

. As principais apostas mantém-se nas empresas exportadoras europeias,
nomeadamente as que assentam em negacios ciclicos. Existem condicdes para se
manter o interesse nas areas financeira, tecnoldgica, saude e bem estar, retalho e
consumo; desinteresse na energia e materiais.

. No caso americano, a possibilidade de aumento das taxas de juro até ao final
do ano podera continuar a afastar os investidores para os mercados europeus e
japoneses. Ao mesmo tempo, um délar mais forte, a manutengdo dos pregos do
petrdleo em niveis relativamente baixos e a eventual subida das taxas de juro
no final do ano poderdo afectar os resultados das empresas norte-americanas.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza politica nalguns
paises europeus e 0 agravamento do conflito entre a Rissia e a Ucrania, mantém-
se como factores de risco.

. Desaceleragdo econdmica na China e novas politicas de estimulo que as
autoridades chinesas possam desencadear.

Commodities

. Em termos globais, permanece o cenério de oferta sem constrangimentos e
uma procura globalmente estavel. No mercado energético, a oferta é superior a
procura; contudo, 0 movimento de queda acentuada dos pregos levou ao fecho
das exploracdes mais dispendiosas €, por isso, menos viaveis financeiramente,
e a contracgdo do investimento. Um maior equilibrio devera permitir pregos mais
suportados.

. Num contexto de maior volatilidade nos mercados accionistas, os metais preciosos
podem voltar a atrair investidores.

. A situacdo econdmica da China, num processo de grande transformacdo, € de
grande relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dada a sua
situagdo cimeira como produtor e consumidor.

.0s conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores
geoestratégicos importantes.
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- O BCE admitiu que esta preparado para rever o grau de acomodacao da politica monetaria, avancando que
isto pode incluir novos cortes nas taxas de juro ou uma revisdao do programa de compra de activos, de forma
a cimentar a confianga na recuperacao da economia da zona euro e sustentar uma subida das expectativas de
inflacdo. Apesar da melhoria da procura interna, os factores externos continuam a ameacar a recuperagao em
curso ha zona euro, nomeadamente, os desenvolvimentos nas economias emergentes, a apreciacdo da taxa de
cambio nominal efectiva e a elevada correlagdao entre os precos do petrdleo e as expectativas de inflagdo.

= Na dltima reunido, o Banco Central Europeu manteve as taxas de juro e as medidas de politica monetaria ndao
convencionais inalteradas, mas lancou expectativas de que mais medidas de expansdo monetaria podem estar a
caminho. O BCE anunciou que o grau de acomodacdo da sua politica monetaria tera que ser reavaliado na proxima reunido
de Dezembro, quando deverdo ser divulgadas as novas projeccdes macroeconémicas. O comité de politica monetaria do
BCE mostrou que esta aberto a varias possibilidades, que incluem o reforgo do programa de compra de activos ou mesmo
uma nova redugdo da taxa de juro dos depdsitos. Durante a conferéncia de imprensa Draghi admitiu mesmo que alguns dos
membros do comité de Politica Monetaria sugeriam uma intervencdo de imediato. De uma maneira geral, as declaracdes
foram bastante explicitas para sinalizar que o BCE tenciona anunciar novas medidas de politica monetaria, e esta informagdo
levou os mercados a darem como muito provavel uma intervencdo na proxima reunido de Dezembro. A resposta imediata
ficou patente na reaccdo do EUR/USD, no indicador de expectativas de inflagdo e nas bolsas, ficando implicito que uma nao
intervengdo poderia neste momento conduzir a uma reacgao contraria.

Taxas Euribor Yields obrigagoes soberanas (Alemanha)
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Com efeito, as discussdes avangaram rapidamente para o tipo de medidas que poderao estar em cima da mesa.
O BCE podera decidir estender a duragdo do programa para além de Setembro de 2016, mas também alterar o ritmo ou a
dimensdo das compras de activos. O tipo de activos que o BCE pode comprar pode ser alterado através de uma redefinicao
dos actuais critérios ou limites definidos para o programa de compra de divida diversa. Especula-se também que as decisGes
possam incluir um corte na taxa dos depdsitos (actualmente em -0.20%), ndo so pelo facto de Draghi ter admitido que
a discussdo sobre esta possibilidade esteve em cima da mesa, mas também porque esta medida poderia contribuir para
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MA1s EsTiMuLOos Do BCE PODEM ESTAR A CAMINHO (cont.)

aumentar o universo de activos disponiveis para aquisicdo, na medida em que a compra de titulos de divida publica esta
limitada a titulos com yields iguais ou acima da taxa de juro da facilidade marginal de depdsitos (esta pode ser uma solucdo
caso se pretenda alargar o actual montante de compras mensais).

Quanto as justificacdoes para esta postura, a declaracao introdutdria aludiu novamente para os riscos de os
acontecimentos nas economias emergentes poderem afectar a recuperagdao econdémica da zona euro, mas o maior
foco foi dado aos factores que estdo a atrasar o processo de recuperacgao dos niveis de inflagdo. Em particular, na
conferéncia de imprensa, tanto o Presidente como Vice-presidente foram bastante convincentes sobre os riscos para autoridade
monetdria, de ndo conseguirem manter as expectativas de inflagdo ancoradas em niveis compativeis com o objectivo de
uma taxa de inflacdo inferior mas perto de 2%. De facto, ainda que os precos do petrdleo sejam a principal causa dos niveis
baixos do crescimento do nivel geral de pregos, e que portanto se antecipe uma recuperacdo da variagao do indice para o
final do ano (devido aos efeitos da base associados a queda dos precos do petréleo no final de 2014), a verdade é que as
expectativas de inflacdo para o curto prazo (baseadas nos indicadores de mercado), voltaram a deteriorar-se desde a Ultima
reunido. O Vice-presidente foi ainda mais convincente citando varias razdes que justificam a preocupacdo do Banco Central
em implementar medidas para impulsionar a taxa de inflagdo, incluindo o facto de a prdpria taxa de inflagdo tipicamente
sobrestimar o crescimento dos pregos (measurement bias), os riscos de aumento do fardo da divida em paises altamente
endividados, e 0 aumento das taxas de juro reais. Neste contexto, Draghi alertou para o risco de a elevada correlacdo entre
os precos do petroleo e as expectativas de inflacdo, por em causa a convergéncia das expectativas de inflacdo para 2%. Aos
riscos dos baixos pregos do petréleo acrescem os receios de que a apreciacdo do Euro possa ter um impacto indesejado sobre
o crescimento dos pregos (recorde-se que nos Ultimos meses a taxa de cambio nominal efectiva do euro voltou a apreciar).

Luisa Teixeira Felino
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- A taxa de inflagao voltou a situar-se em terreno negativo nas principais economias, acordando os receios de
formacao de pressoes deflacionistas. Todavia, a evolugdo recente da inflagao subjacente - que exclui alimentagao
e energia, cujos precgos estdo normalmente sujeitos a maior volatilidade - evidencia um comportamento estavel
do ritmo de crescimento dos precos. De facto, nos EUA a inflagdo subjacente tem-se situado em torno de 1.8%
e na UEM em torno de 1.0%, positiva mas abaixo do nivel em que o BCE considera que o comportamento dos
precos é estavel (2%). A analise das diversas componentes que formam os indices de precos no consumidor
indica que a evolucgao do IPC global reflecte, essencialmente, a queda dos precos dos bens energéticos.

= Nos EUA, a componente energia representa 8% do IPC global, dos quais 4.2% sdo relativos ao peso dos combustiveis
no cabaz e 3.8% a precos de servigos relacionados com o sector energético. Adicionalmente, observa-se que a variacdo
homologa destas duas componentes mostra que os pregos tém apresentado quedas na ordem dos 18% desde o inicio de
2015, reflectindo-se num contributo consideravelmente negativo destas classes para a variagao do IPC global. Em Setembro,
o IPC global registou uma variacdo homdloga de -0.02%, para a qual a contribuicdo dos bens e servigos energéticos foi
de -1.7 pontos percentuais, compensada na sua totalidade pela evolucdo dos precos dos servigos que no mesmo periodo
contribuiram com +1.7 pontos percentuais para o indice global. A evolugdo desta ultima classe reflecte o maior dinamismo
do mercado imobilidrio norte-americano, observando-se um contributo de +1.0 ponto percentual dos custos relacionados

com habitagdo, incluindo rendas. A inflagdo homdloga desta ultima classe tem-se situado em torno de 3% desde o inicio do
ano.

o Na zona euro, a classe energia representa 10.6% do total do IPCH, tendo em Setembro registado uma queda de 8.9%,
contribuindo com -0.96 pontos percentuais para a queda de -0.1% do IPC global. O contributo negativo dos precos dos
bens e servigos energéticos foi parcialmente compensado pelos contributos de +0.27 pontos percentuais por parte da classe
alimentacdo, bebidas e tabaco e de +0.53 pontos percentuais por parte dos precos dos servicos. A variagdo mais moderada
dos pregos na zona euro face ao observado nos EUA reflectirda também maiores fragilidades no mercado laboral europeu.
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o A evolugdo da taxa de inflagdo subjacente, tanto nos EUA
como na zona euro, e o facto de ndo se observar uma queda
generalizada dos precos dos bens e servigos que formam os
respectivos cabazes sugere que o risco de materializagao de
um ambiente deflacionista € relativamente reduzido. Contudo,
a evolucdo dos indicadores que avaliam as expectativas
inflacionistas no médio/longo prazo sugerem que o cenario
de baixas taxas de inflagdo - inferiores aos niveis desejados
pelas autoridades monetarias - se podera manter, justificando
0 recente anuncio por parte do BCE que novas medidas de
estimulo monetério estdo na calha.

o Num cendrio em que os precos dos bens energéticos
se mantenham relativamente estdveis ou sofram apenas
pequenas quedas, como sugere a evolugao dos pregos
implicitos nos futuros do prego do petroéleo, admite-se que até
ao final do ano e durante 2016 se verifique um movimento

Petrodleo - preco implicito nos futuros (WTI)
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Fonte: Bloomberg

de subida gradual da taxa de inflagdo, em grande parte motivado por efeitos estatisticos relacionados com a queda dos IPC
na segunda metade de 2014. Este facto sera, no entanto diverso nos EUA e na zona euro, na medida em que no primeiro
se observam sinais mais fortes de retoma, nomeadamente no mercado de trabalho e no mercado imobilidrio. Na UEM, a
retoma tem-se apresentado mais anémica, mantendo-se a folga produtiva elevada com consequéncias no comportamento

dos pregos.

o Para além do comportamento actual dos pregos, a avaliagdo
da tendéncia futura para a taxa de inflagdo realiza-se através
de indicadores que medem as expectativas inflacionistas. E
neste campo, ndo sdo claros os sinais que apontam para a
aceleracdo do ritmo de crescimento dos pregos para niveis mais
proximos dos considerados dptimos por parte das autoridades
monetdrias. De facto, a avaliacdo das expectativas de inflagdo
tendo por base as taxas de juros de longo prazo, aponta para
que a inflagdo se mantenha em niveis reduzidos num periodo
de tempo relativamente longo. A taxa de inflagdo implicita nos
inflation swap a cinco anos situa-se em 1.6% na zona euro
(1.9% em Julho) e em 1.8% nos EUA (2.4% em Julho) entre
0s 1.2% e os 1.7%, claramente abaixo dos objectivos dos
bancos centrais, principalmente no caso da zona euro.

= Naavaliacdo da dinamica da inflacdo, importa ter em conta
as diversas perspectivas que estdo em causa. Um cenario de
crescimento debilitado dos pregos beneficia as perspectivas
quanto a evolucdo do rendimento disponivel das familias,
dando suporte ao consumo privado, podendo contribuir para a
aceleracdo do ritmo de crescimento do PIB desde que isso ndo
implique um aumento excessivo das importagdes. No entanto,
para 0s agentes econdmicos com niveis de endividamento mais
elevados, a permanéncia de um cenario de baixo crescimento
dos pregos surge como desfavoravel, na medida em que taxas
de juro reais mais elevadas implicam maior peso do servigo da
divida a suportar, compensando, pelo menos parcialmente, o
efeito benigno no comportamento do rendimento disponivel.
Este facto justificard a actual postura do Banco Central
Europeu de abertura a reforgo das medidas que favoregam o
reinflacionar da economia. Acresce que baixas taxas de inflagao
propicia uma diluicdo mais lenta dos niveis de endividamento.

A taxa de variagdao do IPCH para Portugal tem-se mantido
relativamente estdvel desde Maio, tendo em Setembro
registado uma variacdo homologa de 0.9%. Todavia, o indice
subjacente apresenta uma clara tendéncia ascendente, tendo
em Setembro crescido 1.1% em termos homologos. Tal como
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na zona euro, o principal factor por detrds da baixa taxa de

inflacdo relaciona-se com a queda dos pregos das commodities | Previsdes economicas do BPI
energéticas. Com efeito, a taxa de inflacdo dos bens foi de

0.27%, reflectindo o efeito da queda de 5.7% nos precos dos IPC (Tx Var média)
bens energéticos (em termos homologos, os precos do gaséleo 2014 2015 2016
e da gasolina 95 cairam 7.3% e 5.7%, respectivamente). Por gy 1.6% 0.3% 2.0%

seu turno, nos servigos, observa-se uma tendéncia ascendente. 0 0 0
Em termos homologos o IPCH dos servicos aumentou 1.75% Zona Euro 0.4% 0.2% 1.5%

naquele més, reflectindo aumento dos pregos nos servicos de
comunicacdo, turismo e transportes.
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Sector automovel

= As vendas mundiais de automdveis sofreram uma
queda substancial durante a crise financeira de 2008-09.
Actualmente, o volume de automoveis vendidos voltou
a niveis pré-crise, em linha com o aumento da procura
mundial, especialmente dos mercados asiaticos e norte-
americano. A producdo mundial de automoveis também
foi adversamente afectada com a recente crise financeira
internacional, recuperando gradualmente nos Ultimos anos,
impulsionada, principalmente, pela produgdo de veiculos de
passageiros. Dados relativos a 2014 revelam que a China é o
principal produtor de automoveis de passageiros no mundo,
seguida pela Alemanha, Japdo, Coreia do Sul e EUA.

o AToyota lidera a lista dos principais fabricantes mundiais de
automoveis (11.6% da produgdo mundial em 2014), sequida
pela Volkswagen, com uma quota de 11% da produgdo mundial
em 2014. No entanto, se tivermos em conta apenas os veiculos
ligeiros de passageiros, a Volkswagen lidera a lista, com 9.92
milhdes de veiculos vendidos em 2014, o que contrasta com
9.82 milhdes da Toyota.

- De acordo com a Comissao Europeia, o sector
automovel representa 4% do PIB da Unido Europeia,
emprega cerca de 12 milhdes de pessoas (directa e
indirectamente), o equivalente a 5.6% da forga de
trabalho, e tem um efeito multiplicador importante na
economia. De facto, a industria automovel tem fortes ligagGes
com varias indUstrias a montante (siderurgia, quimicos e
téxteis), e industrias a jusante (empresas de reparagdo e
de comercializacdo). Em 2013, a producdo de veiculos de
passageiros na Unido Europeia correspondeu a mais de 22%
da producdo mundial registada nesse ano.

o A indUstria automdvel tem um peso relevante nalgumas
economias da Zona Euro, especialmente na Alemanha,
onde a producdo automovel representa 11%-12% do
output da industria transformadora e quase 3% do valor
acrescentado total, de acordo com o BNP Paribas. No caso
da Zona Euro como um todo, a industria automovel tem um
peso de 6% e 1% no output da industria transformadora e no
valor acrescentado total, respectivamente, de acordo com a
mesma fonte.

Fabricantes lideres na producao de veiculos
automoveis, baseado nas vendas globais (2014)
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Producgdo mundial de veiculos de passageiros, por pais
e regidao (2014)
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- Em Portugal, de acordo com a tltima analise do Banco
de Portugal, o sector automoével (que inclui fabricacdo
automodvel e comércio automovel) representava 6%
do volume de negécios em 2012. Em 2014, o nimero de
pessoas ao servico em empresas de fabricacdo de veiculos
automaoveis representava cerca de 0.16% do total, de acordo
com o INE.
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Grupo Volkswagen e os recentes desenvolvimentos Fornecedores mundiais de pecas e componentes
automoveis, baseado nas receitas (2014)

o Em meados do més de Setembro, o Grupo Volkswagen

(que engloba um conjunto de 12 marcas, incluindo a ) ; ; ; ; ;

Volkswagen, Audi, Skoda, Seat, Porsche) revelou a instalagdo (C/flzmennht:; T

de um software que distorcia os niveis de emissdes de gases, Bosch | : : : :
em cerca de 11 milhdes de automdveis a diesel no mundo (Alemanha) _

(milhées EUR)

inteiro. Aquando esta descoberta, os investidores no mercado Magna _
accionista mostraram-se receosos com o impacto desta (Canada)
situacdo nas vendas do grupo e dos efeitos noutras empresas Denso _
automoveis europeias, levando o indice Stoxx Europe 600 (Japdo)
relativo ao sector automével a cair 9% em Setembro. Hy“('(‘:‘if,,'ai':;’b's ]

Bridgestone H H H
- Na Unido Europeia, a Volkswagen é responsavel por 44% (Jap&o) _
da producdo automovel da regido e 30% da producdo de
veiculos na area do euro. Na Alemanha, é o fabricante
lider e regista um peso 5% do output da industria
transformadora do pais e mais de 1% do valor Numero de empregos directos na indistria automoével
acrescentado total. Em Portugal, dados de 2014 revelam (2011)
que as exportacoes da Autoeuropa representaram 3.7% (milhses EUR)
das exportagoes portuguesas, sendo que cerca de 99% 99
da producdo é para exportacdo. Empregava mais de
3,500 colaboradores e teve um impacto estimado de 1%
no PIB portugués, de acordo com os dados divulgados
pela Autoeuropa.
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Fonte: Statista

o O problema que envolve a Volkswagen pds em causa um
conjunto de questdes sobre as emissdes e sobre a utilizacao
de diesel nos automdveis, podendo ter repercussées em toda
a industria automodvel. Como consequéncia, os impactos
econdmicos também se poderdo sentir em paises onde o peso ALE FR ITA POL R.CH ESP RU PT
da indUstria automdvel ou de componentes automdveis tenham Fonte: European Automobile Manufacturers Association; INE
uma representatividade substancial na actividade econdmica. |peso da inddstria automével, atrelados e semi-

No entanto, os impactos sdo dificeis de avaliar, j& que ndo se atrelados no valor acrescentado total (2013)

sabem ao certo as consequéncias que este problema podera
ter no Grupo Volkswagen e noutras fabricantes automoéveis,
para além de que a industria automoével tem ligagdes com

(peso no valor acrescentado total)

outros sectores econdmicos, como mencionado anteriormente. ES'E‘;?}‘;‘:;:
Neste sentido, é dificil quantificar os riscos potenciais para a Rep. Checa

economia alemd e para outras economias europeias. Apesar Alemanha

disso, é possivel analisar os canais de transmissdo através dos Roménia
quais os impactos podem ser sentidos. Eslovénia

Polénia
- Dado o peso do Grupo VW no valor acrescentado da Psr‘tlec'a‘l e —
. ’ . ~ , . ortuga S
|ndustr|_a dtlrar:jsformczf]dora ﬁf:)lemaéj parece razgavNeI assumir Alistria
que os indicadores de confianga do sector poderdo comegar Bélgica  m——

a reflectir os efeitos deste episddio. Os Ultimos indicadores
de confianca publicados para a Alemanha revelam conclusdes
distintas: o nivel de confianca IFO revelou um ligeiro
decréscimo em Qutubro, mas ¢é referido que o escandalo da
VW ndo teve nenhum impacto na industria automovel (o indicador para o sector automdvel registou até um aumento, tal
como nos meses precedentes, com a avaliagdo da situagdo corrente e das expectativas para os proximos meses a registarem
melhorias); o indicador ZEW, por outro lado, registou uma queda do nivel de sentimento econdmico, referindo-se o impacto
do problema da VW como um dos factores que explicam a queda do indicador em Outubro. O sub-indice para o sector
automovel registou -56.2 pontos, uma queda de 42.7 pontos face ao més anterior.

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0

Fonte: Eurostat; calc.BPI

o Estes efeitos podem expandir-se ao sector dos servicos e ao nivel de confianga dos consumidores, apesar de ser dificil
de quantificar esses impactos. Apesar dos eventuais efeitos no sector dos servigos, espera-se que 0s impactos sejam pouco
significativos, tendo em conta os dados robustos que este sector tem apresentado.

o O episddio envolvendo a VW podera ter impacto na procura por automdveis, visivel pelo eventual adiamento das decisdes de
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compra, que podera ser temporaria até que os consumidores
tenham mais informacdes sobre o problema e a sua resolugao.
No curto prazo, o que se podera assistir € uma alteragdo da
procura de automoveis a diesel para automdveis que usem
gasolina ou outras formas alternativas de combustivel. Esta
alteracdo podera ser potenciada caso 0s governos apoiem a
aquisicdo de carros que usem fontes de energia alternativas
ao diesel, em linha com a eventual maior eficiéncia energética
e menor produgdo de CO2, em termos comparativos. Importa
realcar que os automoveis a diesel sdo uma “especialidade”
dos fabricantes europeus, o que significa que se se tornar mais
caro produzir este tipo de carros (por exemplo, através de mais
regulacdo) os fabricantes japoneses e americanos poderao
arrecadar uma parte da quota de mercado dos automoveis
europeus. Ja que mais de 50% das vendas de carros na
Unido Europeia sdo de veiculos a diesel, este choque devera,
provavelmente, afectar a industria automaével na Europa, cujo
impacto podera ser temporario ou permanente.

o Aalteracdo da procura dos consumidores podera ter algum
impacto na Alemanha por via do crescimento e da inflagdo,
ja que a reducdo da producdo de motores a diesel é mais
simples e rapida do que o aumento da producdo de veiculos a
gasolina ou hibridos, diminuindo, ainda que temporariamente,
a producdo total do sector automoével. Assumindo que a
procura global de automdveis se mantém inalterada, isto
implica uma pressdo ascendente sobre os pregos dos veiculos
alternativos ao diesel, cujos efeitos serdo equivalentes a um
choque negativo da oferta.

o Aimportancia da industria automével ndo é sé caracteristica
da Alemanha. Neste pais, cerca de 25% dos inputs necessarios
para o sector automével sdo importados de paises como
Franca, Republica Checa, Austria e Espanha. Apesar disso,
a Alemanha também tem importantes fornecedores de
componentes em Itdlia, Reino Unido, Hungria e Polénia. De
acordo com a Axa Investment Managers, os efeitos de um
choque no sector automoével deverdo ter um impacto
amplificado em 60% na Alemanha. A Republica Checa
também é um pais dependente da indUstria automdvel, que
contribui com mais de 4% para o produto nacional do pais, sem
considerar os efeitos indirectos do sector. Ao mesmo tempo,
Eslovaquia e Hungria registam uma proporgdo elevada da sua
forca de trabalho na inddstria automovel (3% e 2.6% do total
da forga de trabalho respectivamente, em 2012).

- De forma semelhante, a ma reputacdo que podera ficar
associada ao Grupo VW poderd levar os consumidores a
procurar outros fabricantes automoveis. Neste sentido,
a actividade econdmica na Alemanha ou no resto da
Europa apenas deverd ser adversamente afectada caso os

Producdo de veiculos automoéveis por cada 1000
habitantes (2013)

(produgdo por 1000 habitantes)

ESLOVA.

Fonte: European Automobile Manufacturers Association

Evolucao da cotacao das acgées da VW e do Stoxx 600
automoveis & componentes

(pontos; EUR)
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Fonte: Bloomberg

Quota de mercado dos tipos de combustiveis - Europa

(percentagem)

10 Semestre 2014 10 Semestre 2015

1.9 2.3
43.5
44.8
>4 52.9

= Gasolina

= Diesel Formas Alternativas

Fonte: E&Y

consumidores substituam a procura de automdveis europeus por automdveis de outras partes do mundo, impulsionando
as importacGes da regido. Adicionalmente, importa destacar que, em ultimo caso, este problema nao deverd afectar as
exportacdes germanicas ou europeias, ja que a producdo automovel esta localizada, muitas vezes, no mercado final de
consumo ou proximo (por exemplo, 36% dos automdveis da VW sdo produzidos na China). Menores receitas obtidas no
exterior poderdo obrigar a reduzir a despesa com salarios ou investimento dos fabricantes de automdveis europeus, ou

cortar o montante de dividendos distribuidos.

= Uma analise elaborada pelo BNP Paribas revela que uma queda de 10% do output da indUstria automovel terd um impacto
directo e negativo de 0.3% no PIB alemdo. De forma indirecta, através do impacto noutros sectores da economia, o impacto
no PIB seria de 0.5%, o que totaliza um efeito negativo de 0.8%. A Axa Investment Manager analisou o impacto e considerou
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trés cenarios possiveis. Num primeiro cenario, o problema na VW implicard uma queda das vendas do grupo na Alemanha e
noutros paises (antecipam uma queda de 10% e 20%, respectivamente), com uma parte dessa perda a afectar os restantes
produtores de automoveis alemdes. Esperam, neste cendrio, um impacto na actividade econémica equivalente a 0.1% do
PIB. Um segundo cenario prende-se com um choque em todo o sector automével alemdo, com uma queda da procura de
todos os fabricantes automdveis do pais, beneficiando, em contrapartida, os fabricantes estrangeiros. Este caso implicaria
uma perda para a economia correspondente a 0.4% do PIB. Por fim, o terceiro cenario é mais significativo, implicando um
choque em todos os produtos “Made in Germany”. O choque para a economia deveria atingir um total de 1.1% do PIB.

o O Deutsche Bank, pelo contrario, considera que o escandalo que envolve a VW ndo se deverd materializar noutras
fabricantes automdveis do pais nem pesar nas exportacdes de outros produtos alemdes. O banco considera que podera
haver apenas uma alteracdo de preferéncias entre marcas de automdveis, assumindo que mais nenhuma estara envolvida
em casos semelhantes.

o Parece indiscutivel que o escandalo das emissoes do Grupo VW terd implicagGes importantes para a empresa (¢ esperado
que o Grupo enfrente custos com a reputagdo e custos financeiros significativos). No entanto, ndo é ainda perceptivel se este
choque terd consequéncias significativas na procura de veiculos a diesel em geral, se ird afectar toda a industria automovel
na Alemanha, ou pior ainda, afectar todos os produtos “Made in Germany”. Estes serdo impactos que s6 no longo prazo
se poderdo avaliar. Entretanto, a divulgacdo de resultados da VW para o 3T deste ano revelou prejuizos de EUR 3.48 mil
milhdes, que incluem EUR 6.7 mil milhdes para fazer face aos custos relacionados com o episddio referenciado.

Vania Patricia Duarte
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- Uma das grandes preocupacodes presentes na realidade econémica dos paises emergentes tem sido a fuga
de capitais, em resultado de uma situacdao mista que engloba desequilibrios financeiros internos de cada um
destes paises, a que se juntam os problemas de crescimento, e a politica monetaria nos EUA, proxima de iniciar
o seu ciclo de normalizacao das taxas de juro. Neste contexto, inclui-se a China, que esta a passar por grandes
alteragOes estruturais, que tanto contemplam um menor crescimento da actividade (procura interna versus
procura externa), como um agressivo processo de internacionalizagao do renminbi (RMB).

o De facto, segundo os dados do Institute of International Finance (1IF), em 2015 assiste-se a uma forte diminuigdo dos
fluxos financeiros de ndo residentes nas economias emergentes da Asia, devendo surgir uma ligeira recuperagao em 2016
(191 versus 350 mil milhdes de ddlares). Dentro da globalidade dos fluxos privados tem grande peso o investimento em
accdes, que sofreu uma significativa redugdo, notoriamente expressiva porque em 2014 se alcangou o valor mais alto dos
ultimos trés anos (442 mil milhdes de ddlares em 2014 versus 378 mil milhdes de ddlares em 2015). No caso da China,
parte da reducdo dos capitais externos resultou da menor contraccdo de empréstimos no exterior por empresas chinesas,
em consequéncia da alta volatilidade cambial e do risco que comportam moedas como o ddlar e o euro, para além da cada
vez maior importancia do renminbi (RMB), tanto a nivel interno como externo.

s Complementarmente, ocorreu igualmente uma saida mais acentuada de capitais de residentes (fluxos privados). Se em

2014, o montante global indicado pelo IIF para as economias emergentes foi de 609 mil milhdes de euros, para 2015 esta
previsto um valor de 746 mil milhGes de euros. Também se confirma uma diminuicdo das reservas.

Emergentes Asia: fluxos de capitais

mil milhdes USD

2013 2014 2015E 2016P

-Entrada de capitais nado residentes 676 619 191 350
Fluxos privados 668 613 185 344
Investimento acgdes 396 442 378 375
Credores 272 171 -193 -31
Fluxos oficiais 8 6 6 7
-Saida de capitais de residentes -961 -801 -543 -719
Fluxos privados -506 -609 -746 -741
Investimento acgbes -211 -219 -248 -274
Empréstimos de residentes -295 -390 -498 -467
Reservas ("-" = aumento) -455 -192 203 23
-Fluxo liquido de capitais (incl. reservas) -285 -182 -352 -369
-Fluxo liquido de capitais (excl. reservas) = Bal. Financeira Corrente 170 10 -555 -391

Fonte: IIF, BPI.

o Grande parte dos movimentos de Capitais relativos China - evolugﬁo da taxa de crescimento mensal do
aos emergentes asiaticos reflectem a situacdo econémica PIB*

da China e as expectativas que se vao gerando nas
principais pracas financeiras e de investimento acerca
da sua evolugao. Recentemente, foi conhecido que o PIB 8
chinés cresceu 6.9% no terceiro trimestre, com o consumo
interno e o sector dos servigos a compensar o arrefecimento 7.5 /\./ A
das exportacOes. Ainda assim, correspondeu ao pior registo / v V\
desde 2009, acentuando as preocupacdes com o abrandamento . A
da economia. Neste contexto, assistiu-se a um sell-off nas

principais bolsas asiaticas, com o indice chinés Shenzhen a V\/\ /\-\
cair perto de 95% tendo, desde Setembro, recuperado 25%. 6.5

0O inicio da queda surgiu em Junho, quando este indice bolsista

se encontrava em valores maximos desde 2008. 6 :

(tvh)

jan-14"
set-15"

- As autoridades de Pequim continuam a apontar para

um crescimento do PIB, no final do ano, de cerca de 7%. Fonte: Bloomberg, BPI

Mas para que este cendrio se conﬁrme, o Banco Popular Nota: * é construido pela Bloomberg, com base num modelo econométrico que junta a
. . P - evolugdo trimestral do PIB e um conjunto de indicadores de actividade mensais (produgdo

da China tem tomado medidas de auxilio a actividade industrial, produgdo de electricidade, investimento, vendas a retalho e exportagdes)

ao longo dos ultimos meses. Em Agosto procedeu a uma

desvalorizacdo do RMB, dentro das bandas de um cambio que

ha muito é semi-flexivel, levando o USD/CNY de 6.20 para
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6.45 renminbis por délar (depreciagdo de 4% da moeda |China - saldo comercial e cAmbio médio mensal
chinesa), encontrando-se presentemente a evoluir de forma
estavel a volta de 6.35. Do mesmo modo, o banco central
chinés voltou a mexer recentemente nas taxas de juro e nos
requisitos em relacdo as reservas que as entidades bancarias
do pais tém de colocar junto a autoridade monetaria. A taxa
de juro de referéncia a um ano passou 4.6% para 4.35% e,
para estimular o consumo, a taxa de depdsitos para 0 mesmo
prazo caiu de 1.75% para 1.5%. As exigéncias de montantes
em reserva impostas aos bancos também foram reduzidas em
50 pontos base, sendo algumas das instituicoes beneficiadas
com uma redugdo adicional de 50 pontos. Recorde-se que, em
Agosto, em plena hecatombe das bolsas chinesas, o Banco
Popular da China alterou por varias vezes as taxas de juro e
as exigéncias de reservas feitas aos bancos.

(mil milhées USD; x yuan por délar)

jul-13

mar-13
mai-13
set-13
nov-13
jan-14
mar-14
mai-14
jul-14
set-14
nov-14
jan-15
mar-15
mai-15
jul-15
set-15

. . . . - e 53| (0 @ Cambio médio .
- Para além da forte instabilidade/volatilidade dos capitais, o Fonte: Bloomberg, BPI

atraso dos programas de investimento publico e de reformas
estruturais em varios paises emergentes da Asia tiveram impacto econémico negativo, assim como o uso de politicas avulsas
e a expressiva queda dos precos das matérias-primas nos mercados internacionais.

- Para 2016, a actual trajectoria de crescimento na China, assim como a actuacdao das autoridades, ainda
suscitam davidas dado o risco, a volatilidade e a possibilidade de menor entrada de capitais, embora a situagao
possa ser menos gravosa do que a sentida em 2015. De facto, ao longo do ano, a contracgdo dos fluxos de capitais
privados foi preocupante para a China. A desaceleracao do crescimento devido ao excesso de capacidade industrial, correcgao
do sector imobilidrio e o enfraquecimento das exportacdes, conjuntamente com uma politica monetaria mais flexivel e um
mercado bolsista em queda, desencorajaram a entrada de capitais. Mas o movimento financeiro foi mais global. Para além
de diminuir a entrada de capitais de ndo-residentes, aumentou a saida de capitais de residentes, nomeadamente
de empresas que procuravam reduzir o risco cambial, dado o trajecto de depreciacao do RMB, abrindo posicoes
longas em ddélares. Entretanto, o receio de que possam ocorrer novas depreciacdes da moeda persiste. Neste ambito, é
provavel que as autoridades se tornem mais cautelosas na politica de liberalizacdo de capitais que esta a ser implementada de
forma gradual, ao longo dos Ultimos anos, pois podem contribuir para uma continuada saida de capitais e para o consequente
enfraquecimento da moeda.

o Outro importante aspecto, é um facto que desde 0 |China - reservas cambiais acumuladas e variacio
pico maximo de 3 993 mil milhdes de délares, alcancado 'mensal
em Junho de 2014, as reservas cambiais acumuladas

A . .. . . I (mil milhdes USD; )
tém vindo a diminuir (-12% ou -479 mil milhdes de

délares), quando ao mesmo tempo a fuga de capitaisdo 4,200 150
mercado accionista reforcou a ideia de saidas macigas A 100
de capital da China. Se no primeiro caso, a diminuigdo das 3 800 \ ' | 50
reservas resultou de dificuldades sentidas no comércio externo ! N I
(que mostra sinais de melhoria com a moeda num patamar 3,600 f ANA 0
mais fraco), mas também em resultado de importantes 3,400 -50
variagdes cambiais (o banco central chegou a gastar reservas 5 54 -100
para estabilizar a moeda), para além do maior uso do RMB 3 000 150
nas transacgOes comerciais, podera haver algum exagero no ! ™ ™ < < < in i

. . 7 . . 7 ~ ~— - i i i i
movimento generalizado de saida de capitais do pais. L S L L L L &

£ g & 32 &2 = &

o De facto, um olhar mais cuidadoso sobre os dados sugere mmmm Reservas acumuladas == variacdo mensal
que as recentes saidas de capitais privados tém abrandado
e resultam de rubricas a margem do investimento directo
estrangeiro (FDI), nomeadamente de “outro investimento”, que inclui fluxos de crédito de curto e médio prazo e arbitragem
de taxas de juro. Estes capitais tém um peso importante, representando uma saida de cerca de 500 mil milhdes de dodlares
desde meados de 2014, segundo a IIF. De facto, no caso da China, aparentemente ndo existe panico de venda de carteiras
de investimento, apesar da perda de confianga no cenario econdmico e da instabilidade bolsista.

Fonte: Bloomberg, BPI

- Mas quanto a evolugao das reservas cambiais chinesas, a tendéncia de queda dos Gltimos meses, pode ser
explicada através dos seguintes factores: perdas com a valorizagao substancial do délar em relagdao as moedas
rivais. Com efeito, tanto o euro como o iene se depreciaram fortemente em relagdo ao dolar desde o inicio do
ano, sabendo-se que uma parte significativa das reservas de divisas da China sdo constituidas por activos ndo
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denominados em délares. Ndo ha conhecimento oficial dos valores exactos do peso de cada uma das moedas (ndo é publico
0 seu peso no total) mas acredita-se, segundo o IIF, que cerca de 63% das reservas sdao em doélares, seguindo-se euros,
ienes e libras, por esta ordem (restantes 37%). Assim, no 1° semestre de 2015, verificou-se uma diminuicdao das reservas em
119 mil milhdes de ddlares (-3%), resultando em parte dos movimentos cambiais, nomeadamente da exposicao da carteira
de divida norte-americana e europeia detida pela China, durante o periodo. De referir ainda o processo de recapitalizacao
de bancos como o China Development Bank e o Export-Import Bank of China, em que o financiamento da sua capacidade
de conceder crédito no exterior foi, numa primeira etapa, suportado pelas reservas cambiais, assim como o langamento de
fundos estatais com objectivo de procederem a investimentos no exterior, como o Silk Road Fund (langado em Novembro de
2014, com uma participacao inicial de 40 mil milhGes de ddlares, com o objectivo de criar infra-estruturas de ligacdo entre
0s varios paises asiaticos), ou a participagdo no Asian Infrastructure Investment Bank (AIIB). De realcar ainda a postura
das empresas chinesas, que se adaptaram aos movimentos cambiais de sentidos opostos (primeiro a apreciagao do RMB,
depois a depreciacdo, num contexto de grande volatilidade em 2014 e 2015), gerindo da melhor maneira as posicdes em
divisas, concretamente em USD.

- Entretanto, verificam-se duas situagdes recentes, segundo a IIF: a saida de capitais de empresas nacionais estabilizou no
10T2015, prevendo-se uma evolucdo semelhante no 2°T; os fluxos das carteiras de ndo residentes sugerem uma evolugao
positiva no 2°T, embora o banco central esteja a reduzir as taxas de juro e tenha ocorrido uma diminuicdo de investimento
nas bolsas chinesas.

- Assiste-se igualmente a um processo acelerado de internacionalizacdo da moeda chinesa e segundo os tltimos
dados conhecidos, o RMB tornou-se na segunda moeda mais usada em trade finance, na quarta maior moeda
nos pagamentos, na sexta maior moeda nas operacoes de cambio e na sétima moeda em termos de reservas
de divisas (segundo o Bank of China). E este processo ndo estd terminado. O objectivo das autoridades chinesas é
colocar a moeda a par da importancia econdmica do pais, que ndo estd longe de se tornar a principal poténcia no futuro,
ultrapassando os EUA.

- Por outro lado, é forte a convicgdo das autoridades da China de que o RMB ira em breve pertencer ao cabaz de moedas

com estatuto de reserva e que suportam o valor dos Direito de Saque Especial (DSE), tal como o délar, o euro, a libra e o
iene.

Agostinho Leal Alves
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o A prioridade definida pela Comissdo Europeia de fortalecer a economia europeia e estimular o investimento para potenciar
a criacdo de emprego, levou a constituicdo de um plano de investimento, no montante de EUR 315 mil milhdes. No entanto,
para impulsionar o investimento, é importante que os mercados de capitais sejam robustos, promovendo novas
fontes de financiamento para as empresas, aumentando as possibilidades para os aforradores aplicarem as suas
poupancgas e tornar a economia mais resiliente. Parece importante, deste modo, a criacdo de um mercado de capitais
Unico, uma prioridade definida pelo Presidente Juncker.

o Adimensdo econdmica dos EUA e da Europa é semelhante, mas os mercados accionistas europeus tém menos de metade
do tamanho dos mercados bolsistas americanos, enquanto no caso do mercado de divida a dimensdo é reduzida para menos
de um tergo. O gap existente entre os Estados-Membros é também substancial, sendo que, muitas vezes, as diferengas
existentes entre membros sdo maiores do que as existentes entre Europa e EUA. A unido dos mercados de capitais
permitira, assim, suportar a convergéncia economica entre Estados-Membros e ajudar a absorver os choques
econdmicos dentro da Zona Euro.

Capitalizagao bolsista: EUA vs Europa Composicao dos passivos das empresas nao
financeiras (2012
(mil milhées USD) (peso no total das responsabilidades)
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0 mundo de acordo com a capitalizacdo bolsista (metodologia do free-float, em mil milhdes de USD)
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Fonte: Marketwatch

o Em Fevereiro de 2015, a Comissdo Europeia langou uma consulta publica sobre as medidas necessarias para desbloquear
o investimento na Unido Europeia e para criar um mercado de capitais Unico. A instituicdo recebeu feedback de empresarios,
investidores, sector financeiro, parlamentos nacionais, Parlamento Europeu, Conselho Europeu e cidadaos europeus. A
consulta publica revelou concordancia quanto a importancia do mercado de capitais Gnico para maior partilha
do risco entre fronteiras, criacio de mercados mais liquidos e profundos e a diversificagcdo das fontes de
financiamento da economia. Ao mesmo tempo, os participantes na consulta mostraram-se a favor de uma abordagem
passo-a-passo, tal como tinha sido proposto no Livro Verde, publicado anteriormente pela Comissdo Europeia, e do qual
fizemos uma analise na nossa publicagdo mensal de Julho de 2015.
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UN1A0 pos MERCADOS DE CAPITAIS NA UNIAO EUROPEIA: NOVOS DESENVOLVIMENTOS (cont.)

a

m]

Nasce, desta consulta publica, um Plano de Acgdo, construido na base de um conjunto de principios fundamentais:
eCriar mais oportunidades para os investidores: a criagdo de um mercado de capitais Unico devera mobilizar o
capital dos aforradores para as empresas, incluindo PMEs e projectos de infra-estruturas, que precisam de expandir e criar
empregos. Ird permitir que as familias encontrem melhores opcdes para conseguirem satisfazer os objectivos de reforma;
eInterligar o financiamento a economia real: o objectivo passa por todos os 28 Estados-Membros tirarem beneficios
da unido dos mercados. Os membros com mercados de menor dimensdo e com elevado potencial de crescimento tém a
ganhar com a melhor canalizagdo dos recursos financeiros para investimento nos seus projectos; os paises desenvolvidos
deverdo também beneficiar de mais investimento entre fronteiras e de mais oportunidades de financiamento;
*Fomentar um sistema financeiro mais forte e resiliente: mercados de capitais mais integrados poderdo ajudar os
Estados-Membros (principalmente os da Zona Euro) a partilhar o impacto dos choques econdmicos. A abertura a uma
maior variedade de fontes de financiamento ajudara a partilhar os riscos financeiros, tornando os cidaddos e empresas
menos vulneradveis a restricdes da actividade no sector bancério (por exemplo, na concessao de financiamento);
eIntegragao financeira mais profunda e aumento da concorréncia: a partilha do risco entre fronteiras, mercados
mais profundos e liquidos e fontes mais diversificadas de financiamento permitirdo um aprofundamento da integragdo
financeira, custos mais baixos e 0 aumento da competitividade europeia.

Tendo por base os contributos resultantes da consulta publica, a Comissdo Europeia avancara com medidas nas areas

que considera mais prioritarias: providenciar mais op¢des de financiamento para os negécios e PMEs europeias, garantir um
ambiente regulatdrio apropriado para o longo prazo e um investimento e financiamento sustentavel dos investimentos em
infra-estruturas, aumento do investimento e das opgdes para pequenos investidores e institucionais, melhorar a capacidade
dos bancos para conceder empréstimos, e derrubar barreiras transfronteiricas e desenvolver os mercados de capitais em
todos os Estados-Membros.

Medidas em Areas Prioritarias

Area 0 que propde a Comissao Europeia fazer?

. Alterar a Directiva do Prospecto para tornar mais barato o acesso das empresas
aos mercados, rever as barreiras regulatdrias para entrada nos mercados no caso

Mais opcdes de financiamento para todas as empresas 43S pequenas empresas;

. Medidas para apoiar 0 capital de risco e o financiamento através de capitais
proprlos ' ' _ )
. Promover formas inovadoras de financiamento (ex: crowd-funding);

Ambiente regulatério apropriado

Revisdo das métricas inscritas no Solvéncia II para melhor reflectir o risco do
investimento em infraestruturas:

. Avaliar o impacto cumulativo das reformas aplicadas anteriormente para garantir
coeréncia e consisténcia.

Aumento do investimento e das op¢bes para investidores
particulares e institucionais

. Analisar formas para potenciar as escolhas, concorréncia e a oferta transfron-
telrlga de produtos financeiros, através da pub||ca(;ao de um Livro Verde Seste ano).
Avaliar, ainda, 0 ambiente regulatorlo para o investimento de retalho, melhorando a
transparenua e a qualidade e disponibilidade da assessoria ao |nvest|mento

. Encontrar formas de aumentar as possibilidades disponiveis de aplicar as pou-
panc_;as de reforma e construir um mercado para as pensdes privadas de reforma,
dando a possibilidade as familias de aplicarem as suas poupancas além fronteiras;

Eliminar qualquer taxa ou barreira para aumentar a concorréncia e as opgdes de
escolha de investimento.

. Revitalizar as securitizagBes simples, transparentes e standardizadas para libertar
capacidade nos balangos dos bancos e fornecer acesso a oportunidades de investi-
mento de longo prazo;

Aumentar a capacidade dos bancos concederem crédito . Explorar a p055|b|||dade de todos os Estados-Membros beneficiarem de unides de

cre ito locais (por exemplo, as PMEs podem financiar-se umas as outras numa base
ndo lucrativa) para operar fora do ambito das regras de capital requeridas para os
bancos, na UE.

. Promover o desenvolvimento dos mercados de capitais em todos os 28 Esta-
dos-Membros;

Derrubar barreiras transfronteiricas e desenvolver os . Trabalhar com as Autoridades de Supervisdo Europeias para desenvolver e imple-
mercados de capitais em todos 0s 28 Estados-Membros  mentar uma estratégia para fortalecer a convergéncia em termos de supervisao e

identificar as areas onde uma abordagem colectiva pode melhorar o funcionamento
do mercado Unico de capitais;

Fonte: Plano de Acgdo para a Unido dos Mercados de Capitais.

L3BPI 20



E.E.F. » Mercados Financeiros » Novembro 2015

TEMAS EM DESTAQUE

UN1AO DOS MERCADOS DE CAPITAIS NA UNIAO EUROPEIA: NOVOS DESENVOLVIMENTOS (cont.)

= No Plano de Accgdo, a Comissdao Europeia revela, ainda, que a integracao dos mercados de capitais e a
remocado gradual das barreiras nacionais podera criar novos riscos a estabilidade financeira. Neste sentido, nasce
a necessidade de aumentar a convergéncia ao nivel da supervisdo, para que os reguladores dos mercados possam agir de
forma unificada e aumentar a disponibilidade de instrumentos para gerir de forma prudente os eventuais riscos sistémicos.
o Em forma de resumo, a unido dos mercados de capitais devera aproximar a relagdo entre poupancas e crescimento,
colocara a disposicdo dos aforradores e investidores mais opcoes e melhores retornos e devera fornecer as empresas mais
diversidade de fontes de financiamento nas diferentes fases do seu desenvolvimento. A Unido dos mercados deverd conduzir
a Unido Europeia para uma situacdo onde as PMEs conseguirdo aumentar o seu financiamento de forma analoga as empresas
de grande dimensdo; os custos de investir e de acesso a produtos de investimento deverdo convergir entre os diferentes
paises da UE; a obtencdo de financiamento através dos mercados de capitais sera substancialmente mais simples; e a procura
por financiamento além-fronteiras ndo sera impedida por questdes legais ou entraves regulatorios.

- Este Plano de Acgdo determina que a Unido dos Mercados de Capitais devera entrar em funcionamento em

2019, sendo que a Comissdao se compromete a acelerar o processo, agendando para 2017 uma avaliacao dos
objectivos conseguidos até ao momento e uma reavaliagao das prioridades.

Vania Patricia Duarte
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EconOMIAS

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.

= Apesar da sustentacio do crescimento, a economia |EUA - PIB (precos constantes): Crescimento e
da China devera, efectivamente desacelerar. Ora estardo ' principais contributos até Setembro
mais vulneraveis e mais expostas a esta desaceleracdo as

e . (taxa de variagdo homdloga, média Jan-Set 2015)
regides do globo mais dependentes da procura externa e dos

fluxos internacionais do comércio, que o gigante asiatico tem ExportagBes Liquidas
vindo a dominar nos Ultimos anos, destacando-se pela negativa )
a Unido Europeia em contraste com o Japdo e os EUA. Investimento

Consumo Publico

Consumo Privado 2.2%

PIB - variagdo anual 2.5%

-0.02 0 0.02 0.04

Fonte: Bloomberg, BPI calc

PMI Global - Componente da manufactura regista Intensidade exportadora: Unido Europeia mais
ligeira melhoria em Outubro vulneravel ao arrefecimento da China
(indice; 50 sinaliza estagnagao) (%do PIB)
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EcoNnoMIAS

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%).

PMI compdsito revela um inicio favoravel do 4T Baixos precos do petréleo continuam a limitar a taxa
de inflagao
(pontos) (yoy%: mom%)
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Vania Patricia Duarte
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EcONOMIAS
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.

Em Setembro, os indicadores coincidentes de

Confianca do Consumidor agrava-se ligeiramente em
actividade e consumo sinalizam ligeira queda

Outubro

(pontos percentuais) (s.r.e., indice)

3 0
2.5 SIS -10
2 e
/ N -20
1.5
1 _\ -30
0.5 \ 7 -40
. //
0 +— -50
_05883E.9,99898;8888E.9998“€_
R R R EE R R E E E  —-—"
o| 9= ST 2| 8| 5| 0| of 8| 2= ST K| @
L) 4 S| NI - -70
@ 0[O| 3| |2 (0]
v zla v jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15
2014 2015 Indice de Confianga
Actividade Consumo = Situagdo financeira do agregado familiar

Fonte: Banco de Portugal

Oportunidade de realizagdo de poupanga Fonte: INE
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EcoNnoMIAS

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.

Evolugdo do PIB Evolugao dos indicadores de actividade
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EcoNOMIAS

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.

Taxa Selic e Inflagcao Evolucao da actividade econémica
(percentagem) (variagao percentual anual)
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IBOVESPA e USD/BRL Producgéo industrial
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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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* Estimativa do BPI a partir de elementos que integram o OGE 2016.
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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

(tx variagdo %) (variagdo % m/m; variagcdo % y/y)
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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
continuar a limitar o potencial das exportagées pontos
(mil milhdées Rand; mil milhdes Rand) (pontos)
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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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A PREFERENCIA VAI PARA DOLAR E LIBRA

o Tanto o délar como a libra continuam a ser as moedas escolhidas por investidores e operadores de mercado,
perante um euro menos atractivo, enquanto se aguardam novidades em relagdo as respectivas politicas mon-
etarias. De facto, as atencOes estdo centradas no que poderd vir a fazer a Reserva Federal (Fed) e o Banco de Inglaterra
(BoE) nas proximas semanas, crescendo as expectativas que a situacdo econdmica tanto nos EUA como no Reino Unido pode
e deve incorporar o inicio do processo de normalizacdo das taxas de juro, no actual periodo de consolidacdo econdmica.
Inversamente, encontram-se os paises que estao a aprofundar a sua politica expansionista, como o Japdo, a Zona Euro,
a Suécia, a Australia, a Nova Zeldndia, etc. Neste contexto, délar e libra saem beneficiadas, havendo tendéncias mais ou
menos explicitas de perda de valor do iene, do euro, da coroa sueca, do ddlar australiano e do ddlar neozelandés, entre
outras moedas. Movimento que podera mesmo ser benéfico para estas economias, ganhando maior competitividade externa,
embora seja uma situacdo de aproveitamento especulativo por parte de investidores mais agressivos.

o Em recentes reunidoes de bancos centrais de alguns destes paises ficou claro o pendor das suas politicas: o
Banco do Japdo (BoJ) compra de titulos de divida do pais ao ritmo de um aumento anual de 80 bilides de ienes, de modo
a fomentar uma descida das taxas de juro ao longo de toda a curva de rendimentos; o BCE pondera implementar medidas
adicionais de politica monetaria, até final do ano, para além do programa de quantitative easing em curso; o banco central
da Suécia (Riksbank) ampliou o seu programa de compra de obrigagGes do Tesouro sueco em mais 6.2 mil milhGes de eu-
ros (mme), fixando a meta de 21.4 mme até Junho de 2016, tendo mantido a taxa de juro de empréstimo aos bancos em
-0.35% e a taxa de remuneracao de depdsitos em -1.1%; o banco central da Nova Zeldndia (RBNZ), embora tenha mantido
a sua taxa oficial em 2.75%, deixou claro que pondera descer em breve 0s juros.

- O EUR/USD volta a mostrar uma dinamica de queda, podendo vir a colocar sob pressdo importantes areas
de suporte a volta de 1.08 e de 1.05 (minimos registados ao longo do ano); no EUR/GBP, o actual objectivo do
mercado é a aproximacgao ao patamar 0.69 (alcancado em Julho); no USD/JPY, depois da estabilizacdo (e in-
umeras hesitagoes) verificada em Setembro e Outubro, assiste-se a possibilidade de ser retomada a tendéncia
de subida com o objectivo de ser alcangar o valor maximo do ano, 125.85 (5 de Junho).

Dolar volta a ganhar valor contra euro e iene, depois EUR/GBP regressa ao cenario de queda, enquanto
de um periodo sem tendéncia EUR/CHF mantém-se estavel
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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Fonte: Reuters, BPI Fonte: Reuters, BPI
Segundo PPC, o euro encontra-se acentuadamente =
5 Cotacgoes a Prazo
subavaliado
03.Nov.15 03.Nov.15
PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano
VALORIZACAO DO EUR EUR/USD 1.1043 1.1063 1.1119
- 0,
EUR/USD 1.2493 1.1032 11.69% EUR/JPY 133.07 133.11 133.20
- 0,
EUR/IPY 142.19 133.02 6.45% EUR/GBP 0.7144 0.7159 0.7200
- 0,
EUR/GBP 0.7801 0.7132 8.57% EUR/CHF 1.0887 1.0848 1.0811
EUR/CHF 1.2054 1.0885 -9.70%

Fonte: BPI.

Fonte: BPI.
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INDIA - PREOCUPAGRO COM CRESCIMENTO DITA AC(_;RO DO BANCO CENTRAL

- Na reunido de 29 de Setembro, o RBI (Reserve Bank of India), para além da descida dos juros optou pela re-
visdo em baixa do crescimento e da inflagdo. De facto, o RBI anunciou uma taxa de crescimento do PIB de 7.4% para
2016, quando anteriormente a indicacdo era de 7.6%, dado o declinio das exportacGes, producdo industrial e investimento
mais fracos que o esperado, para além de condigbes meteoroldgicas adversas (falta de chuva); para a inflagdo, existe um
intervalo de variagdo entre 5.5% e 5.8%, mas a tendéncia serd de diminuicdo até 2017, possivelmente para 4.5%. Neste
contexto, a taxa repo baixou 50 p.b., passando de 7.25% para 6.75% (mais do que o esperado); o cash reserve ratio per-
maneceu nos 4%. Foram também alargados os limites para o investimento estrangeiro em titulos de divida do estado. Para
além do sinal mais expansionista dado pela politica monetaria, esta acgdo pretende antecipar uma possivel subida dos juros
nos EUA (existe alguma apreensdo nas economias emergentes em relagdo a normalizacdo das taxas nos EUA). Em reacgdo,
a rupia indiana deixou de corrigir de recentes perdas para o dolar. Neste contexto, é possivel que prossiga a tendéncia de
subida de longo prazo do USD/INR.

o Na China prossegue o processo de internacionalizacao da moeda. Recentemente foi anunciado pelo Banco Popular
da China que as familias chinesas vao poder investir em activos estrangeiros (acgbes e divida) de forma directa, de acordo
com um plano de medidas necessarias para que o RMB passe a ser considerada moeda de reserva do FMI. Desde modo, a
moeda chinesa vai ganhar peso no mercado cambial, que imediatamente premiou o anuncio com uma apreciacao do RMB
contra o USD.

o Por seu turno, a lira turca (TRY) registou uma apreciacao de 3.5% em relacdo ao délar, logo apds a confir-
macao de que o partido do PM Recep Erdogan (o AKP) ganhou as recentes eleicoes legislativas com maioria
absoluta, ampliando a anterior composicao do parlamento turco (passa a contar com 316 dos 550 lugares). A
Turquia encontra-se presentemente na fronteira de dois importantes desafios & Europa: a chegada macica de refugiados da
Siria e do Norte de Africa; o extremismo islamico. Em termos econdmicos, tem surpreendido a sua evolugdo ao longo de
2015 (no 29T2015 cresceu em termos anuais 3.8%), beneficiando de uma procura interna mais forte e de uma melhoria do
sector exportador, embora esteja a diminuir a producao industrial e os indicadores de confianca.

A rupia da India (INR) e rupia da Indonésia (IDR) Rublo (RUB) e yuan (CNY) aliviam pressdao, mas
corrigiram das perdas mais recentes mantém-se proximos dos valores mais fracos
(x rupias por USD; x rupias por USD) (x yuans por USD; x rublos por USD)
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Lira turca (TRY) corrige perdas, enquanto rand da Enquanto o zloty polaco (PLN) continua a perder valor
Africa do Sul (ZAR) perde valor para o euro, a coroa checa (CZK) esta fixa
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FED CONTINUA A CONSIDERAR INVERSAO DO CICLO DE TAXAS DE JURO EM 2015

- Como esperado, a Reserva Federal norte-americana manteve inalterado o intervalo para a taxa de juro dos fed-
funds em 0-0.25%, mas surpreendeu o mercado mantendo em aberto a possibilidade de o alterar na reunido de
Dezembro. As declarages que acompanharam a realizacdo do Ultimo FOMC referem que a decisdo de aumentar o intervalo
da principal taxa de referéncia em Dezembro dependera dos indicadores relativos ao mercado de trabalho e comportamento
da taxa de inflacdo evoluirem em linha com os objectivos do banco central. Nas suas declaracdes acrescenta que esta aval-
iacdo terd em conta um alargado conjunto de indicadores econdmicos relativos ao desempenho do mercado de trabalho e dos
pregos, bem como perspectivas futuras quanto ao seu andamento. As condicionantes internacionais ndo foram esquecidas,
mas menos enfatizadas. Face a isto o foco até a proxima reunido - 16 de Dezembro - volta a centrar-se no comportamento
dos indicadores econdmicos.

= No mercado de trabalho, a informacao disponivel sugere a recuperacao gradual do emprego, ainda que alguns
factores de fragilidade permanegam. A taxa de desemprego continua a cair, situando-se actualmente em 5.1%; da mesma
forma o conceito mais alargado da taxa de desemprego - que inclui individuos que trabalham a tempo parcial, mas gostariam
de trabalhar a tempo inteiro - evolui favoravelmente, mantendo-se, no entanto, acima dos niveis anteriores a crise financeira
de 2008, sugerindo ainda a existéncia de uma folga no mercado de trabalho. No mesmo sentido aponta o facto de a taxa de
participagdo no mercado de trabalho estar ainda proxima dos minimos observados nos anos posteriores ao rebentamento da
crise financeira internacional. Adicionalmente, o ritmo de crescimento dos salarios apresenta sinais de aceleracdo desde o
inicio do ano, ainda que bastante moderados quando comparados com os ritmos de crescimento observados antes da crise
financeira. Os indicadores relativos a evolucdo dos precos continuam a sugerir a auséncia de pressoes inflacion-
istas. Em Setembro, a taxa de inflagdao global foi de 0.0%, continuando a reflectir a queda dos precos dos bens
energéticos. Retirando este efeito, verifica-se um comportamento mais benéfico dos precos no consumidor, situando-se a
taxa de inflacdo subjacente em torno de 1.8-1.9%. Paralelamente, as expectativas inflacionistas implicitas no inflation swap a
cinco anos situa-se actualmente em 2.1%, abaixo do esperado em Julho, sugerindo uma recuperacdo moderada do ritmo de
crescimento dos pregos.

Desemprego e taxa de participagdo no mercado de Evolugédo dos pedidos semanais de subsidio de
trabalho nos EUA desemprego
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As NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO ESTADO PORTUGUES

- O aumento da incerteza resultante da crise politica pos eleigoes tem-se reflectido no alargamento do prémio de
risco da divida publica portuguesa. Desde o inicio de Outubro, o prémio de risco das OTs a 10 anos face ao Bund
alemdo com o mesmo prazo aumentou 24 pontos base (pb), o que compara com redugdes de 9 pb em Espanha e 15 pb
em Italia. No ultimo ano, a evolucdo do prémio de risco da divida publica portuguesa reflectiu o ajustamento de desequilibrios
internos e externos, mas também o suporte do programa de compra de divida publica do BCE. O facto de o BCE ter recente-
mente anunciado que ird em breve aumentar o cariz acomodaticio da sua politica monetaria, tenderd a reforcar a evolucdo
benigna dos prémios de risco. Todavia, na actual conjuntura em que ha maior risco de agravamento do défice orcamental e
de inversdo da trajectdria de correcgdo das contas externas - resultantes do aumento da despesa publica e do incentivo ao
crescimento pelo lado da procura interna (consumo privado) que provavelmente serd acompanhado de aumento de impor-
tacBes - é importante ter em conta as necessidades publicas de financiamento, na medida em que uma eventual deterioragdo
do prémio de risco pesaria no Orcamento de Estado.

o Quais as necessidades de financiamento do Estado em 2016 e como poderao ser satisfeitas? Como ponto de
partida, o Estado portugués dispora de uma almofada de liquidez que se situara entre 9.7-10.1 mme. O intervalo
inferior admite que as necessidades brutas de financiamento do estado (que incluem a amortizacao antecipada de parte dos
empréstimos do FMI ao abrigo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira) serdo satisfeitas pela utilizagdo da liquidez
no inicio de 2015, pelas emissdes de BT’s e OT’s ja realizadas e considera como cendrio mais provavel que o IGCP realizara
o rollover dos Bilhetes do Tesouro (BT’s) que se vencem até ao final de 2015, (2.2 mme); o financiamento através de instru-
mentos colocados no retalho (Cert.Aforro e Cert. Tesouro) aumentara de acordo com as estimativas do IGCP (1.0 mme). O
intervalo superior tem por base a informacdo disponivel para os depositos da administracdo central publicados pelo Banco de
Portugal (ultima informacdo disponivel € de que em Agosto eram de 16.4 mme), descontados dos depdsitos cativos ao abrigo
do programa de capitalizacdo dos bancos (2.6 mme), da despesa do estado em Novembro e Dezembro (através da mensual-
izagdo do défice estimado para 2015) e da despesa com o reembolso dos BT’s que vencem até ao final do ano.

- Admitindo a previsdo do Conselho de Finangas Publicas para o défice publico em 2016 (3.2% do PIB), a previsao
do BPI para o crescimento do PIB nominal no préoximo ano (3.2%) e os reembolsos de divida publica previstos
para 2016, as necessidades brutas de financiamento do estado em 2016 ascenderao a 26.7 mme, (esta estimativa
exclui a possibilidade de materializacdo de eventuais custos adicionais associados a necessidade de recapitalizacdo do Novo
Banco e/ou assumpgdo de dividas de empresas publicas que possam ainda vir a ser incluidas no perimetro de consolidacdo
da administracdo publica). Destas, 13.8 mme estardo assegurados pelo rollover de BT’s. Os restantes 12.9 mme deverao
ser maioritariamente financiados por emissao de divida publica de médio e longo prazo e/ou pela utilizacao da
almofada de liquidez que transita de 2015. A distribuicdo entre estes dois instrumentos - emissdo de divida de médio e
longo prazo e utilizagdo de depdsitos - dependera da evolugdo das taxas de juro da divida publica portuguesa. Admitindo tec-
nicamente a utilizacdo da totalidade da almofada financeira estimada, ainda assim o Estado teria de emitir pelo menos 4.3 mil
milhdes de euros (admitindo que os restantes pressupostos se materializavam). Actualmente a elegibilidade da divida publica
portuguesa para o programa de aquisicdo de activos de longo prazo do BCE estd dependente da classificacdo atribuida pela
agéncia internacional de rating canadiana DBRS, na medida em que esta ¢ a Unica a atribuir uma classificagdo de investimento
(dltimo grau da divida de investimento).

UEM: Mercados mais afectados UEM: Mercados mais afectados evolugdo dos spreds
pos eleigoes legislativas em Portugal
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Necessidades de Financiamento (mil milhdes de euros)

mil milhdes de euros

2015 2016
1. Necessidades de Financiamento Liquidas 11.2 5.9
Défice Orgamental 6.0 5.9
Prog. Recapitalizagdo sistema Bancario 0.0 -
Outras aquisigdes de activos financeiros 5.2 -
Privatizages 0.0 0.0
2. Reembolsos 32.0 20.8
Bilhetes do Tesouro 16.9 13.8
Obrigacdes do Tesouro 6.7 7.0
PAEF 8.4 0.0
Outros - -
Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 43.2 26.7
Fontes de financiamento
Liquidez do Estado Dezembro do ano anterior 12.4 8.6
Utlizacdo de depdsitos 3.8 0.0
Executado 37.3 0.0
Bilhetes do Tesouro (expectativa de rollover de saldo) 12.3 -
Obrigagdes do Tesouro 22.1 -
Instrumentos de divida no retalho 2.9 -
Outros - -
PAEF - -
Por executar 3.2 13.8
PAEF - -
Obrigagdes do Tesouro - -
Bilhetes do Tesouro (expectativa de rollover de saldo) 2.2 13.8
Instrumentos de divida no retalho 1.0 -
Financiamento do Estado 40.6 13.8
Recurso a financiamento adicional 2.7 4.3
Disponibilidade de depésitos no final do ano 8.6 0.0

Teresa Gil Pinheiro

Fonte: IGCP, Conselho de Financas Publicas, Banco de Portugal, Bloomberg, calc. BPI .
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MERCADO HIGH-YIELD APONTA PARA UMA INVERSAO DE CICLO

o Nos EUA, o mercado high-yield, que no passado tem sinalizado grandes pontos de inversao de ciclo, tem mostra-
do claros sinais de pressao. O forte crescimento do mercado de crédito de empresas com notagdo crediticia mais baixa,
manteve-se bastante dinamico nos Ultimos anos, face a um acentuado dinamismo do lado da procura, em busca de alternativas
de investimento mais atractivas num contexto de baixas taxas de retorno, que proporcionou um estreitamento dos prémios de
risco exigidos para niveis minimos. Contudo, a alteracdo das expectativas em relagdo a evolugdo da politica monetaria, aliada
a varios factores de incerteza (queda dos precos das commodities, fragilidade nos mercados emergentes) tém motivado uma
alteracdo no apetite dos investidores por maior risco. Este cenario nas Ultimas semanas traduziu-se num movimento muito
claro de alargamento dos prémios de risco (o indice da Markit CDX, um benchmark dos Credit Default Swaps para as empresas
com notagao de rating especulativa, chegou aos 500 pontos base no final de Setembro, quando em Margo rondava os 300
pontos base), e numa maior inclinacdo da curva de risco de crédito.

- Um estudo recente da UBS sugere que apesar de os inquéritos ao sector bancario continuarem a mostrar uma
maior flexibilizacdo dos critérios de concessao de crédito para as empresas (face aos reduzidos riscos de incum-
primento), outros indicadores mais apropriados do lado da oferta contrariam esta indicagdo. O artigo sugere que
esta ndo deve ser a medida mais apropriada, em particular no mercado norte-americano, dado que as fontes de financiamento
ndo bancarias, essencialmente através do mercado de obrigacdes, tém um peso muito mais elevado no financiamento das
empresas. A UBS realga mesmo que a maior flexibilidade de financiamento bancario pode ser um factor positivo, mas talvez
estejam a subestimar a probabilidade de uma inversao de ciclo. Mais ainda, defendem que as condigdes crediticias do financi-
amento ndo-bancario sdo agora mais restritivas, utilizando duas medidas que no passado tém ajudado a antecipar momentos
de inversdo de ciclo. Em particular, pela avaliagdo das emissoes liquidas do mercado com qualidade crediticia mais baixa,
a conclusdo é que os investidores estdo mesmo a optar por um investimento no mercado com maior qualidade - o total de
emissdes HY durante os 3 primeiros trimestres do ano ascendeu a USD 19 mil milhdes em 2015, significativamente abaixo
dos montantes emitidos no mesmo periodo dos anos anteriores (mesmo excluindo o sector energético). Para além disso, o
Credit Managers Index, um indicador similar ao PMI que avalia as condigcdes do financiamento ndo-bancario, parece estar a
apresentar alguns sinais de maior preocupagao.

Curva de risco de Crédito para divida de corporates Spreads da divida face ao swap US - High Yield
em USD
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» MERcADO DE DiviDA DIVERSA MERcCADOS
MERCADO HIGH-YIELD APONTA PARA UMA INVERSAO DE CICLO (cont.)

- Um aumento da média esperada da taxa de default para o préoximo ano, pode também oferecer uma justificagao
para o alargamento dos spreads. Ainda assim, deve-se salientar que apesar de se perspectivar um agravamento das taxas
de incumprimento para 2016, os niveis de default continuam a ser relativamente baixos em termos histéricos - a S&P espera
um aumento das taxas de incumprimento nos EUA para cerca de 3% em 2016, o que compara com uma taxa de cerca de 1.8%
em 2014 - e que portanto ainda que esta subida confirme um movimento de correccdo apds um periodo de forte expansdo de
mercado, com niveis de incumprimento nestes valores, a sustentabilidade do mercado ndo deve estar em causa, mas apenas
um regresso a niveis mais moderados. Para além disso, o universo do mercado de empresas com rating de investimento é
muito maior, e neste segmento (investimento) as empresas continuaram a marcar uma forte presenga no mercado, de forma
a garantirem custos de financiamento menores.

- Em contrapartida, o mercado europeu high-yield tem-se apresentado bastante mais resiliente do que o
norte-americano, o que reflecte ndo so factores conjunturais, face a divergéncia de politicas monetarias, mas
também uma menor exposicao ao sector energético. Desta forma, as emissdes tém continuado a superar os montantes
do ano anterior, e os spreads mantiveram-se comprimidos em niveis minimos. Para além disso, este segmente ainda é encarado
com algum potencial dada a expectativa de uma gradual transicdo e expansdo do mercado de capitais europeu, que para ja
ainda tem uma posigdo pouco relevante face a posicdo dominante da banca. Porém ndo se pode ignorar o possivel impacto de
eventos idiossincraticos como o da Volkswagen no mercado europeu, onde a indUstria automdvel tem um peso particularmente
relevante no mercado de divida corporativa, principalmente se excluirmos o sector financeiro. De acordo com a Dealogic, a
Volkswagen dominou o mercado de emissdo de divida com um total de USD 104.4 bn desde 2011 (cerca de 4.21% do mer-
cado), e o total da industria automovel representou cerca de 11% do total de emissGes corporate no periodo de 2011-2015.

Luisa Teixeira Felino
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EARNINGS SEASON MARCA A EVOLUGRO DOS PRINCIPAIS INDICES MUNDIAIS

- O més de Outubro ficou marcado pela divulgacado de resultados dos dois lados do Atlantico. A earnings season
tem especial importancia ja que, no longo prazo, os lucros e as taxas de juro sdo as variaveis que influenciam as cotagées das
acces. As contas trimestrais do 3T permitem aferir as consequéncias da desaceleragdo sentida nos mercados emergentes,
e as perspectivas que os CEOs tém sobre o futuro da actividade das respectivas empresas e implicagdo sobre os agregados
macroeconomicos.

- O padrao desta época de resultados assemelha-se a anteriores: nos EUA, a maioria das empresas reporta lucros
superiores ao antecipado, mas essa percentagem desce significativamente no caso das receitas, explicado prin-
cipalmente pela valorizacao do délar (impacto em cerca de 30% das receitas das empresas do S&P 500, de acordo com o
BPI). Adicionalmente, também a situacdo econdmica na China (ainda que a exposicdo a China seja limitada, ha empresas em
que o mercado chinés ¢ vital) e a queda dos precos das commodities foram factores dominantes. Relativamente ao Nasdagq,
depois de uma forte correccdo em Agosto, em linha com a expectativa de subida de taxas de juro da Fed em Setembro, ainda
ndo atingiu 0 maximo de 2000 (4,816 pontos). Espera-se que venha a ultrapassar esse valor nos proximos tempos, potenciado
pelos resultados positivos das tecnoldgicas. Por outro lado, o DJ continua longe do maximo registado em Maio (18,351 pontos)
e ndo devera atingi-lo nos préximos tempos, face a expectativa de subida de juros por parte da Fed.

- O panorama de resultados na Europa assemelha-se ao americano. No entanto, a perspectiva para os préoximos
tempos parece menos negativa do que nos EUA. De facto, a expectativa de que o BCE aumente os estimulos monetarios,
pressionando em baixa as taxas de juro e o euro, podera melhorar as perspectivas de crescimento na regido e fomentar os
resultados das empresas.

- Se, por um lado, os bons resultados das empresas incentivam os investidores a procurar retornos no mercado
accionista, por outro, a potencial subida de juros por parte da Fed podera afasta-los. Numa primeira fase, poderdo
verificar-se correccoes nos mercados, em linha com a tentativa dos investidores em obter retornos antes da subida dos juros.
No entanto, este aumento, que se espera gradual e com impacto limitado nos resultados das empresas, também sinaliza uma
melhoria do contexto econdmico, o que podera ser um estimulo para novas valorizacoes.

Potencial de valorizacao das acgoes europeias Accgoes do sector energético tém acompanhado os
superior ao das norte-americanas precos do Brent
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Vania Patricia Duarte
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» MERCcADO DE COMMODITIES MERCADOS
O CENARIO E DE MANUTENGAO DOS PREGOS BAIXOS

= As perspectivas para os precos das matérias-primas é de manutencao da situacao de debilidade durante um longo
periodo, de acordo com os factores de mercado mais relevantes. Assim, persistem as preocupacdes com a evolugdo
da economia chinesa, com o declinio da generalidade das economias emergentes, da sobreproducdo (perante dificuldades de
escoamento/procura) e de um ddlar forte (principal moeda de transaccdo de commodities nos mercados internacionais). E
tudo isto, quando sdo inequivocos os esforgos dos bancos centrais em prosseguir (e mesmo acentuar) as politicas monetarias
expansionistas em vigor. Bancos centrais dos emergentes, onde se inclui o Banco Popular da China, tém reduzido os juros e
injectado liquidez nas economias, quando se espera que o proprio BCE faca o mesmo. No caso da Fed, a situagdo € inversa,
aguardando-se o inicio da subida dos juros, que darad uma indicacdo contraria a um possivel maior “aquecimento” da economia
norte-americana, e gerara custos adicionais ao financiamento da divida dessas economias. Por isso, 0 “inverno” da procura
deverd manter-se, acompanhado por incerteza e risco de varia ordem.

- No mercado da energia, concretamente do petrdleo, os precos tém-se mostrado estaveis nas Gltimas semanas,
depois do registo de um novo minimo. De facto, os pregos do Brent e do WTI chegaram aos $42 e aos $38, respec-
tivamente, no final de Agosto, com informagoes de acumulagdo de stocks devido a falta de consumo adicional,
enquanto permaneciam os mesmos hiveis de producdo. E ndo ha perspectivas de alteracdo desta situacdo no futuro.
Segundo a Agéncia Internacional de Energia (AIE), a oferta global foi de 96.6 milhdes de barris/dia (mb/d) em Setembro, tendo
diminuido a producdo nos paises fora da OPEP, mas aumentado dentro da referida organizacdo. A estes pregos, a estratégia da
Arabia Saudita tem sido de tornar pouco rentavel a produgdo norte-americana obtida através do xisto, limitando a sua ofer-
ta. Contudo, nem todos dentro da OPEP estdo de acordo. O Irdo, por exemplo, pretende uma redugdo da produgdo, embora
desejasse que fosse igualmente acomodada a producdo do pais (recentemente regressada ao mercado com o fim das sangdes
ao pais), de modo a manter os pregos entre 70 e 80 ddlares. Na reunido de Dezembro da OPEP é esperada a discussdo desta
questdo, sabendo-se que a organizacdo esta a produzir mais de 31 mb/d, acima do tecto de 30 mb/d definidos.

o O prego do ouro tem-se mantido suportado, mas ndo longe dos valores minimos dos ultimos anos (em Julho
foi registado o valor minimo $1077). China e India, principais consumidores mostram menor crescimento econémico e os
investidores estao a antecipar uma subida dos juros nos EUA.

Desde 2014 que o oferta de crude é superior a Os precgos do petroleo mostram-se estaveis, embora
procura, tendo vindo a ampliar-se a diferencga nao estejam longe dos minimos
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Preco do ouro recuperou num contexto de O preco do cobre evolui proximo dos valores minimos
volatilidade, embora esteja a corrigir ganhos
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PREVISOES
Economias Desenvolvidas

Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/ Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
PIB Financ/PIB

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

E.U.A. 1.5 0.5 2.1 -4.6 -3.8 -3.6 99.3 100.3 99.8 -2.4 -2.4 -2.7 6.2 5.4 4.9 2.4 2.7 2.7
Japéo 2.6 0.6 0.9 -7.1 -6.2 -5.5 230.3 231.7 232.8 0.5 2.9 3.0 3.6 3.5 3.3 0.0 0.8 1.3
UE 0.6 0.1 1.3 -3.0 -2.6 -2.2 88.4 88.3 87.6 1.6 1.9 1.9 10.2 9.6 9.2 1.3 1.8 1.9
UEM 0.4 0.1 1.3 -2.5 -2.1 -1.7 93.6 93.5 92.4 2.4 3.0 2.8 11.6 11.0 10.4 0.9 1.5 1.7
Alemanha 0.9 0.4 1.6 0.7 0.6 0.6 74.5 71.1 68.2 7.6 8.2 7.6 5.6 5.2 5.0 1.6 1.7 1.9
Franca 0.6 0.2 1.1 -4.0 -3.8 -3.4 95.4 96.9 97.7 -1.0 -0.4 -0.4 10.2 10.2 10.0 0.3 1.1 1.6
Italia 0.2 0.2 1.0 -3.0 -2.7 -2.2 1321 133.2 132.2 1.9 2.2 2.4 12.7 12.4 12.1 -0.4 0.7 1.3
Espanha -0.1 -0.2 1.1 -5.8 -4.6 -3.5 97.7 99.9 85.8 0.7 0.9 0.8 24.7 22.6 20.8 1.3 2.8 2.5
Holanda 0.3 0.3 1.3 -2.4 -1.9 -1.5 68.6 68.4 67.3 10.6 10.3 10.0 7.7 7.3 7.1 1.0 1.9 1.8
Bélgica 0.5 0.4 1.5 -3.2 -2.8 -2.4 106.5 107.2 106.6 1.4 2.3 2.1 8.5 8.4 8.2 1.1 1.3 1.6
Austria 1.5 0.9 1.7 -2.5 -1.9 -1.8 85.4 87.0 86.1 1.0 1.4 1.7 5.6 5.8 5.7 0.3 0.8 1.6
Finlandia 1.2 0.1 1.1 -3.2 -3.1 -2.8 59.4 62.2 64.2 -1.7 -0.8 -0.6 8.6 9.1 9.0 -0.3 0.4 1.0
Grécia -1.4 -1.3 0.6 -3.4 -2.9 -2.6 177.2 181.7 184.1 0.5 0.6 1.1 26.5 26.1 25.9 0.7 -0.9 -0.1
Irlanda 0.4 0.2 1.5 -4.0 -2.5 -1.9 109.4 106.2 102.3 4.5 5.3 5.3 11.3 9.6 8.5 5.0 4.6 4.0
Reino Unido 1.5 0.2 1.6 -5.4 -4.2 -2.0 88.9 90.0 90.0 -5.7 -4.8 -4.1 6.2 5.4 5.2 2.9 2.5 2.3
Suécia 0.0 0.3 1.3 -1.9 -1.3 -0.7 43.4 43.5 42.4 6.3 6.4 6.3 7.9 7.7 7.5 2.3 2.8 2.9
Dinamarca 0.5 0.6 1.5 -0.3 -1.9 -2.5 45.1 42.1 42.0 6.4 6.5 6.5 6.5 6.2 6.1 1.1 1.8 2.0
Luxemburgo 0.7 0.5 1.8 0.2 0.0 0.3 24.1 25.6 26.3 5.3 4.8 4.8 6.9 6.7 6.5 4.3 3.4 3.2
Suica 0.0 -1.0 -0.2 0.5 0.5 0.6 42.2 41.7 40.9 8.5 8.1 8.2 3.5 3.6 3.7 1.9 0.9 1.4
Portugal -0.2 0.4 1.1 -4.6 -3.1 -2.5 129.8 126.0 123.8 1.3 1.5 2.0 13.9 12.9 12.2 0.9 1.6 1.7

Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituicdes.
Nota: O uso de médias de varias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.

Mercados Emergentes

Taxa de inflaga Crescil Taxa de Divida pdblica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego /PIB PIB

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Brasil 6.3 8.8 6.5 0.2 -2.8 -0.9 4.8 7.0 9.0 65.2 69.9 74.5 -4.0 -7.7 -6.7 -4.5 -3.9 -3.3 32.3 45.4 49.6
México 4.0 2.8 3.4 2.1 2.3 2.8 4.8 4.4 4.3 49.8 52.0 52.1 -3.2 -3.5 -3.0 -2.1 -2.5 -2.5 34.5 40.5 40.2
Argentina 25.1 16.0 28.0 0.5 0.5 0.6 7.4 7.7 8.5 45.3 52.1 55.1 -0.2 -6.0 -4.0 -1.1 -1.6 -1.8 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 4.4 3.9 1.9 2.2 2.5 6.3 6.5 6.9 15.1 18.1 20.0 -2.0 -3.0 -2.5 -1.2 -0.4 -0.8 56.5 59.4 58.2
R. Checa 0.4 0.5 1.5 2.0 3.8 2.7 6.1 6.5 6.0 42.6 40.6 40.0 -1.7 -2.0 -1.7 0.6 0.7 0.5 60.9 64.4 68.0
Polénia 0.0 -0.8 1.3 3.4 3.5 3.5 9.0 10.5 9.5 50.1 51.1 51.0 -3.3 -2.8 -2.8 -1.3 -0.5 -1.1 64.4 70.0 70.9
Hungria -0.2 0.2 2.3 3.6 2.9 2.4 7.3 7.4 7.0 77.0 75.3 74.2 -2.9 -2.5 -2.4 3.3 4.7 4.2 104.5 110.8 107.9
Russia 7.8 15.4 8.0 0.6 -3.9 0.2 5.2 6.0 6.0 17.8 20.4 21.0 -0.7 -3.4 -2.5 3.4 5.2 4.5 32.1 39.3 36.7
China 2.0 1.6 2.0 7.3 6.9 6.5 4.1 4.1 4.2 41.1 43.2 46.0 -1.8 -2.5 -2.5 2.1 2.7 2.5 8.6 8.3 8.1

Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigoes.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.

Previsdes Economicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econémicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagao* 2014 2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 Consumo privado 2.0 3.0 2.0
EUA 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 0.3% 2.0% Consumo publico -0.7 0.6 0.3
Zona Euro 0.9% 1.4% 1.7% 0.4% 0.2% 1.5% Formagdo Bruta de Capital 5.2 4.2 3.5
Notos + o 8 Vo Wi 501 s Zora Euro Exportactes 240030
Indica-se a laranja, as alteragdes recentes. Importacdes 6.2 8.0 2.7
PIB 0.9 1.6 1.8
Défice Orcamental (PDE) 7.2 2.9 2.5
Taxa de inflagdo média -0.3 0.5 1.0
Taxa média de desemprego 13.9 12.6 12.2
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05.Nov.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a lano
EUR/USD 1.09 1.08 1.09 1.07 1.07
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.05 1.08 1.10 1.12
USD/JPY 121.41 125.00 122.00 124.00 125.50
USD/JPY (Prev. BPI) - 123.00 125.00 123.00 123.00
EUR/JPY 131.86 135.00 134.00 133.00 137.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 132.84 131.25 135.30 137.76
EUR/GBP 0.71 0.70 0.71 0.70 0.70
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.71 0.70 0.71 0.72
EUR/CHF 1.08 1.07 1.08 1.09 1.10
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.07 1.07 1.08 1.10
Fonte: BPI, varias institui¢es de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigdes financeiras.
Taxas de Juro
05.Nov.15

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa al ..a3 ...a 6 wal Spread wal a3 ..a6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.07% -0.05% -0.05% -0.04% 0.03% -40 -53 -73 -95 -128
EUR (Prev. BPI) - -0.08% -0.10% -0.15% -0.10% - -43 -50 -100 -110
usD 0.33% 0.48% 0.68% 0.91% 1.31% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.40% 0.50% 0.75% 1.00% - - - - -
JPY 0.08% 0.11% 0.10% 0.10% 0.12% -25 -37 -58 -81 -119
JPY (Prev. BPI) - 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% - -27 -32 -67 -92
GBP 0.58% 0.72% 0.85% 0.99% 1.37% 24 24 17 8 6
GBP (Prev. BPI) - 0.60% 0.65% 0.75% 1.00% - 25 25 0 0
CHF -0.90% -0.74% -0.74% -0.74% -0.65% -123 -122 -142 -165 -196
CHF (Prev. BPI) - -0.90% -0.90% -0.90% -0.90% - -125 -130 -165 -190
Taxas de juro 10 A

POR 2.51% 2.50% 2.60% 2.60% 2.75% 31 20 19 1 -8
POR (Prev. BPI) - 2.50% 2.60% 2.60% 2.75% - 25 20 10 -25
ALE 0.57% 0.67% 0.75% 0.88% 1.14% -163 -163 -166 -171 -169
ALE (Prev. BPI) - 0.55% 0.70% 0.80% 1.20% - -170 -170 -170 -180
EUA 2.21% 2.30% 2.41% 2.59% 2.83% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.30% 2.40% 2.50% 3.00% - - - - -
JAP 0.32% 0.39% 0.40% 0.46% 0.66% -189 -191 -201 -213 -217
JAP (Prev. BPI) - 0.35% 0.35% 0.45% 0.50% - -190 -205 -205 -250
RU 1.97% 2.05% 2.19% 2.37% 2.59% -23 -25 -22 -22 -24
RU (Prev. BPI) - 1.95% 2.10% 2.40% 2.50% - -30 -30 -10 -50
SUI -0.01% -0.11% -0.02% 0.13% 0.44% -222 -241 -243 -246 -239
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.05% 0.15% - -226 -241 -245 -285

Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.

Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsbes de outras instituigbes financeiras.

L3BPI

42



Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-13

E.E.F. » Mercados Financeiros . Novembro 2015

Data do
anuncio da
proxima decisdo

Data da ualtima
alteragao

Nivel actual
05-Nov-15

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0%-0.25% 0%-0.25% 16-Dez-08 (-75/-100 pb) 16-dez-15 +25 pb
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 03-dez-15 S/alteragao
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 19-nov-15 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 02-dez-15 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 10-dez-15 S/alteragédo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 15-jan-16 S/alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% -0.35% 01-07-15 (-10 bp) 15-dez-15 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 0.75% 25-09-15 (-25 pb) 17-dez-15 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0.20% 0.05% 20-Jan-15 (-15 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 2.00% 5-Mai-15 (-25 pb) 01-dez-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 1425.00% 2-Set-15 (+50 bp) 25-nov-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Jun-14 (-50 pb) 17-dez-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervencgdo - 14 dias 2.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 02-dez-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 1.35% 21-Jul-15 (-15pb) 17-nov-15 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 16-dez-15 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragées de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunibes intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas em qualquer altura.
2*De acordo com o BCE, apenas a 1@ reunido de cada més serve para anunciar alteracées na sua politica monetdria. No entanto, existe a possibilidade de poder alterar essa mesma politica em

qualquer altura.

3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria o controlo da base monetdria em vez da taxa de juro. A taxa actual apresentada

refere-se a taxa efectiva.

4*Sem datas pré-marcadas, podendo ser alterada em qualquer altura.
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Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

05.Nov.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.83 3.50 4.05 4.05 4.05
USD/MXN 16.50 16.50 16.85 16.80 16.18
USD/ARS 9.38 9.40 11.00 11.60 13.35
EUR/CZK 27.14 27.10 27.10 27.10 27.00
EUR/PLN 4.22 4.18 4.20 4.18 4.06
EUR/HUF 311.23 310.00 311.00 311.00 314.00
USD/RUB 61.83 63.32 67.00 68.00 67.65
USD/CNY 6.36 6.43 6.40 6.50 6.60
Fonte: Média de previsées de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil ARS - Peso Argentino
PLN - Zloty da Poldnia RUB - Rublo da Russia
MXN - Peso Mexicano CZK - Coroa Checa
HUF - Forint da Hungria CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
05.Nov.15
Taxas de juro Spreads equivalentes face as taxas americanas 2)
Taxa .al ..a3 ...a 6 .al Spread al ...a3 ...a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 14.25% 14.25% 14.35% 14.20% 13.00% 1392 1377 1367 1329 1169
MXN 3.00% 3.20% 3.45% 3.75% 4.05% 267 272 277 284 274
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1242 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.29% 0.31% 0.32% 0.32% 0.35% -4 -17 -36 -59 -96
PLN 1.63% 1.70% 1.61% 1.52% 1.60% 130 122 93 61 29
HUF 1.35% 1.35% 1.35% 1.35% 1.70% 102 87 67 44 39
RUB 12.00% n.d n.d n.d n.d 1167 n.d n.d n.d n.d
CNY 4.60% 4.35% 4.25% 4.20% 4.20% 427 387 357 329 289

Taxas de juro 10 A

BRL 5.69% n.d. n.d. n.d. n.d. 409 - - - -
MXN 5.88% 6.12% 6.23% 6.36% 6.51% 218 - - - -
ARS 8.06% n.d. n.d. n.d. n.d. 581 - - - -
CZK 0.56% 1.14% 1.26% 1.38% 1.63% -3 - - - -
PLN 2.64% 2.83% 2.96% 2.97% 3.07% 206 - - - -
HUF 3.13% 2.44% 2.95% 3.20% 4.03% 255 - - - -
RUB 9.16% n.d. n.d. n.d. n.d. 267 - - - -
CNY 3.21% 3.29% 3.30% 3.32% 3.32% 263 - - - -

Fonte: Média de previsées de vdrias instituicbes de research.

Notas: A taxa de juro de curto prazo apresentada para o Brasil é a taxa Selic, para o México é a taxa overnight, para a Hungria é a base rate e para a China é a taxa
de empréstimo fixada pelo banco central.

Os spreads de divida de longo prazo de CZK, PLZ, HUF e CNY resultam da comparagéo directa entre a yield do benchmark dos Bunds a 10 anos e a yield aqui apresentada.
Os spreads de divida de longo prazo de BRL, ARS, MXN e RUB s&o os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI.
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BREVES NOTAS SOBRE A RECENTE VISITA A ANGOLA

No ambito do acompanhamento da economia angolana, o BPI esteve recentemente numa visita a Angola para abordar
com as autoridades oficiais e outros agentes do sector privado questdes relacionadas com a actual situagdo econdmica e
social do pais. Neste contexto, apresentamos um breve comentario sobre as questdes que consideramos mais relevantes,
nomeadamente sobre a actual resposta a crise e sobre as nossas perspectivas de futuro, incluindo os principais desafios
e oportunidades.

A forte dependéncia da economia angolana da actividade petrolifera, continua a deixar o pais consideravelmente exposto as
crises externas deste sector. A crise de 2008-2009 tera sido o primeiro alerta para os riscos desta forte dependéncia, ainda
que o ajustamento tenha sido bem conseguido, suportado pela rapida recuperacdao dos precos do petréleo. Mas desta vez
a adaptacdo ao novo contexto estd a ser mais lenta, face a permanéncia dos pregos em baixa por um periodo mais longo,
ainda que os fundamentos macroecondmicos sejam agora mais fortes comparativamente a crise anterior, e que a resposta
das autoridades tenha sido mais célere relativamente a anterior crise, calibrando a politica monetaria, cambial e orcamental
de forma adequada e atempada.

Perante esta nova realidade, as autoridades locais estdo conscientes de que os mecanismos de ajustamento terdo que
continuar até que se encontre uma nova posicao de equilibrio. No curto prazo, o principal desafio sera o de gerir a politica de
desvalorizacao cambial sem que os efeitos sobre as expectativas ou sobre a taxa de inflagdo sejam demasiado penalizadores,
e o de ajustar a procura interna para diminuir a pressao sobre o cdmbio, num contexto em que ainda é dificil substituir
importagdes por producdo local. Neste sentido é de salientar a importancia do elevado montante de reservas internacionais
acumulado nos anos anteriores, que tem permitido ao BNA gerir a desvalorizagdo cambial de forma gradual e ordenada. Em
termos de finangas publicas, o ajustamento orcamental ja foi feito com a introducdo do Orcamento de Estado Rectificativo
2015, com continuidade no OE 2016, mas o ajustamento para uma nova dimensao dos gastos publicos devera ter implicacoes
em multiplos sectores de actividade. Em particular, o Plano Nacional de Desenvolvimento foi elaborado quando os precos
do petréleo rondavam os USD100 e portanto estes investimentos, extremamente importantes para o desenvolvimento da
economia, devem ter que ser ajustados a nova realidade. De realcar contudo, que as autoridades pretendem dar prioridade
aos projectos relacionados com o sector da energia e dgua (nomeadamente a construgdo de barragens), que consideram
fundamentais para aumentar a capacidade de producdo energética e assim estimular e diversificacdo econdmica.

Apesar das implicagdes negativas que este ajustamento possa ter no imediato, consideramos que esta situacdo podera
funcionar como um estimulo para o pais enveredar por um percurso que aposte mais no desenvolvimento de outros sectores de
actividade, diminuindo a sua vulnerabilidade a choques externos do sector petrolifero. Para além disso, a elevada riqueza em
recursos naturais e o forte crescimento populacional continuam a suportar o potencial significativo da economia angolana. Mas
os desafios que se colocam ainda sdo diversos, a comecar pela necessidade de adoptarem politicas mais inclusivas de forma a
diminuir as disparidades de rendimento que sdo prejudiciais ao crescimento econdmico. Apesar dos actuais constrangimentos,
muito pode ser feito no ambito das reformas estruturais que impulsionam o potencial de competitividade da economia, e que
nao requerem necessariamente um maior apoio fiscal. Nomeadamente, no que diz respeito ao alargamento da base fiscal
ndo-petrolifera, e melhoria do ambiente de negdcios, reduzindo os custos elevados de burocracias, licenciamentos, e outros
factores que afectam a produtividade econdémica. A aprovagao da nova lei do investimento privado ou a recente reforma da
Administracdo Geral Tributaria constituem passos importantes neste sentido, mas ainda esta muito por fazer neste campo
de accdo. Evidéncia disso foram os resultados do Doing Business divulgados recentemente, que ainda colocam Angola numa
posicdo bastante desfavoravel no contexto da Africa Subsariana (Angola ocupa a posi¢do 181 num ranking de 189 paises).
Acresce referir, que deve ser dada particular atencdo as areas da educacao e saude, uma vez que a falta de uma forga de
trabalho qualificada continua a apresentar-se como um dos principais factores que atrasa o processo de desenvolvimento e
que levard algum tempo a ser colmatada.

O crescimento da economia ainda que reduzido devera ser positivo em 2015, face ao aumento da producao
petrolifera, mas o PIB em termos nominais apresenta uma quebra significativa.

A taxa de crescimento do PIB tem desacelerado nos Ultimos 5 anos, comparativamente a taxas de crescimento historicas
de dois digitos nos anos que se seguiram ao final do conflito armado (2002). De acordo com o Ministério do Planeamento o
crescimento econdmico devera ter desacelerado para 4.8% em 2014, um dado que reflecte uma desaceleragdo do crescimento
no sector ndo petrolifero (+8.2%) e uma contracgdo no sector petrolifero (-2.6%). Entretanto, espera-se que a actividade
economica volte a desacelerar em 2015, na sequéncia da queda dos precos do petréleo nos mercados internacionais. No
inicio do ano, as autoridades antecipavam uma aceleragdo do crescimento para 6.6% em 2015 (conforme o relatdrio do
Orcamento de Estado rectificativo de 2015), mas face aos desenvolvimentos recentes, as previsdes do Governo foram
revistas em baixa, antecipando-se uma taxa de crescimento de cerca de 4% (de acordo com o discurso do Vice Presidente
na abertura da sessdo legislativa). Por um lado, o sector petrolifero tem aumentado a producdo, e portanto devera crescer
7.8%, mas o sector ndo petrolifero devera crescer apenas 2.4%, face aos ajustamentos em curso. Note-se que a capacidade
de apresentar uma variacdo positiva do PIB em termos reais resulta do facto de a producdo petrolifera ter aumentado este
ano, uma especificidade particular do peso da industria petrolifera no pais. Contudo, considera-se que o nivel de crescimento
real da chamada “nova economia” é muito reduzido, principalmente se considerarmos que a populagdo cresce a um ritmo
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de 3% ao ano. De facto, em termos do PIB nominal per capita
em USD, a queda do PIB revela-se bastante significativa,
cerca de -28% (mais do dobro do recuo verificado na crise
de 2008, de -13%), de acordo com os dados do ultimo World
Economic Outlook. De acordo com a informagdao mais recente
relativa ao Orgcamento de Estado para 2016, o0 governo prevé
que o crescimento econdmico desacelere para 3.3% em
2016, considerando um crescimento do sector do petrdleo de
4.8%, o que, de acordo com os nossos calculos pressupde um
crescimento de 1.9% do sector ndo petrolifero.

De facto, o sector dos hidrocarbonetos continua a desempenhar
um papel fundamental na economia angolana, ainda que
haja sinais claros de diversificagdo da actividade econdmica
(o peso do sector petrolifero na economia diminuiu de 48%
em 2007 para 30% em 2014, de acordo com as estimativas
do Ministério do Planeamento). No médio prazo, acreditamos

PIB per capita em USD
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que Angola devera passar por um periodo de crescimento moderado, com a actividade econémica a acelerar gradualmente,
para um patamar em torno dos 5%, assumindo que as medidas de politica econémica continuardo a ser as adequadas em
resposta a actual crise e que o processo de diversificagdo econdmica prossegue a bom ritmo depois do ajustamento em curso.

Estrutura da Economia

(%PIB)

2007 2014
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Fonte: Ministério do Planeamento

A posicao externa deteriorou-se face aos desenvolvimentos no sector petrolifero, mas o montante elevado de
reservas internacionais acumuladas nos ultimos anos, tem permitido gerir a politica cambial de uma forma

moderada.

Angola é o segundo maior produtor de petréleo em Africa
(atras da Nigéria), sendo que esta matéria-prima representa
cerca de 97% das exportacdes de bens (dados de 2014). A
exploracdo desta commodity permitiu ao pais manter uma
posicdo externa confortavel nos ultimos anos. No entanto,
a recente queda dos pregos levou a uma deterioracao do
excedente comercial, que em 2014, se situou em 24% do PIB,
inferior ao observado no ano anterior (34% do PIB), enquanto
o0 saldo da balanca corrente entrou em terreno negativo pela
primeira vez desde 2009 (-2.9% em 2014 vs +6.7% do PIB em
2013). Entretanto, as economias emergentes tém-se tornado
0s principais parceiros comerciais de Angola, em particular a
China, India e Brasil, enquanto o comércio com os EUA tem
perdido relevancia. A China constitui-se, actualmente, como
o principal destino das exportagdes angolanas (49% do total
exportado em 2014), e comega a destacar-se como um dos
principais fornecedores das importacdes de Angola.

Producdo petrolifera

(mil barris por dia; USD por barril)
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== Preco Brent - Angola (ELD) Fonte: Bloomberg/OPEP

Tendo em conta os fluxos externos favoraveis, Angola acumulou um montante substancial de reservas internacionais nos
ultimos anos, que atingiram um maximo de USD 34 mil milhdes em 2013, o equivalente a 7 meses de importagoes de bens
e de servigos. No entanto, desde o Ultimo ano que esta tendéncia se tem revertido, com as reservas internacionais liquidas a
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cairem para USD 24.5 mil milhdes em Agosto de 2015, sendo que USD 5 mil milhdes foram transferidos para a capitalizacdo
do Fundo Soberano de Angola. Ainda assim, perante a queda de entrada de divisas internacionais, considera-se que a politica
de desvalorizacdo cambial, assim como as medidas restritivas de importacdo de bens e servigos, tém permitido manter este
montante num patamar razoavel, que ainda equivale a cerca de 7.2 meses de importacdes de acordo com os nossos calculos,
assumindo uma quebra de 25% das importages. Recorda-se que a politica cambial do BNA tinha como objectivo manter o
nivel das reservas internacionais num patamar ndo inferior a aproximadamente 6 meses de importacoes.

Reservas Internacionais e taxa de cambio Importagoes de Bens e Servicos: pregos correntes, em
usbD
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Fonte: BNA, BPI

Finangas Publicas condicionadas pela queda do preco do petréleo ocasionam um aumento da divida externa.

De acordo com os dados preliminares da execucdo fiscal de 2014, o défice publico atingiu 3.1% do PIB, seguindo-se
a um excedente orcamental médio de 5.7% do PIB nos 3 anos anteriores. Entretanto, o Governo teve que ajustar
substancialmente a politica fiscal face ao impacto da queda dos precos do petrdleo nas receitas fiscais, tendo para isso
apresentado no inicio deste ano um Orgamento de Estado Rectificativo, onde se estimava um agravamento do défice para
7% do PIB. De forma a acompanhar a reducdo da receita fiscal petrolifera, o OER previa um corte muito significativo
do lado da despesa publica (estimando-se uma diminuicdo para cerca de 30% do PIB, comparativamente a cerca de
40% do PIB no ano anterior).

Contudo, de acordo com a informacao disponivel até ao momento, a média do preco do petrdleo para os primeiros 9 meses
do ano foi superior ao pressuposto considerado no OGER 2015, de USD 40 (média de USD 56.6 entre Janeiro e Setembro),
e como tal a receita total do ano podera exceder o inicialmente orcamentado. Do lado da despesa, a informacdo de que
dispomos, é de que houve uma grande dificuldade de execugdo durante a primeira metade do ano, em parte face a diminuigao
das receitas e a necessidade de alocar a receita obtida para as despesas prioritarias (pagamentos de juros e salarios), tendo
ficado adiadas outro tipo de despesas. Entretanto, a abertura de um espaco fiscal de cerca de 600 mil milhdes de kwanzas,
na sequéncia de um acordo com a China, devera potenciar um crescimento da despesa na segunda metade do ano. Ainda
assim é bastante provavel que o défice de 2015 ndo atinja o patamar inicialmente previsto (de acordo com as estimativas
do FMI devera mesmo quedar-se pelos -3.5% do PIB). Relativamente ao Orcamento de Estado para 2016, espera-se que
a politica fiscal seja bastante idéntica a de 2015, prevendo-se um défice de 5.5% do PIB, assumindo um prego médio do
petroleo de USD 45.

Efectivamente, a perspectiva de médio prazo para a politica orcamental deverd manter-se desafiante, uma vez que a
manutencao dos precos do petrdleo em niveis baixos devera requerer um corte estrutural do lado da despesa publica, que
tera um impacto negativo sobre as despesas de investimento. Neste contexto, é necessario que as escolhas dos projectos
a priorizar sejam criteriosas, de forma a garantir que os investimentos tenham repercussdes econémicas positivas. Neste
ambito, as autoridades deixaram indicagdo que a prioridade tem sido atribuida aos projectos nos sectores da energia e agua,
importantes para diminuir a dependéncia energética, potencializando os recursos naturais de que dispoe.

O elevado défice fiscal tem resultado num incremento do racio da divida publica em percentagem do PIB, que de acordo
com as declaragbes oficiais, situa-se actualmente em 45.8% do PIB. Contudo, se considerarmos também a divida das
empresas pUblicas Sonangol e TAAG, o racio da divida sobre o PIB ascendia a 42% em 2014, e devera subir para 57.4% do
PIB em 2015, valor em linha com as projeccdes do FMI. Para ja, o Governo tem recorrido essencialmente a empréstimos
bilaterais (essencialmente da China cujos créditos ascendem a USD 6 mil milhGes - ndo sendo claro se este montante esta
considerado nos racios acima indicados -, mas também do Japdo) e multilaterais (através do Banco Mundial e do Banco
Africano de Desenvolvimento). Entretanto, o governo avangou com a emissao de divida em Eurobonds a 10 anos, num total
de USD 1.5 mil milhdes, a uma taxa de 9.5%. Desta forma, alerta-se para a trajectdria ascendente da divida publica, e para
o0 crescente peso do financiamento em moeda externa, apesar de os riscos do endividamento em moeda estrangeira no caso
de Angola serem relativamente mais moderados, ja que a principal fonte de receitas, o petrdleo, € denominada em USD. Para
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além disso, destaca-se a constituicdo do Fundo Soberano de Angola, num montante de USD 5 mil milhGes, cujo objectivo é
salvaguardar as receitas provenientes da indUstria petrolifera, de maneira a suportar o desenvolvimento social e econdémico.

Saldo Orgamental Divida Publica (FMI)
(% do PIB) (% do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas Fonte: FMI

A resposta das autoridades monetarias a presente crise (desvalorizacdo cambial e aperto da politica monetaria)
foi bem conseguida na estratégia de contengao da redugdo das reservas internacionais, apesar dos efeitos na
taxa de inflagao ainda ndo estarem controlados.

Num contexto de queda dos precos do petréleo nos mercados internacionais e de uma queda da oferta de moeda estrangeira
na economia doméstica, o Banco Nacional de Angola (BNA) tem procedido a desvalorizacdes graduais da moeda doméstica
(tendo registado uma depreciacao acumulada de cerca de 30% desde o inicio de 2015), o que tem pressionado a taxa de
inflacdo em sentido ascendente.

A taxa de inflagdo anual tinha caido consideravelmente durante os ultimos anos, de niveis de dois digitos em 2012
para um valor minimo de 6.89% em Junho de 2014, suportada por uma taxa de cambio estavel e por uma politica
monetaria adequada. No entanto, face ao actual contexto, a taxa de inflagdo voltou a seguir uma trajectdria ascendente,
essencialmente em resultado da depreciacdo da moeda nacional contra o délar norte-americano, mas também resultado
de outras medidas (em particular a introdugdo de uma nova pauta aduaneira em meados de 2014 e o corte dos subsidios
aos combustiveis que resultou num aumento dos precos significativo). A taxa de inflacdo anual de Luanda (que serve
de referéncia a politica monetaria) aumentou de 7.4% y/y no inicio do ano para 11.7% y/y em Setembro, voltando a
registar um valor de dois digitos, algo que ndo era observado desde Julho de 2012. De acordo com as nossas estimativas,
a taxa de inflagdo podera acelerar ainda mais nos préximos meses, face aos efeitos desfasados da depreciacdo e a
entrada em vigor de um novo Imposto sobre o Consumo, sendo expectavel que possa chegar aos 15% até ao final do
ano. O orgamento de Estado para 2016 prevé que a taxa de inflagdo se mantenha em 11-13%, mas este cenario podera
revelar-se um pouco optimista.
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Confrontado com as pressGes inflacionistas e desvalorizagdo do kwanza, o BNA decidiu restringir a politica monetaria,
que resultou num aumento da taxa de juro de referéncia (taxa BNA) em 1.5 pontos percentuais desde o inicio de 2015,
para um maximo de 10.5%. Além disso, o banco central introduziu outras medidas para limitar o crescimento do crédito e
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controlar o aumento dos pregos, medidas que incluiram um aumento da taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia
de liquidez para 12.5%, e dois aumentos do coeficiente de reservas obrigatorias para 20% em Fevereiro e para 25% em
Junho (situava-se em 15% desde Novembro de 2014). Deve-se realcar o facto de o Banco Central ter respondido a esta crise
mais cedo comparativamente a crise de 2008, em que optou por uma desvalorizagdo mais tardia. Efectivamente, a opgdo
de desvalorizagdo constitui um amortecedor ao choque externo que resulta da queda expressiva dos precos do petréleo.
Contudo, a elevada divergéncia entre as taxas de cambio oficiais e as taxas de cdmbio no mercado informal sugere que ainda
ndo foram resolvidos plenamente os problemas de liquidez no mercado cambial, sendo também reflexo das expectativas de
desvalorizagao e dos controlos cambiais.

Principais riscos e perspectivas

Apesar dos esforgos de diversificacdo, a economia angolana continua vulneravel aos desenvolvimentos no sector petrolifero.
Neste sentido, a persisténcia de baixos pregos do petrdleo nos mercados internacionais figura como o principal risco negativo.
Este cenario parece razoavel no ambiente actual, ja que a oferta de petrdleo dos paises nao pertencentes a OPEP continua
robusta, e a procura mundial da matéria-prima devera manter-se débil, devido a actual desaceleragdo econdmica na China.
Para além disso, as limitages actuais ao nivel fiscal deverdo ter impacto no plano da despesa publica, o que devera afectar
outros sectores da economia. Mais uma vez, Angola encontra-se numa situagao que espelha claramente a urgente necessidade
de acelerar o processo de diversificacdo da actividade econdmica. Pela positiva, destacamos o facto dos fundamentos
macroecondmicos serem, actualmente, mais sélidos do que no periodo a seguir a crise de 2008-09. Em particular, realcamos
0 montante significativo de reservas internacionais acumulado. Ao mesmo tempo, destacamos a resposta imediata por parte
das autoridades angolanas em resposta a recente queda dos pregos do petrdleo, nomeadamente através das hipoteses
conservadoras que inclui no planeamento orgamental relativamente ao preco do petrdleo (40USD/barril no OGER15 e
45 USD/barril no OGE16), da desvalorizagdo gradual da moeda local e imposicao de medidas de ajustamento interno.

Cenario Macroeconémico

(em % do PIB, a ndo ser que outra medida seja indicada)
2004-08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tx. de crescimento real do PIB (%) 17.3 2.4 3.4 3.9 5.2 6.8 4.8 3.5 3.5
Tx. de crescimento real do PIB ndo-petrolifero 17.6 8.1 7.6 9.5 5.5 10.9 8.2 2.1 3.4
Tx. de crescimento real do PIB per capita (%) 13.8 -0.6 0.4 0.9 2.1 3.7 1.7 0.5 0.5
Tx. de inflagdo média (% variagdo) 20.9 13.7 14.5 13.5 10.3 8.8 7.3 10.3 14.2
Investimento 12.6 15.2 14.4 12.9 14.9 14.8 15.0 10.4 11.3
Poupanca nacional bruta 27.3 5.2 23.5 25.5 26.9 21.5 13.5 2.8 5.8
Saldo Fiscal 4.6 -7.4 3.4 8.7 4.6 -0.3 -6.4 -3.5 -1.4
Receitas Fiscais (excl. doagdes) 45.5 34.5 43.5 48.8 45.9 40.4 34.6 27.4 27.6
Despesas Fiscais 41.1 41.9 40.0 40.2 41.3 40.8 41.1 30.9 29.0
Divida Publica Bruta 28.2 49.9 38.8 31.4 28.7 36.2 42.2 57.4 53.0
Agregado Monetario Amplo 21.9 42.5 35.3 37.6 35.0 36.7 40.3 46.7 45.6
Agregado Monetario Amplo (% variagdo) 64.7 21.5 5.3 37.1 4.9 14.1 16.5 11.5 16.9
Crédito ao Sector Privado 8.5 21.5 20.2 20.2 22.3 23.5 22.4 - -
Crédito ao Sector Privado (% variagdo) 71.9 60.5 19.2 28.8 24.2 15.0 1.1 - -
Exportagdes de bens e de servicos 77.3 54.9 62.4 65.4 62.3 56.0 46.8 37.6 40.1
Importagdes de bens e de servigos 48.3 55.4 42.9 42.2 39.7 39.6 39.9 38.1 38.0
Saldo da Balanga Comercial 50.4 24.1 411 45.2 41.1 33.7 23.6 15.7 17.5
Saldo da Balanga Corrente 147 -10.0 9.1 12.6 12.0 6.7 -1.5 -7.6 -5.6
Investimento Directo Estrangeiro -0.6 2.9 -5.5 -4.9 -8.4 -10.6 -5.8 1.8 2.0
(Té-ég?acaémgf real efectiva 100) 179.2  249.4 2351 242.6 268.4 285.6 297.7 - -
T e chmuo poming et o8 92 77 73 75 7S 74 - -
Divida Externa a Credores Oficiais 28.2 20.2 20.6 19.5 18.8 23.7 25.5 38.3 36.4
Termos de troca (Indice, 2000 = 100) 130.7 119.1 142.0 176.2 186.5 1833 168.4 100.6 101.3
Reservas 3.1 4.4 5.0 7.1 7.7 7.4 8.4 6.7 5.6

(em meses de importagdes de bens e servigos)
Fonte: FMI (WEO Outubro 2015)

Luisa Teixeira Felino
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2013 2014 Variagao Variagao
2008 a 2013 2000 a 2013

Valores consolidados

Luxemburgo - 391.4 356.2 - -35.2 n.a.
Chipre 306.3 285.2 344.8 - 59.6 38.5
Irlanda - 237.4 270.3 - 32.9 n.a.
Holanda 206.2 217.3 229.7 - 12.4 23.5
Dinamarca 158.1 222.8 224.1 - 1.3 66.0
Portugal 137.1 196.2 202.6 189.0 6.4 65.5
Suécia 141.7 200.1 200.1 203.4 0.0 58.4
Bélgica 114.2 162.9 175.8 185.7 12.9 n.a.
Espanha 102.9 196.6 172.2 - -24.4 69.3
Reino Unido 138.5 186.1 164.4 158.1 -21.7 25.9
Finlandia 91.9 131.3 146.2 - 14.9 54.3
Malta - 158.6 142.6 - -16.0 n.a.
Franca 99.0 122.2 137.3 - 15.1 n.a.
Grécia 53.1 113.5 135.6 - 22.1 82.5
Bulgaria 26.4 134.2 134.8 - 0.6 108.4
Austria 121.7 127.5 126.9 126.2 -0.6 5.2
Croacia - 111.0 119.5 - 8.5 n.a.
Itdlia 75.8 113.7 119.5 - 5.8 43.7
Estbnia 54.0 136.7 119.4 - -17.3 n.a.
Alemanha 123.0 109.3 103.5 - -5.8 -19.5
Eslovenia - 105.6 101.5 91.9 -4.1 n.a.
Hungria 56.2 106.0 95.8 91.7 -10.2 39.6
Letdnia - 104.3 90.9 - -13.4 n.a.
Polénia - 67.7 74.8 - 7.1 n.a.
Eslovaquia 47.2 65.8 74.8 - 9.0 27.6
Republica Checa 57.0 63.7 73.7 - 10.0 16.7
Roménia 26.6 65.5 66.6 - 1.1 40.0
Lituania - 76.7 56.4 - -20.3 n.a.
Valores ndo consolidados

Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 - -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informag&o do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corresponde ao stock de pas-
sivos responsabilidade dos sectores das Empresas ndo financeiras (S.11) e Familias e Organizagdes sem fins lucrativos ao servigos das familias (S.14_S.15). S&o
considerados os seguintes instrumentos: Divida, Titulos de Divida e Empréstimos (F3 e F4). A informag&o é apresentada numa base consolidada (com as excepgbes
assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios macroeconémicos

no dmbito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percentagem do PIB, adoptando-se como nivel de referéncia o patamar de 133%,
assinalado.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Novembro e Dezembro de 2015%

Novembro

Reino Unido 5 Reunido de politica monetdria do Banco de Inglaterra

Reino Unido 5 Publicacdo do relatério de inflagdo pelo Banco de Inglaterra
CE 5 Publicagdo das previsGes de Outono

Zona Euro 9 Reunido de Min. Finangas da ZE

Zona Euro 12 Discurso de Mario Draghi em Londres

Portugal 13 Publicagdo do Rating pela DBRS

Portugal 18 Banco de Portugal publica relatério de estabilidade financeira
Japao 24 Acta da reunido de politica monetaria de 30 de Outubro
Dezembro

Reino Unido 1 Banco de Inglaterra publica relatério de estabilidade financeira
Zona Euro 3 Reunido de Politica Monetaria do BCE

EUA 3 Discurso de J.Yellen no Comité Econémico do Congresso
OPEP 4 Reunido da OPEP

Portugal 9 Publicacdo do Boletim Econdémico de Dezembro

EUA 15-16 Deciséo de politica monetaria do FOMC

Espanha 20 Eleigdes Parlamentares

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japdo e América do Norte, mas sim

listar alguns dos eventos que possam ter um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotacdes no Mercado Spot

E.E.F. » Mercados Financeiros . Novembro 2015

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-out-15 1.1153 133.56 0.7367 1.0903 119.75
02-out-15 1.1160 134.24 0.7358 1.0923 120.29
05-out-15 1.1236 135.07 0.7402 1.0938 120.21
06-out-15 1.1224 135.07 0.7399 1.0936 120.34
07-out-15 1.1266 135.30 0.7358 1.0882 120.10
08-out-15 1.1254 134.92 0.7366 1.0935 119.89
09-out-15 1.1362 136.65 0.7407 1.0919 120.27
12-out-15 1.1373 136.61 0.7401 1.0928 120.12
13-out-15 1.1374 136.16 0.7480 1.0910 119.71
14-out-15 1.1410 136.48 0.7418 1.0901 119.61
15-out-15 1.1439 135.23 0.7397 1.0873 118.22
16-out-15 1.1360 135.25 0.7356 1.0809 119.06
19-out-15 1.1333 135.29 0.7317 1.0834 119.38
20-out-15 1.1373 136.16 0.7352 1.0823 119.72
21-out-15 1.1354 136.30 0.7349 1.0864 120.05
22-out-15 1.1313 135.49 0.7314 1.0886 119.76
23-out-15 1.1084 133.80 0.7196 1.0793 120.71
26-out-15 1.1011 133.26 0.7184 1.0823 121.02
27-out-15 1.1061 133.06 0.7214 1.0880 120.30
28-out-15 1.1085 133.38 0.7248 1.0899 120.32
29-out-15 1.0930 132.30 0.7167 1.0851 121.04
30-out-15 1.1017 132.88 0.7182 1.0900 120.61
Var. Més % -1.22 -0.51 -2.51 -0.03 0.72
Var. em 2015 % -8.52 -8.49 -7.92 -9.33 0.03
Média mensal 1.12 134.84 0.73 1.09 120.02
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal

Lira (ITL) 1936.27 DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%
Marco Alem&o (DEM) 1.95583 Fonte: BCE.

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

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

03.Nov.15

O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.18% -0.14% -0.08% -0.01% 0.09%
usbD 0.13% 0.19% 0.33% 0.56% 0.88%
JPY 0.03% 0.05% 0.08% 0.12% 0.23%
GBP 0.48% 0.51% 0.58% 0.74% 1.05%
CHF -0.77% -0.77% -0.73% -0.69% -0.59%

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

05.Nov.15
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 5,425 0 1 3.350% 99.98 0.10 4.390%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,186 0 5 6.400% 102.18 0.44 0.080%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 4,657 1 1 4.200% 104.27 1.06 -0.034%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,860 2 1 4.350% 108.23 1.98 0.242%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,674 2 9 4.450% 110.72 2.64 0.412%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 3 9 4.750% 114.53 3.50 0.725%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 4 9 4.800% 116.89 4.32 1.076%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 9,514 5 7 3.850% 112.92 5.04 1.395%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 8 1 4.950% 121.38 6.65 2.038%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 8 5 5.650% 126.60 6.81 2.135%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 8,543 10 1 2.875% 104.66 8.44 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,376 14 5 3.875% 112.14 11.00 2.832%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 7,670 21 7 4.100% 115.03 14.58 3.128%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,500 29 5 4.100% 113.97 16.51 4.130%

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

Pregos Variagdo

Peso Out.15 1més 3 meses 6 meses 12 meses Dec/14 1més 3r 6r 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 195.6 194.3 205.3 230.1 273.4 230.5 0.7% -4.7% -15.0% -28.4% -15.1%
CRB Energia
Petrdleo 46.1 45.5 47.1 59.2 80.5 53.3 1.1% -2.2% -22.1% -42.8% -13.5%
Heating oil 150.6 152.0 158.4 198.2 251.5 184.7 -0.9% -4.9% -24.0% -40.1% -18.4%
Gas natural 2.2 2.5 2.7 2.8 3.9 29 -8.4% -17.3% -19.1% -42.0% -22.3%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1138.5 1137.1 1094.9 1174.5 1171.6 1184.1 0.1% 4.0% -3.1% -2.8% -3.9%
Platina 976.9 907.3 985.0 1129.7 1235.2 1208.9 7.7% -0.8% -13.5% -20.9% -19.2%
Prata 15.4 15.3 14.7 16.1 16.1 15.6 1.0% 4.5% -4.4% -4.3% -1.0%
CRB Agricola
Milho 381.3 389.3 371.0 359.8 376.8 397.0 -2.1% 2.8% 6.0% 1.2% -4.0%
Sementes de soja 885.3 874.3 980.8 968.5 1046.5 1019.3 1.3% -9.7% -8.6% -15.4% -13.1%
Trigo 522.0 513.3 499.3 470.0 532.5 589.8 1.7% 4.6% 11.1% -2.0% -11.5%
CRB Alimentares
Cacau 3259.0 3095.0 3209.0 2877.0 2899.0 2910.0 5.3% 1.6% 13.3% 12.4% 12.0%
Café 120.6 124.3 125.3 133.5 188.0 166.6 -3.0% -3.8% -9.7% -35.9% -27.6%
Sumo de laranja 134.7 106.8 123.6 115.0 133.7 140.1  26.1% 8.9% 17.1% 0.7% -3.9%
Aglcar 14.6 13.5 11.1 12.9 16.0 14.5 8.1% 31.2% 13.2% -8.9% 0.7%
CRB Industriais
Cobre 231.6 232.6 236.4 293.2 304.7 282.6 -0.4% -2.0% -21.0% -24.0% -18.0%
Algodé&o 63.2 59.2 64.0 66.9 64.5 60.3 6.8% -1.2% -5.4% -1.9% 4.9%
CRB Gado
Bovino 139.3 123.1 145.7 149.2 169.5 165.7 13.1% -4.4% -6.7% -17.8% -16.0%
Suino 59.2 73.4 78.5 76.0 88.0 81.2 -19.3% -24.6% -22.1% -32.7% -27.1%

Fonte: Bloomberg.

63 L3BPI



X BPI

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

BANCO BPI, S.A.

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

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