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» A Organizagdo para a Cooperacgdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) admite que o PIB mundial José Miguel Cerdeira

possa expandir apenas cerca de 3% em 2016, o mesmo que em 2015, e 3.3% em 2017, considerando oA
e = ; . i ' oL Teresa Gil Pinheiro

que o mundo esta prisioneiro de uma armadilha de baixo crescimento que exige a utilizagao alargada de . .

instrumentos de politica fiscal, monetéria e de reforma das economias. Nas economias desenvolvidas, o Vania Patricia Duarte

crescimento manter-se-a fragil, com os EUA a crescerem apenas 1.8% em 2016, acelerando para 2.2%

em 2017. Paralelamente, as economias emergentes apresentam uma tendéncia de menor crescimento,

destacando-se o caso da China que devera avancar apenas 6.5% em 2016 e 6.2% em 2017. Neste

cenario, a OCDE refere que a politica monetaria por si s ndo sera capaz de impulsionar o crescimento,

pelo que serd necessario que os paises com espaco para tal implementem politicas fiscais expansionistas

através do aumento do investimento publico.

» O aparente arrefecimento do mercado de trabalho dos EUA em Maio veio temperar as expectativas e
reflectiu-se no enfraquecimento do doélar, no inicio de Junho, tendo o EUR/USD regressado a fasquia
de 1.13 (antes aproximara-se de 1.08). Apesar deste movimento, acreditamos que a Reserva Federal
tentard, a todo o custo, recolocar as expectativas do mercado no cenario de (pelo menos) um aumento
dos juros até final do ano, sobretudo se o referendo no Reino Unido for ultrapassado sem percalgos. Neste
contexto, continuamos a admitir que a moeda norte-americana permanecera suportada pelo diferencial
favordvel dos juros e expectativa do seu alargamento a prazo.

» Nos proximos meses, o Banco Central Europeu permanecera focado na implementacdo da nova fase
do seu programa de politica monetéria, ndo sendo expectavel a introdugdo de alteracdes adicionais tdo
cedo. Recordamos que em Junho terdo inicio as primeiras compras de obrigacdes de empresas, mas
os impactos ja se tém feito sentir no estreitamento de spreads em mercado secundario e respectiva
diminuicdo do custo de financiamento para empresas. Ocorrera também o primeiro leildo da segunda
fase de TLTRO's — operagbes de cedéncia de liquidez direccionadas por prazo alargado (4 anos), as quais
pretendem estimular a concessdo de crédito a empresas ndo financeiras e a particulares (com excepgao
de crédito a habitagdo). Atendendo aos contornos destes instrumentos, existe uma expectativa favoravel
relativamente ao seu resultado potencial, embora os habituais condicionantes permanegam presentes,
designadamente alguns constrangimentos nos balangos das familias e empresas (endividamento excessivo
em alguns casos, poupancga muito baixa), pouca apeténcia pela realizagdo de investimentos e pela procura
de financiamento.

» Os precos dos titulos de divida publica nos mercados de referéncia continuam préximos de maximos
historicos, o que se traduz em taxas de rentabilidade muito reduzidas. Nos EUA, o UST a 10 anos situa-
se em torno de 1.8%, pouco acima do minimo histérico observado em Fevereiro deste ano (1.6%). Na
zona euro, o benchmark alemao com igual maturidade situa-se em torno de 0.1%, ndao muito longe do
minimo de 0.08% observado em Abril de 2015. Os factores que justificam este comportamento continuam
a ser politicas monetarias expansionistas, auséncia de pressoes inflacionistas e também riscos de ordem
politica que se traduzem em maior procura de titulos com melhor qualidade de risco. A diluicdo dos
riscos politicos podera reflectir-se em menor apeténcia pela busca de qualidade, mas os outros factores
continuardo a limitar o movimento de inversao das yields nos principais mercados.

» Nos mercados de maior risco implicito, as accGes prosseguem um movimento de correcgdo, depois dos
maximos alcangados pelos indices norte-americanos, num processo que contagia a Europa. Na auséncia
de fortes convicgdes relativamente a melhoria dos fundamentos econémicos, estes mercados tenderdo
a registar uma volatilidade acrescida e possiveis correcgbes face a proximidade de factores politicos
relevantes.

» Entre os varios temas que analisamos nesta publicagdo, destacamos uma reflexdao relativamente ao
potencial impacto em Portugal decorrente do programa de compra de obrigacdes de divida diversa
pelo BCE; uma breve analise sob as exportacdes portuguesas no primeiro trimestre do ano; uma nota
relativa ao terceiro programa de intervengdo externa da Republica Helénica, com referéncia a analise
de sustentabilidade de divida realizada pelo FMI; finalmente, uma analise ao mercado de trabalho na
Alemanha versus andamento do consumo privado: apesar de um mercado de trabalho sem folga (salarios
crescem acima de 3%), o consumo teima em manter-se contido, reflectindo uma taxa de poupanga das
familias superior a 16% do rendimento disponivel (cerca de 4% em Portugal).



EXPECTATIVA E VOLATILIDADE

O referendo a possibilidade de saida do Reino Unido da Unido Europeia,
as eleicbes em Espanha e ainda a reunido da Reserva Federal, em meados
de Junho, condicionardo o sentimento de mercado ao longo do préximo
més, podendo gerar volatilidade e reforgar alguns movimentos de
refigio. Mas a possibilidade de Brexit constitui, sem davida, o elemento
potencialmente mais perturbador dada a incerteza implicita no processo,
o empate visivel nas sondagens, e o impacto negativo imediato, caso a
opcdo de saida seja a escolhida, relativamente a apreciacdo de todo o
projecto europeu. Entretanto, nos EUA, o teor do relatério do mercado
de trabalho relativo a Maio, dadas as informacdes mistas que contém,
veio de novo langar duvidas acerca da robustez da retoma, contribuindo
para o adiar da decisdao de mais um aumento das taxas de juro directoras
da Reserva Federal. Setembro surge agora como a data mais provavel
para o proximo movimento dos juros, embora Julho mantenha ainda
algumas probabilidades. Finalmente, a revisdo de cenarios pela OCDE
veio recordar que, para reanimar de forma sustentada a actividade
econdmica, sdo necessarios mais esforgos reformistas e a ajuda da
politica orcamental via investimento publico.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. A OCDE estima que o crescimento mundial seja de 3.0% em 2016, 0 mesmo
que em 2015, e 3.3% em 2017, considerando que o mundo esta prisioneiro
de uma armadilha de baixo crescimento que exige a utilizacdo alargada
de instrumentos de politica fiscal, monetaria e de reforma das economias.
Nas economias desenvolvidas, o crescimento manter-se-a fragil, com os
EUA a crescerem apenas 1.8% em 2016, acelerando para 2.2% em 2017.
. Paralelamente, as economias emergentes apresentam uma tendéncia de
menor crescimento, destacando-se o caso da China que devera avancar
apenas 6.5% em 2016 e 6.2% em 2017.

. Neste cenario, a OCDE refere que a politica monetaria por si s0 ndo sera
capaz de impulsionar o crescimento, pelo que sera necessario que 0s paises
com espaco para tal implementem politicas fiscais expansionistas através do
aumento do investimento publico.

. O cenario tragado esta sujeito a um consideravel nimero de factores de
risco, sendo o0 mais imediato o resultado do referendo no Reino Unido. Um
voto a favor da saida do Reino Unido da Unido Europeia tera impacto ndo so
neste pais, mas também noutras economias da UE.

EUA

. A OCDE estima que o Produto Interno Bruto dos EUA expandira 1.8% este
ano e 2.2% no proximo, suportado pela melhoria das condigdes no mercado
de trabalho e incremento da despesa das familias. Neste cenario, a OCDE
estima que a Reserva Federal prossiga de forma muito gradual o processo
de normalizagdo da politica monetéria, antecipando que no final de 2017, a
taxa de juro dos fed-funds se situara em 1.5%.

. Potencial instabilidade associada a alteragéo do ciclo de politica monetéria
podera gerar incerteza nos mercados financeiros, com impacto adverso sob
os niveis de confianga e actividade. O risco de fortalecimento do délar é agora
menor. Ainda assim, se este cenario se verificar, poderd prejudicar igualmente
o desempenho das exportagGes americanas.

Japao

. A OCDE estima que o Japao apresente uma taxa de crescimento de 0.7%
este ano e de 0.4% no proximo, depois de em 2015 ter avancado 0.6%. O
cenario ligeiramente mais positivo para o crescimento em 2016 assenta na
robustez do mercado de trabalho e em boas perspectivas para o investimento.
. A OCDE chama a atengdo para a necessidade de implementacdo de reformas
estruturais que permitam impulsionar o crescimento potencial do produto,
importante para a sustentabilidade da divida pUblica. Note-se que, neste
pais, a divida publica representa 234% do PIB. No campo das reformas,
a OCDE refere ser importante o aprofundamento das relagdes comerciais
internacionais através do acordo Transpacifico e outros acordos no ambito
do comércio internacional, bem como a necessidade de melhorar a gestdo
corporativa de forma a incrementar o sector empresarial.

. Os principais riscos para o cenario tragado pela OCDE assentam internamente
no comportamento dos pregos, com destaque para a evolugdo dos salarios;
externamente, o principal factor de risco advém da incerteza quanto ao
andamento da economia chinesa e potencial efeito no sector exportador
niponico. O elevado nivel de divida publica é também apontado como um
importante factor de risco, na medida em que auséncia de medidas claras
de combate ao desequilibrio orcamental podera traduzir-se em deterioracdo
da confianga dos investidores.

Z. Euro

. A recuperagdo econdmica devera manter-se em 2016, sendo a nossa
previsdo de crescimento de 1.6%. O ritmo de recuperagdo devera ser distinto
entre os varios paises membros, revelando as especificidades de cada um. A
desaceleracdo econdmica na China e noutros paises emergentes, afectados
pela queda dos pregos das commodities e desvalorizacdo das respectivas
moedas, podera contribuir para uma procura externa débil este ano. O lento
ritmo da retoma econdmica e de criagdo de emprego deverdo ser insuficientes
para reduzir de forma substancial a taxa de desemprego. Neste cenario, as
pressdes inflacionistas via salarios continuam débesis.

. Desaceleracdo econdmica nos paises emergentes, principalmente na China.
. Questdes de ordem politica: Médio Oriente; Ucrania-RuUssia; eleigdes nalguns
Estados-Membros, nomeadamente em Espanha; referendo sobre Brexit.

. Intensificacdo de actividades extremistas (ex: terrorismo).

. Movimentos abruptos dos pregos do petroleo e volatilidade financeira.

. Pela positiva: baixos pregos do petrdleo; efeitos do programa do QE; aumento
da confianga dos agentes econdmicos.
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Factores de Risco

R. Unido

. A OCDE estima que a economia cresca 1.7% em 2016 e 2.0% em 2017.
Este cenario assenta na hipdtese de que o Reino Unido permanecera na
Unido Europeia ap0s a realizacdo do referendo de 23 de Junho; contudo, o
aumento da incerteza teve ja efeitos negativos no andamento da actividade
na primeira metade do ano, justificando que o crescimento em 2016 fique
0.6 pontos percentuais abaixo do registado em 2015.

. 0 principal factor de risco para a economia britanica é o resultado do
referendo de 23 de Junho. Caso o resultado seja a saida do Reino Unido da
Unido Europeia, a OCDE estima que o crescimento sera 0.5 pontos percentuais
mais baixo do que o estimado no cenario central em 2017 e 2018 e menos
1.5 pontos percentuais em 2019.

Portugal

.No 1T16, o PIB avangou 0.2% goq, expandindo 0.9% em termos homélogos.
Este nivel de crescimento reflecte uma tendéncia de abrandamento que se
tem vindo a sentir desde a segunda metade do ano passado, com a procura
interna a continuar a ser sustentada pelo consumo, mas a procura externa
a continuar negativa para a economia portuguesa. O investimento, por sua
vez, desceu 0.6% yoy, a primeira queda desde meados de 2013.

. Ainda assim, o PIB no inicio do ano foi afetado por varios factores temporarios,
na sua maioria negativos (em particular uma incerteza interna causada pela
auséncia de Orcamento de Estado e externa devido a volatilidade sentida
nos mercados financeiros em Fevereiro-Margo que seguramente afectaram o
investimento, e também uma paragem de produgdo numa refinaria da Galp,
que puxou para baixo as exportagdes nos primeiros 3 meses do ano). Assim,
é expectavel que o crescimento acelere nos proximos trimestres, embora seja
bastante dificil cumprir a meta do executivo de 1.8% de crescimento do PIB.

. Os riscos sdo maioritariamente descendentes para o crescimento e, para
além dos factores externos, reflectem receios de um posicionamento mais
cauteloso dos agentes econdmicos perante um cenario de maior incerteza,
em particular no que se refere ao investimento que tem vindo a desacelerar
e chegou a diminuir no Gltimo trimestre (-0.6% yoy).

. Ha também riscos associados a possivel necessidade de medidas adicionais
de consolidagdo orgamental, que podem pdr em risco a recuperagdo econémica
durante o ano.

América
Latina

. 0 PIB da regido recuou 0.3% em 2015, resultado da queda dos pregos
das commodities, desaceleragdo do crescimento dos principais parceiros
comerciais (em particular da China), e constrangimentos internos no Brasil.
De acordo com a OCDE, o Brasil devera contrair 4.3% em 2016 e 1.7% em
2017, na medida em que o ambiente de elevada incerteza no campo politico
devera continuar a minar a confianca dos agentes econdémicos. Um factor
crucial para esta economia no curto prazo ¢ a capacidade que o novo governo
tera de implementar uma politica de consolidagéo orcamental contribuindo
para a recuperagao da confianca.

. Os riscos sdo elevados em termos de aumento da volatilidade nos mercados
financeiros e saidas de capitais externos na sequéncia da inversdo da politica
monetdria dos EUA, e de uma recessdo prolongada no Brasil.

. Acrescem ainda as incertezas relativamente a estabilizacdo do crescimento
econdmico da China, e os riscos de uma recuperagdo mais lenta nos pregos
das commodities.

Africa
Sub-
sariana

. O crescimento da regido esta a ser adversamente afectado pela crise
desencadeada pela 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 tenha desacelerado em 2015 para
0 nivel mais baixo dos Ultimos 6 anos (+3.4%, de acordo com o FMI) e que
continue a desacelerar em 2016 para +3.0%.

. A desaceleracdo econdmica sentida na regido reflecte os ajustamentos dos
paises aos reduzidos precos das commodities e a custos de financiamento
superiores, efeitos que tém pesado nalgumas das principais economias
(Nigéria, Angola e Africa do Sul), assim como em pequenos paises
exportadores de matérias-primas.

. Para os paises exportadores liquidos de petroleo, apesar das medidas de
ajustamento implementadas, a permanéncia dos precos da matéria-prima
em niveis baixos ameaca a sustentabilidade das finangas publicas e o
crescimento economico.

. Ritmo e implicagdes do ajustamento do modelo de crescimento econémico
chinés; lento crescimento econdmico em economias avancadas.

. 0 possivel agravamento das condiges de financiamento a nivel global,
decorrentes de novo ajustamento das taxas de juro nos EUA.

. Volatilidade nos mercados financeiros mundiais.

. Ajustamento lento das reformas necessarias ao crescimento econémico.

. Ameaga de actividades extremistas, como o terrorismo.
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Principais Recomendagées e Factores de Risco

Recomendacdes

Factores de Risco

M. Cambial

. Um conjunto de factores importantes estdo a condicionar/conduzir a evolugéo dos
principais cambios. De imediato surgem focos de atencdo em relagdo a Fed e ao
processo de normalizagdo dos juros e as implicagbes no dolar; ao BoJ que, para além
de poder acrescentar medidas adicionais aos programas de ajuda econémica em
curso, tem sido interventor contra a pressao de apreciacdo do iene; a possibilidade
de "Brexit", com consequéncias imediatas na GBP e no equilibrio macroecondmico
do Reino Unido, pois os reflexos a longo prazo sdo de dificil quantificacdo a todos os
niveis; perante os Ultimos desenvolvimentos, néo se pode ainda dizer que a Grécia é
factor enterrado no espago do euro. Acrescentam-se todas informagdes que inundam
permanentemente os mercados e que confirmam uma economia norte-americana a
prossequir o ciclo de crescimento; uma Zona Euro melhor do que no inicio do ano;
algum desalento em relagéo a duas economias de topo a nivel mundial e regional,
China e Japdo. Neste importante caldo, USD e CHF podem fazer ressurgir o seu
papel de moeda reflgio, ja que GBP e JPY comportam riscos.

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

. Decepgéo com a evolugdo economica em alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias
cambiais.

. A questdo do Brexit pode ter consequéncias mais vastas, para além do espago
do Reino Unido.

M. Monetario

. A politica monetaria nas principais economias desenvolvidas mantém-se
acomodaticia. Nos EUA, a Reserva Federal prepara-se para em breve aumentar o
intervalo da taxa de juro dos fed-funds; na zona euro e no Japdo as perspectivas sao
de manutengdo dos actuais niveis por um periodo longo de tempo, ndo sendo para
ja de excluir a possibilidade de introducdo de novas medidas. O BCE iniciara no dia
8 de Junho o programa de compra de divida diversa e no dia 22 realiza a primeira
TLTRO. As taxas de juro implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses apontam para
que as taxas Euribor mantenham a actual tendéncia de queda, sendo preferivel a
obtengdo de financiamento nos prazos mais curtos, até 3 meses. Do ponto de vista da
aplicacdo de poupangas, sera preferivel o investimento em activos com maturidades
mais alargadas, de forma a capturar o prémio de maturidade (term premium).

. Na zona euro, as taxas de curto prazo encontram-se em terreno negativo em
todos os prazos, antecipando-se que a tendéncia de queda se mantenha. O risco
de um aumento substancial ndo esperado das taxas de mercado € reduzido.

. Nos EUA, a possibilidade de que a Reserva Federal altere (aumente) por duas vezes
este ano o intervalo da taxa dos fed-funds podera traduzir-se em aumentos das
taxas de juro de curto-prazo de referéncia, mas este é um cendrio muito incerto.

Div. Pablica

. Os movimentos observados no mercado de divida pablica continuam a reflectir o
cariz acomodaticio das politicas monetarias das principais autoridades monetarias. A
permanéncia da taxa de inflagdo em niveis reduzidos e expectativas de crescimento
global moderado continua a reflectir-se em yields muito reduzidas. No médio prazo,
as perspectivas sdo de permanéncia das actuais tendéncias, ndo sendo expectavel
aumentos significativos das taxas de rentabilidade dos principais benchmarks.

. A divida dos paises da periferia do euro continuara a beneficiar do suporte do
BCE, mas maior incerteza interna reflecte-se em prémios de risco mais elevados.

. Um movimento mais acentuado de correcgdo dos baixos niveis de inflagdo do que
0 antecipado pelo mercado podera reflectir-se num movimento mais penalizador da
divida pablica. Contudo, ndo se exclui a possibilidade de um movimento contrario,
caso surjam sinais de incerteza tanto a nivel macroeconémico como financeiro.
Neste caso, os investidores poderdo favorecer aplicagbes em activos com menor
risco, contribuindo para o aumento do pregco dos titulos de taxa fixa. Nos paises da
periferia, os prémios de risco podem agravar-se moderadamente, caso os mercados
percepcionem de modo desfavoravel as novas politicas fiscais. Contudo, a divida
destes paises continuara suportada pelo QE do BCE.

Div. Diversa

. Adecisdo do BCE de incluir compra de divida diversa ja se reflectiu na redugdo dos
spreads e também no montante de divida emitida, o que tem dado algum folego
as empresas europeias, em especial no sector das pequenas e médias emitentes.
. Estd a verificar-se um aumento do nimero de incumprimentos de empresas com
notagéo especulativa, em particular no sector energético dos EUA, indicagéo de um
provavel fim de ciclo de crédito.

. 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 intermedidrios financeiros néo bancarios (ou shadow banking).
. O 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

. Deverdo registar-se valorizagdes nos mercados europeus ao longo de 2016, dada
a elevada liquidez. No entanto, os receios quanto & desaceleragdo econémica na
China e crescimento econémico mundial poderdo gerar novas correcgdes (assim
como nas restantes bolsas mundiais).

. A performance americana podera ser condicionada pelas expectativas quanto ao
ritmo de ajustamento da politica monetaria por parte da Reserva Federal, assim
como pelo desempenho das acgles das empresas do sector energético e receios
sobre 0 abrandamento da economia chinesa.

. No caso americano, a possibilidade de aumento das taxas de juro até ao final
do ano podera afastar os investidores. Ao mesmo tempo, uma valorizagdo do
dolar, pregos baixos do petréleo (no caso das petroliferas), um débil crescimento
econdmico nos mercados emergentes e a eventual subida das taxas de juro poderdo
afectar os resultados das empresas norte-americanas.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza politica nalguns
paises europeus, o agravamento do conflito entre a Russia e a Ucrania, Médio
Oriente, Brexit e eventuais manifestagdes de actividades extremistas.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Novos estimulos monetarios.

Commodities

. Em termos globais, permanece o cenario de oferta sem constrangimentos e uma
procura globalmente estavel, com tendéncia para aumentar. No mercado energético,
a oferta continua superior a procura, embora nos EUA a produgdo tenha diminuido.
Por seu turno, a produgdo do Irdo e do Iraque ja flui para o mercado. Entretanto,
em recentes reunides entre paises produtores de crude tém falhado acordos para a
redugdo da produgdo. Contudo, a visibilidade de 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 situagdo econdmica da China, num processo de grande transformagdo, € de
grande relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dada a sua
situagdo cimeira como produtor e consumidor.

. Os conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores
geoestratégicos importantes, geradores de volatilidade nos pregos.

. Concertagdo entre a OPEP e outros paises produtores de petroleo para a redugdo
da produgdo.

L3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 2016

TEMAS EM DESTAQUE

A GRECIA E 0 APOIO DO EUROGRUPO

- A primeira avaliacdo do 3° programa de assisténcia a Grécia foi concluida com sucesso junto do Eurogrupo,
possibilitando o desembolso da segunda tranche, de montante total de €10.3 mil milhdes, desbloqueando ja em
Junho uma parcela e ficando o restante dependente do cumprimento de algumas condigoes pelos responsaveis
helénicos. Nesta nota fazemos uma breve resenha dos varios pacotes de assisténcia e do que esteve em causa no
recente processo negocial entre o Eurogrupo e as autoridades helénicas, para além da inclusdao de uma descrigao
sucinta do plano de desembolsos e das medidas incluidas no Memorando de Entendimento. A propdsito do brago
de ferro FMI-CE que ainda decorre (a participacao do Fundo no 3° Programa ainda é condicional), destacamos
algumas das conclusdes que o Fundo inclui numa nota recente sobre a sustentabilidade da divida publica (DSA Debt
Sustainability Analysis) da Republica da Grécia. Neste contexto, salientam-se algumas das questdes abordadas
pelo Fundo nesta analise e que colocam em perspectiva a dificuldade da Grécia tornar a sua divida sustentavel,
num processo que diferencia o pais dos seus congéneres do espaco da Unido Economica e Monetaria.

1. O historial recente do programa de assisténcia financeira a Grécia

A primeira avaliacao do 3° programa de assisténcia a Grécia foi concluida com sucesso junto do Eurogrupo, possibilitando
o desembolso da segunda tranche, de montante total de €10.3 mil milhdes, dividida em duas parcelas distintas: €7.5 mil
milhGes a ser entregue em Junho, destinada a cobrir as necessidades de financiamento e saldar dividas a fornecedores, visando
impulsionar a economia grega (estdo incluidos os €748 milhdes devidos ao FMI e os €2.3 mil milhGes devidos ao BCE até
Julho); os subsequentes desembolsos, correspondendo ao remanescente, serao entregues depois do Verao e terdo o mesmo
objectivo de cobrir as necessidades de servico da divida e cumprir responsabilidades assumidas pelo Estado helénico. Contudo,
o desembolso desta segunda parcela estara dependente do cumprimento de algumas condices e sera monitorizado pela
Comissao Europeia, nomeadamente o avancgo do programa de privatizagdes e o comportamento do novo Fundo de Privatizagoes
e de Investimento, a gestdo dos bancos gregos, para além da eficacia da colecta de imposto por parte da nova agéncia e a
reestruturacdo do sector da energia.

Depois das duvidas acerca da participacdao do FMI nesta terceira assisténcia financeira a Grécia, como era desejo do Eurogrupo,
dado o pessimismo desta organizagdo acerca da situacdo grega e das exigéncias relativas aos empréstimos oficiais ja garantidos
a Grécia (o Fundo propde um misto de alargamento de prazos, redugdo e fixacdo de custos), o FMI decidiu participar, mas so
depois do Verdo, depois da analise a sustentabilidade da divida incorporar as novas medidas de austeridade, aprovadas pelo
Parlamento grego, bem como algumas alteragdes dos empréstimos concedidos a Grécia. Relativamente a exigéncia do FMI
de medidas imediatas em relagdo a divida grega, ficou definido que “(...) o possivel alivio da divida sera reconhecido no final
do programa, em meados de 2018 (depois das elei¢des para o Parlamento alemao), e o grau de alivio serd determinado pelo
Eurogrupo na base de uma nova avaliacdo a sustentabilidade da divida feita em cooperagdo com as instituicdes financeiras
e sujeito ao cumprimento pleno do programa (...)". Para o sucesso de todo este processo sera fundamental, nos proximos
meses, pelo lado da Grécia a implementacdo das medidas acordadas e a verificagdo de resultados, designadamente ao nivel
da execugdo orgamental; pelo lado das instituicdes credoras, o avango com algumas medidas de suavizacao de encargos,
cujos contornos nado estdo totalmente definidos, de forma a permitir que as condigcdes de sustentabilidade sejam gradualmente
garantidas, na perspectiva do FMI.

...As caracteristicas do terceiro pacote

O terceiro programa de ajustamento econémico da Grécia teve inicio a 19 de Agosto de 2015 e devera terminar em Agosto de
2018. Neste ambito, o Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) acordou um programa de assisténcia financeira de
EUR 86 mil milhdes a Grécia, durante o referido periodo de trés anos. Os fundos serdo usados pelo governo grego no
servico da divida, na recapitalizagdo do sistema bancario, na liquidacdo de pagamentos atrasados e no financiamento orcamental.
De forma a que a economia regresse a trajectoria de crescimento e que a divida publica regresse a um nivel sustentado, o
governo grego comprometeu-se com um conjunto de reformas econdmicas de longo periodo temporal.

No dia 8 de Julho de 2015, o governo grego fez o pedido oficial de assisténcia financeira ao conselho de governadores do MEE,
seguindo-se uma avaliacdo efectuada pela Comissdo Europeia em articulacdo com o BCE emitida a 10 de Julho (existéncia de
riscos para a estabilidade financeira da area do euro, a sustentabilidade da divida da Grécia e as suas potenciais necessidades de
financiamento). A analise de sustentabilidade da divida grega concluiu que esta poderia ser alcangada através de um ambicioso
e credivel programa de reformas e de medidas adicionais relacionadas com a divida. No dia 13 de Julho foi acordado entre
0s paises do euro e a Grécia um conjunto de acgdes a implementar com urgéncia e iniciadas negociagdes sobre uma agenda
abrangente de reformas. De entre as acgoes prévias a executar para que pudessem comegar as negociacoes destacam-
se: medidas em matéria da reforma do IVA e das pensodes; transposicdao da directiva relativa a recuperacgao e
resolucao bancarias (regras da unido bancaria); salvaguarda da independéncia da autoridade estatistica grega;
adopcao de um Codigo de Processo Civil.

No dia 19 de Agosto o conselho de governadores do MEE aprova o Memorando de Entendimento, que tem o foco direccionado para
quatro areas: restaurar a sustentabilidade fiscal; salvaguardar a estabilidade financeira; impulsionar o crescimento,
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a competitividade e o investimento através da aplicacdo de reformas; modernizar o sector da administracdo
publica. De entre as medidas ficou contemplado o eventual alargamento dos periodos de caréncia e dos prazos
de pagamento, dependentes da aplicagao integral das medidas acordadas no programa.

Programas de Financiamento da GRECIA

Novo programa do MEE )

Programa do FEEF (terminado 30.06.2015) @

. Montante total do empréstimo do MEE: até €86 mil milhdes
. Para ser usado da seguinte forma:

-servigo da divida

-recapitalizagdo bancéaria (até €25 mil milhdes)

-liquidagGes em atraso

-financiamento orgamental
. Periodo de duragdo: Agosto de 2015-Agosto de 2018
. Maturidade média ponderada maxima do empréstimo: 32.5 anos
. Taxa de juro: custos de financiamento mais outras pequenas tax-
as; correntemente a volta de 1%

. Montante total desembolsado pelo FEEF: €141.8 mil milhdes
(€130.9 mil milhGes em divida)

. Periodo de duragdo: Margo 2012-Junho 2015

. Inclui €48.2 mil milhdes em ObrigagGes para a recapitalizagdo dos
bancos, dos quais €37. mil milhdes foram usados, e os restantes €10.9
mil milhdes tiveram como destino o Fundo Helénico de Estabilidade
Financeira (FHEF).

.A primeira tranche totaliza €26 mil milhdes
.€13 mil milhdes desembolsado a 20 de Agosto de 2015
€2 mil milhdes desembolsado a 24 de Novembro de 2015
.€1 mil milhdo desembolsado a 23 de Dezembro de 2015
.€10 mil milhdes preventivos (composta por Obrigagdes do MEE)
para a recapitalizacdo bancéria, dos quais ja foram desembolsa-
dos €5.4 mil milhdes

Distribuicdo Montante (€ mil milhdes)

Financiamento orgamental 47.7
Recapitalizagdo bancaria 48.2
Sector privado 29.7
Juros de titulos 4.9
Recompra de divida 11.3

Total desembolsado 141.8

.Sera criado um fundo de privatizagdes; valor total dos activos a
serem vendidos: €50 mil milhdes
-a venda de activos serd usada para pagar o MEE; para diminuir
a divida; e para financiar investimentos
-o fundo sera gerido pelas autoridades gregas com a supervisao
das instituigdes europeias

. Maturidade média ponderada maxima dos empréstimos FHEF: 32.5
anos

. Pagamento do empréstimo a efectuar entre 2023 e 2054

. O FEEF ndo participou no 1° programa de resgate (os empréstimos
provieram dos governos da Zona Euro e do FMI)

.0 FMI espera poder contribuir para o programa de empréstimo a
Grécia de €86 mil milhdes, depois dos credores europeus adoptar-
em medidas de alivio da divida

.Em Margo de 2012, 97% da divida grega detida por privados (cerca
de €197 mil milhdes) teve de admitir uma perda de 53.5% do valor
nominal

.0 FEEF ofereceu um pacote de divida para troca de divida grega para
incentivar a participacdo de investidores do mercado obrigacionista.

Contrapartidas: a agenda das reformas encontra-se focada em
quatro areas:
1.Restaurar a sustentabilidade fiscal
2.Salvaguardar a estabilidade financeira
3.Melhorar o crescimento, a competitividade e o investimento
4.Modernizagdo do Estado e da Administragdo Publica

novo programa

.0 alivio da divida, na forma de periodos de caréncia e de pagamentos mais longos, podera ser considerado depois da primeira revisdo do

.(1) Mecanismo Europeu de Estabilidade vs. (¥ Fundo Europeu de Estabilidade Financeira: o FEEF foi criado como um mecanismo de
resgate temporario e, desde Julho de 2013, deixou de participar nos novos programas de financiamento. O MEE é o mecanismo Unico e per-
manente que responde a novos pedidos de assisténcia financeira por parte de estados-membros que integram a moeda Unica europeia.

Fonte: European Stability Mechanism (MEE).

O contrato de empréstimo
(o Acordo de Assisténcia
Financeira) foi também
aprovado pelo conselho de

Desembolsos da assisténcia financeira do MEE a Grécia ()

(valor maximo total acordado: €86 mil milhées; disponivel até ao dia 20 de Agosto de 2018)

governadores do MEE no dia 19 pata do Montante Tipo de Maturidade Montante acumulado
de Agosto. O montante preciso desembolso (€) desembolso desembolsado (€)
da assisténcia financeira 20/08/2015 13 MM numerério amortizacdo de 2034 a 2059 13 MM
fornecido pelo MEE esteve/esta  4/11/2015 2 MM numerério amortizagdo de 2034 a 2059 15 MM
dependgntNe do FMI, Olfl ?e‘]a’ da 01/12/2015 2.7 MM troca de divida coincidéncia entre maturidades de 17.7 MM
sua decisdo em part.|C|par no (escritural) divida antiga com Obrig. do MEE

programa de financiamento, 08/12/2015 2.7 MM troca de divida coincidéncia entre maturidades de 20.4 MM
assim Com? do sucgsso das (escritural) divida antiga com Obrig. do MEE

reformas introduzidas na 23/12/2015 1 MM numerério amortizagdo de 2034 a 2059 21.4 MM

Grécia, incluindo a privatizacdo
de activos do Estado.

Fonte: European Stability Mechanism (MEE)
Notas: maturidade média ponderada dos empréstimos (excluindo desembolsos em moeda escritural): 32.34 anos.

W O MME emitiu obrigagbes a taxa varidvel de modo a financiar a recapitalizagdo/resolugdo da banca,; foram desembolsa-
das obrigagbes no montante de €5.4 MM, os restantes €4.6 MM ndo foram usados e, por conseguinte, foram canceladas as

obrigagoes.
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2. 0 que pede o Memorando de Entendimento?

Quanto a restabelecer a sustentabilidade orcamental, a Grécia devera atingir um excedente primario* a médio prazo de
3.5% do PIB (-0.25% em 2015, 0.5% em 2016, 1.75% em 2017 e 3.5% em 2018). Esse excedente devera ser alcancado
através da seguinte actuacdo:

Reformas orgcamentais: incluindo as reformas do IVA (imposto sobre valor acrescentado) e dos sistemas de pensoes, apoiadas
por um programa ambicioso de reforgo do cumprimento das obrigacdes fiscais (combate a fuga e fraude fiscal) e da gestdo
das finangas publicas (uma gestdo mais moderna e adequada).

No combate a evasao fiscal assegura-se igualmente a proteccdo cabal de grupos considerados mais vulneraveis.

Para salvaguardar a estabilidade financeira, a Grécia devera igualmente adoptar medidas de consolidacdo do sector
financeiro. As condicdes acordadas no Memorando de Entendimento incluem: dar resposta ao crédito malparado no sector
bancario, recapitalizar os bancos, assim como reforgar a governacdo do Fundo Helénico de Estabilidade Financeira (FHEF) e
dos bancos.

Quanto a recapitalizagao dos bancos, foi efectuada uma avaliacdo geral e dos activos dos principais bancos gregos pelo BCE
no Outono de 2015. Em resultado, os bancos afectados foram recapitalizados tal como acordado na declaracao do Eurogrupo de
14 de Agosto de 2015. Para o efeito, o MEE disponibilizou €5.4 mil milhdes de euros ao FHEF para completar o capital privado
dos bancos, na sequéncia das decisdes da Comissado Europeia em relacdo aos auxilios estatais.

No que respeita ao crescimento, competitividade e investimento, a Grécia foi instada a por em pratica um conjunto
de reformas que deverdo abranger, em especial, 0 mercado de trabalho e os mercados de produtos, nomeadamente o
mercado da energia. Tudo isto com o objectivo de convergéncia com os requisitos e as boas praticas europeias. As reformas
do mercado de trabalho incluem novos enquadramentos para a negociagao colectiva, fixagao salarial e despedimentos, para
além de uma solugdo para o trabalho ndo declarado.

Devera ser implementado um programa de privatizacées, em que as autoridades gregas se comprometeram a adoptar
legislacao de modo a assegurar processos transparentes. No total, esta previsto que as privatizacdes rendam €50 mil milhdes,
dos quais €6.4 mil milhdes nos primeiros 3 anos do programa do MEE. Neste ambito, devera ser criado um fundo independente,
gerido pelas autoridades gregas mas sob supervisao da UE, que tera como funcdo privatizar os activos estatais gregos avaliados
de forma independente.

A modernizacao do Estado e da administracdo publica é igualmente uma das principais prioridades do programa
(administracdo fiscal, sistema judiciario, autoridade estatistica, etc.). O objectivo é aumentar a eficiéncia no fornecimento de
bens e na prestacdo de servicos publicos essenciais.

A par do programa do MEE, é habitualmente solicitado um programa ao FMI. No caso do terceiro programa de ajuda
a Grécia, a decisdao do FMI de prestar apoio financeiro adicional tem-se revestido de grande dificuldade ja que esta
organizacao exigia a avaliacao dos seguintes aspectos: conclusdo de todas as reformas orgamentais, estruturais e
do sector financeiro, de acordo com a 12 avaliacdao da execugdao do programa do MEE; ponderacdao da necessidade
de medidas adicionais; eventual acordo quanto ao alivio da divida de modo a assegurar a sua sustentabilidade.
Depois da inflexibilidade mostrada, o FMI aceitou, grosso modo, que a questdo da sustentabilidade da divida grega
nao seja abordada de imediato, permitindo que seja prorrogado para 2018. Por outro lado, o Eurogrupo reconhece
que, num horizonte temporal mais longo, ndo é possivel ter uma estimativa exacta sobre a sustentabilidade da
divida, apenas pressupostos, dado o elevado grau de incerteza quanto a evolugdo macroecondmica.

A Grécia foi sujeita a dois programas de ajustamento no periodo 2010-2015. Durante o 1° programa de ajustamento
(anunciado em Maio de 2010), o financiamento foi disponibilizado de acordo com empréstimos bilaterais dos estados-
membros do euro a Grécia, através do mecanismo de concessdo de crédito. A Grécia recebeu um total de €52.9 mil
milhdes de assisténcia financeira europeia. O FMI disponibilizou um montante adicional de €20 mil milhGes.

Em Margo de 2012 e até Junho de 2015, foi aprovado pelo Eurogrupo o 2° programa de ajustamento, que substituiu o
primeiro. O financiamento foi disponibilizado pelos estados-membros do euro através do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF). Neste periodo, o FEEF disponibilizou €141.8 mil milhdes e o FMI aproximadamente €12 mil milhdes.

1 Considera-se que um Estado alcangou um excedente primario quando a sua receita corrente ultrapassa a sua despesa corrente (com excepgdo dos juros da divida). Alcangar excentes
primarios a médio prazo permite reduzir a divida publica e restabelecer a sustentabilidade orgamental, essencial para que a economia regresse a um crescimento sustentavel.
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3. O que esta a ser alcancado?

Em Maio de 2016, no ambito da 12 avaliagdo do 3° programa, o Eurogrupo congratulou-se com o fecho do programa de medidas
acordadas. Contudo, sera necessario um esforco na adopgdo de acgbes prioritarias ja acordadas:

o primeiro pacote fiscal num montante superior a 3% do PIB até 2018; este pacote inclui a reforma das pensdes, a
reforma do imposto sobre o rendimento, para além da reforma do IVA e dos salarios da fungdo publica;

o a existéncia de um mecanismo de contingéncia adicional, que sera legislado para assegurar um pacote de medidas
(temporarias) que seria automaticamente aplicado perante uma situacdo de incumprimento das metas anuais de superavit
primario no programa (3.5% a médio prazo). Por exemplo, actuacdo rapida do lado das receitas. Ndo deixa de ser um
mecanismo limitado pelo impacto econdmico imprevisivel que podera ter. Por isso, estas excepgdes deverdo ter o acordo
das instituigdes;

o reforco dos balangos dos bancos de modo a permitir o retorno do crédito interno a economia grega; o programa de
privatizagOes reforca o programa de ajuda; o Conselho Fiscal do Fundo criado (que gerira os activos estatais) sera nomeado
em Junho de 2016, e o Fundo ira tornar-se totalmente operacional o mais tardar em Setembro;

o serdo consideradas medidas ao nivel da divida, dada a necessidade de manter a sua sustentabilidade (ndo se avanca
com prazos).

Tudo dependera do sucesso da implementacdo das medidas. Para ja, podera assumir-se como possivel a fixacdo de
objectivos para o excedente primario ao longo dos préoximos anos (0.5% em 2016, 1.75% em 2017 e 3.5%
em 2018), ainda que a sua razoabilidade nao seja consensual. Analisando o passado recente em termos do esforgo
de consolidacao orcamental - variacdo do saldo orgamental estrutural (ajustado pelo PIB potencial e excluindo medidas
extraordinarias) - verifica-se o esforco muito significativo realizado pela Grécia (de 2011 a 2013 o saldo estrutural melhorou
cerca de 12 pontos percentuais do PIB potencial), mas em 2014 e 2015 registou-se ja um ligeiro alivio. O grafico infra, com
base na informacdo recolhida da AMECO, inclui as estimativas da Comissdo Europeia para o periodo 2016-17, no sentido do
relaxamento das politicas e ndo de avango na consolidagdo, como pretendem o Eurogrupo e o FMI.

Saldo estrutural em % do PIB (ajustado pelo PIB Variacao do saldo estrutural em % do PIB (ajustado
potencial) pelo PIB potencial)
(%) (pontos percentuais)
4 7
2 6
5
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Fonte: Comissdo Europeia Fonte: Comiss&o Europeia

Apos aplicagao integral das medidas acordadas e seguindo os procedimentos nacionais, o Eurogrupo mostra-se
pronto a apoiar o desembolso da segunda parcela do programa do MEE. Para tal, o Parlamento grego aprovou
algumas das medidas exigidas no programa acordado, de modo a ver aprovada, com sucesso, a primeira avaliagcdao
trimestral ao cumprimento do Memorando de Entendimento e receber uma nova parcela do terceiro programa de
resgate. Esse montante sera de €10.3 mil milhdes e devera cobrir as necessidades de financiamento do pais até
Novembro: €7.5 mil milhoes para cobrir custos relacionados com o servigo da divida; o remanescente sera para
saldar dividas a fornecedores, visando impulsionar a economia grega.

Os principais pontos aprovados pelos deputados (153 em 300) foram:

- Impostos - no imposto sobre o rendimento, o objectivo é aumentar mais €1.8 mil milhdes até 2018. Neste ambito, é
reduzido o limite maximo de rendimento médio anual livre de impostos de 9500 para 8800 euros. Os escaldes de rendimento
sdo estreitados e os coeficientes de tributacdo aplicados aumentados - o escaldo mais baixo, que paga 22% de imposto, baixa
de um rendimento bruto anual de 25 mil euros para 20 mil euros; ja o escaldo mais alto, que paga uma taxa de 45%, passa
a contemplar rendimentos brutos anuais acima de 40 mil euros (antes era 42% para rendimentos acima de 42 mil euros).
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Foi igualmente aprovada uma nova tabela referente a taxa de solidariedade (introduzida em 2012): rendimentos anuais entre 12
a 20 mil euros tém uma taxa de 2.2%; até 30 mil 5%; até 40 mil 6.5%; ...; acima de 220 mil a taxa é de 10% (anteriormente
a taxa maxima era de 8% e incidia sobre rendimentos anuais acima dos 500 mil euros).

Aumento da taxa normal de imposto sobre o valor acrescentado (IVA) de 23% para 24%; o imposto sobre os dividendos
aumentou de 10% para 15%; introducdo da tributacdo sobre o café, cigarros electrénicos, telecomunicages fixas, TV paga
e estadias em hotéis; extensdo da taxa de propriedade (ENFIA); a taxa sobre o rendimento bruto dos jogos de sorte passa
de 5% para 35%.

- Crédito malparado - embora ndo haja restricdes a resolucdo e transaccdo de crédito malparado dos bancos, existe a garantia
de proteccdo das familias com empréstimos abaixo de 140 mil euros associados a aquisigdo de habitacdo prépria permanente.

- Fundo de privatizagao - ¢ estabelecido um novo fundo que incorpora os resultados das privatizacdes, que estara operacional
a partir de 2016 e com prazo de duragdo de 99 anos. Metade das receitas do fundo sera usado para pagar a divida publica e
o0 resto vai para investimento no desenvolvimento econémico do pais.

- Mecanismo de contingéncia - sera activado no caso de a Grécia falhar as metas definidas no programa de resgate.
Automaticamente serd imposto um corte nas despesas do Estado no montante de 2% do PIB, dependendo do défice fiscal
previsto. Serd a partir dos dados do Eurostat que o mecanismo sera accionado. Recordar que a Grécia acordou um excedente
primario de 3.5% em 2018 (excluindo o custo do servigo da divida).

- Pensoes - introduz um sé sistema de regras de aposentacdo e uma pensdo nacional de 384 euros; corte nas prestacoes
sociais mais altas para pensionistas de baixo rendimento e novo célculo na sua atribuicdo; aperto nas regras de obtencao de
pensdes de viuvez e pensdes hereditdrias, para além de maior contencdo na utilizagdo do mecanismo de reformas antecipadas.
O objectivo é reduzir as despesas com pensoes entre 2% e 15% do PIB até 2019.

- Seguranga Social - definicdo das contribuig0es para a seguranca social dos trabalhadores por conta de outrem. Classes de
trabalhadores por conta prdpria (advogados, agricultores, etc.) sdo instados a contribuir para um fundo de pensoes.

4. Algumas notas acerca da analise de sustentabilidade da divida grega efectuada pelo FMI

A publicacdo da nota relativa a
sustentabilidade da divida da Grécia FMI - Dados para a sustentabilidade da divida publica grega (estudo)

pe|0 FMIZ COI‘\StItUI 0 faCtO maIS (em percentagem do PIB, a ndo ser que esteja indicada outra forma)

recente num brago de ferro entre Actual Projeccdes

as instituicbes europeias e o Fundo, et e e wes iy s s wer
ivida PUblica nominal bruta . . . . . . . .

(E|U.e se arrasta desqe 0 qesenho dO Necessidades de financiamento brutas 11.9 24.9 22.5 17.9 19.1 16.3 13.0 8.2

U|t|m0 paCOte de ﬁnanCIamento' A Crescimento do PIB real (%) -2.2 0.7 -0.2 0.0 2.9 3.2 2.8 2.4

sua publicagao foi imediatamente infiacso (defiator do P18, %) 16 22 0.6 0.2 0.7 13 15 17

anterior a reuniao de finais de Maio, Crescimento do PIB nominal (%) -0.6 -1.6 -0.9 -0.2 3.7 4.5 43 4.1

’
que abriu a porta é participagéo dO Taxa de juro efectiva (%) 4.2 2.2 2.1 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1

Fonte: FML.

Fundo, e que estipulou ja algumas
medidas a adoptar pelas instituicoes
europeias no curto prazo, com Grécia - Composigéo da Divida Publica
vista ao redesenho de algumas
maturidades e reducdo de custos de
financiamento.
FMI; 5%
O documento escalpeliza os varios factores subjacentes Outros; ..., )
- L o ; 22% e BCE; 7%

a qualquer cenario de sustentabilidade de divida e vai By |
afastando, de forma fundamentada, a probabilidade de i
melhorias significativas em varidveis fundamentais nesta
analise, chegando a conclusdo que a Unica forma de garantir
a sustentabilidade é procurando alcancar necessidades brutas
de financiamento entre 10%-20% do PIB num horizonte até
2040 (o Eurogrupo menciona objectivo de 15% no periodo de
monitorizacdo pos-programa e 20% depois). Para tal, o Fundo
conclui que seria necessario uma reformulacao dos empréstimos .

N X . EFSM/ESM; oo
da Europa a Grécia, de forma a garantir um perfil descendente 49%

i GLF; 17%

Fonte: FMI, DSA, Maio 2016

2 http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=43915.0
Greece : Preliminary Debt Sustainability Analysis-Updated Estimates and Further Considerations.
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A GRECIA E 0 APOIO DO EUROGRUPO (cont.)

de divida no longo prazo, que deveria incluir uma combinagdo dos seguintes aspectos:

o Extensao das maturidades - A divida dos credores oficiais representa cerca de 78% do total da divida helénica, segundo
o FMI. A extensdo das maturidades dos varios empréstimos (FEEF, MEEF e GLF - Greek Loan Facility, empréstimo inicial, em
2010) entre 10 e 30 anos reduziria as necessidades brutas de financiamento entre 7% e 25% em 2016, respectivamente.
Todavia, o Fundo afirma que de forma isolada esta alteracao ndo garantiria uma trajectoria sustentavel.

¢ Periodos de caréncia de juros - Alargamento para além do que ja foi concedido. A extensdo dos periodos de graca ja
concedidos permitiria a Grécia beneficiar de taxas muito baixas durante mais tempo e poderia reduzir o racio de divida para
84% do PIB em 2060.

¢ Taxa de juro fixa - As taxas de juro oficiais deveriam ser fixadas num valor ndo superior a 1.5% pelo menos até 2040.
Esta medida acrescida as duas anteriores, ajudaria a reduzir o racio da divida em 53% em 2040 e em 151% em 2060.

O FMI afirma que as propostas que sugere relativamente a alteracdo das condigdes dos empréstimos permitiriam
alcangar uma poupanga (para a Grécia) equivalente a 50% do PIB em termos de valor actual dos seus encargos
(e utilizando uma taxa de desconto entre 3-5% no horizonte de projeccao de 2016-60 para os calculos do VAL).
Significando que a contrapartida seria uma perda de igual valor a repartir entre os restantes estados-membros.

Importa ainda destacar algumas das questdes abordadas pelo Fundo nesta analise e que colocam em perspectiva a dificuldade
da Grécia tornar a sua divida sustentavel, num processo que diferencia o pais dos seus congéneres na UEM. Destacamos 0s
seguintes:

¢ O nivel/patamar ja alcancado pela sua divida publica, 321 mil milhdes de euros em finais de 2015, cerca de 176.9%
do PIB segundo o FMI.

o Dificuldades de alcancar saldo primario expressivo - pretende-se alcancar 3.5% de forma sustentada; o Fundo
argumenta que a experiéncia nos Ultimos anos demonstra essa impossibilidade; afirma ainda que poucos paises foram capazes
de sustentar saldos primarios excedentarios expressivos durante uma década ou mais, e no caso da Grécia essa possibilidade
ainda parece menos provavel dada a ainda elevada fragilidade das instituices e pelo facto de as projeccdes sugerirem que o
desemprego permanecera em dois digitos durante varias décadas. Sugere saldo primario objectivo maximo de 1.5% (recorde-
se que o Eurogrupo manteve 3.5%).

¢ Tendéncias demograficas adversas e sistema de pensoées insustentavel - o racio de dependéncia dos mais velhos
¢ dos mais elevados da UE; o peso da despesa com pagamento de pensdes é a mais elevada da UE, representando cerca de
17% do PIB (em Portugal, o mesmo racio era de cerca de 3% do PIB em 2013) e as transferéncias regulares para o sistema
ascendem a cerca de 10% do PIB (2.5% na UEM).

¢ Fragilidades no sector financeiro significam que o sector ndo estara apto tdo cedo a fornecer o crédito que a economia
precisara para sustentar taxas de crescimento elevadas: o Fundo destaca o elevado nivel de incumprimento (44% do total
dos empréstimos, em final de 2015, segundo o FMI) e o facto de o capital dos bancos poder estar artificialmente empolado
pela consideracdo de uma proporgdo anormalmente elevada de DTA - Deffered Tax Assets (créditos fiscais sobre impostos que
serdo pagos futuramente) no capital dos bancos (representam cerca de 20 mil milhdes de euros, cerca de 50% do capital da
banca em termos médios, o valor mais alto da UEM).

¢ Dificuldade de sustentar crescimento potencial mais

robusto - desenvolvimentos adversos no mercado laboral = Grécia - Divida Publica directa do Estado

(populagdo activa a encolher velozmente); pouca possibilidade

de reforgo significativo do capital/investimento; duvidas quanto 2015
a capacidade de reforcar significativamente a Produtividade A. Taxa Fixa 30.9%
ToEaItdos_ Facto_rets, tdependente da realizagao de reformas ... variavel 69.1%
estruturais consistentes.

B. Transaccionavel 23.2%
No quadro ao lado evidenciamos algumas das caracteristicas da N0 Transaccionavel 76.8%
divida da Republica Helénica, designadamente o facto de 69% C. Euro 96.5%
ter associada taxa de juro variavel e a reduzida proporcdo de outras moedas 3.5%
divida transaccionavel - apenas 23%, o que reflecte o elevado
peso dos empréstimos oficiais. Acresce que o Tesouro helénico —

Posigao de cash (31/Margo/2016) 2,080

tinha uma posicdo de cash de cerca de 2 mil milhdes de euros
no final de Marco, que compara com 7 mil milhdes de euros de  Milhoes de euros
necessidades liquidas de financiamento (a titulo de referéncia, Por meméria

as de 2015). Necessidades Liquidas de financiamento estimadas em 2015 7,400
(FMI) - Milhdes de euros

Fonte: PDMA - Agéncia de Gestdo da Divida Publica da Republica da Grécia.

Fontes: Comissdo Europeia, FMI, PDMA - Public Debt Managment
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO

- As perspectivas para a actividade econémica na
Alemanha continuam favoraveis, impulsionadas, em
larga medida, pelo consumo doméstico. De facto, a procura
externa débil, em linha com a desaceleracdo das economias
emergentes, deverd fomentar uma contribuicdo externa
negativa para o crescimento do PIB este ano e no proximo,
de acordo com as previsdes da Comissao Europeia. Do lado
da procura doméstica destaca-se o consumo das familias, que
devera manter-se como um importante factor de crescimento
economico da Alemanha. Em 2015, esta componente teve um
contributo de 1.1 ponto percentual (p.p.) para o crescimento
economico, depois de, nos anos anteriores, ter registado um
contributo substancialmente inferior. Para além dos baixos
precos do petroleo e taxa de inflagdo reduzida, que potenciam
0 aumento dos salarios reais, e de condigBes financeiras
mais favoraveis no actual contexto de baixas taxas de juro, o
consumo privado beneficia ainda de um mercado de trabalho
robusto.

o Em 2003, Gerhard Schroder decidiu implementar um
conjunto de reformas (“Hartz”), numa altura em que a
taxa de desemprego na Alemanha seguia uma tendéncia
ascendente e se aproximava dos dois digitos. De facto,
na década terminada em 2003, o pais registava uma elevada
taxa de desemprego (média de 8.5% no periodo) e um fraco
crescimento econdémico. O desemprego de longa duracao
assumia valores substanciais (quase metade da populagao
desempregada), reflexo ndo s6 do desajustamento entre as
aptidoes dos desempregados e as necessidades do sector
produtivo, como também do sistema de protecgdo social que
desincentivava o regresso ao trabalho. Enquanto os beneficios
para os desempregados de curta duracdo estavam em linha com
a média dos paises da OCDE, o sistema de beneficios era bem
mais generoso no caso dos desempregados de longa duracao.
Adicionalmente, se atentarmos nos dados sobre a populacdo
empregada, verifica-se que, em 2002, embora a populagdo
empregada atingisse 65% da populagdo do pais, o valor ficava
abaixo do observado no caso de outros paises, como o Reino
Unido, Suécia, Holanda ou os EUA, onde o racio superava os
70% no mesmo periodo.

O pacote de medidas foi aplicado em trés fases, entre
Janeiro de 2003 e Janeiro de 2005: os pacotes Hartz I-III
incluiram medidas destinadas a promover o regresso mais
rapido ao mercado de trabalho (agéncias de emprego
temporario, promocdo de empregos destinados a pessoal
menos especializado e com saldrios mais baixos e apoio a
novas iniciativas empresariais) e reestruturacdo do Instituto
de Emprego, no sentido de o tornar mais flexivel e eficiente;
0 pacote Hartz IV englobava o corte de beneficios aos
desempregados e a implementagao de medidas destinadas a
reduzir o desemprego de longa duragdo.

Os efeitos da aplicagcao destas reformas parecem,
ainda hoje, sustentar a robustez do mercado de
trabalho alemdo. De facto, trés anos apds a aplicacdo
das medidas, a taxa de desemprego tinha reduzido um
terco, acompanhada por um incremento da populagao
empregada numa dimensdo semelhante. A contribuir para
0 bom desempenho do mercado laboral alemdo estiveram
também negociacBes salariais responsaveis e flexiveis
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Contributos das varias componentes para o
crescimento do PIB

(pontos percentuais; taxa de crescimento real do PIB y/y%)
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Fonte: Eurostat; calc.BPI

Taxa de desemprego - final do periodo

(percentagem)
12 + =
2005: implementacgao
10 /) total das reformas

Hartz

Fonte: Bloomberg

Taxa de crescimento média dos salarios

(yoy%)
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Fonte: Bloomberg; calc. BPI
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

por parte dos parceiros sociais. Nota para o papel distinto
que os sindicatos e comissGes de trabalhadores tém na
Alemanha, comparativamente a outros paises. De facto,
para além da negociacdo colectiva dos salarios e outras
condicdes de trabalho, os elementos representativos dos
trabalhadores alemdes tém também um papel na gestdo
da empresa, fazendo parte do Conselho de Administracao,
com 0s mesmos direitos e deveres dos restantes membros.
A sua representatividade depende da dimensdo da propria
empresa, mas pode ir de um terco a metade do respectivo
Conselho.

Este contexto permitiu ao pais passar pela crise financeira
de 2008/09 sem as consequéncias consideraveis
no mercado laboral que outros Estados-Membros
enfrentaram. O aumento da taxa de desemprego fixou-se em
0.3 pontos percentuais (p.p.) entre 2008 e 2009, que compara
com um aumento de 2.2 p.p. no caso do conjunto dos paises da
OCDE. Este desempenho €é ainda mais surpreendente quando
comparado com a queda registada na taxa de crescimento real
do PIB em comparacgdo com os paises da OCDE: queda de 5.6%
do produto interno na Alemanha, face a -3.4% na OCDE. Em
causa, estiveram factores como as reformas do mercado de
trabalho anteriormente aplicadas e a flexibilidade do horario
de trabalho. Outra razdo prende-se com os impactos distintos
da crise nos varios sectores de actividade, tendo em conta
gue a recessao na Alemanha afectou essencialmente o sector
transaccionavel, especialmente a industria transformadora.
No entanto, o sector ndo transaccionavel é mais intensivo em
mao-de-obra, pelo que as crises neste sector tendem a ter
um impacto mais consideravel no emprego do que no sector
transaccionavel.

Em Janeiro de 2015, a Alemanha introduziu um salario
minimo, fixado em EUR 8.50 por hora, perto da média
registada nos paises da OCDE. Antes disso, as associa¢des
patronais e sindicatos negociavam os salarios para cada um
dos sectores em que se inseriam. No entanto, a cobertura da
negociacdo colectiva comegou a diminuir gradualmente nas
Ultimas duas décadas e a desigualdade salarial a aumentar,
nascendo, por esta via, a necessidade de definicdo de um
salario minimo, até ao momento apenas existente para alguns
sectores. Aquando a sua aplicagdo, os lideres empresariais
consideravam que isso poderia resultar em menos empregos
ou na deslocalizacao da produgdo de algumas empresas para
outros paises, onde o trabalho é relativamente mais barato,
tornando o pais menos competitivo. De acordo com o FMI, a
introdugdo de um salario minimo nacional pode levar a uma
reducdo da desigualdade salarial, mas também aumentar o
nivel do desemprego em algumas regiées e sub grupos de
trabalhadores. Apesar disso, os dados do mercado laboral
alemdo ndo revelam impactos adversos: a taxa de desemprego
manteve a tendéncia descendente, o niUmero de vagas de
emprego incrementou e a taxa de participagao continuou a
aumentar.

Os salarios em 2015 cresceram em linha com o ano
anterior. Ainda assim, face aos dados do primeiro trimestre
de 2016, assistiu-se a um aumento de 4.3% y/y dos salarios,
enquanto no primeiro trimestre do ano anterior, o crescimento
dos salérios tinha ficado abaixo (+3.5% y/y). De facto,
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Taxa de crescimento real do PIB vs taxa de
desemprego

(yoy%, percentagem)
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Taxa de Desemprego na Zona Euro e Alemanha
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

alguns indicadores revelam pressao para o aumento
dos salarios. A UBS destaca, por exemplo, o facto de as
rondas negociais serem acompanhadas por ameacgas de
greve, reflexo de que o poder negocial dos sindicatos tem
aumentado nos ultimos anos, o que podera colocar alguma
pressdo sobre os salarios. Entretanto, ja se desenrolaram
as negociacdes colectivas dos salarios para alguns
sectores. O sindicato dos trabalhadores da siderurgia
conseguiu aumentos de 4.8% para 700,000 trabalhadores
para os proximos 21 meses, enquanto o maior sindicato
do sector dos quimicos exigiu um aumento de 5% para
550,000 trabalhadores. Relativamente ao sector publico, o
governo local e federal chegaram a acordo para um aumento
de 4.8% dos salarios dos funcionarios do sector para os
proximos dois anos. Adicionalmente, a medida que a taxa
de desemprego atinge minimos, a percentagem de postos
de trabalho vagos atinge maximos de 16 anos. Tipicamente,
as pressoes salariais aumentam quando esta taxa amplia,
em linha com a concorréncia entre as empresas por trabalho
cada vez mais escasso.

De acordo com os dados preliminares do gabinete de
estatisticas alemdo, em 2015 assistiu-se a um aumento
substancial do saldo migratério, reflexo do recente fluxo
de refugiados que chegou ao pais. Ainda que se possa
assistir a um aumento substancial da forga de
trabalho, ndo se espera que os salarios venham a
cair. De acordo com a UBS, este facto é explicado pelas
barreiras linguisticas, desajustamento das competéncias,
e existéncia do salario minimo. Ainda assim, e dado o
desafio demografico do envelhecimento da populagao,
o sucesso da integracdo dos refugiados é crucial para
o pais. No entanto, de acordo com um estudo do FMI,
os imigrantes empregados na Alemanha ganham menos
20% do que os trabalhadores nativos com caracteristicas
semelhantes. Ainda que este gap diminua ao longo do tempo,
a convergéncia dos salarios nunca chega a ser atingida.
Outro aspecto importante é o conhecimento da lingua, que
gera um fosso de 30% entre os salarios. Embora ndo se
conheca com rigor a nova onda de refugiados, a informacao
disponivel aponta para pessoas com caracteristicas que se
aproximam de uma maior probabilidade de uma situagao
de desemprego, comparativamente aos imigrantes que
chegavam a Alemanha no passado.

Com um mercado de trabalho robusto e crescimento dos
salarios, porque ndao cresce mais o consumo privado?
Em causa podera estar a elevada taxa de poupanga das
familias alemas. De facto, contrariamente ao que acontece
noutros paises europeus, as familias na Alemanha poupam
uma parte muito relevante do seu rendimento disponivel,
atingindo, no Ultimo ano, uma taxa superior a 16%. Esta forte
preocupacdo com a poupanca tem ja varios anos, impulsionada
mesmo por campanhas publicas que chamam a atengdo para a
necessidade da poupanga. O Governo alemao promove, a titulo
de exemplo, incentivos fiscais para planos privados de reformas.
Outras razbes que podem estar por tras destas elevadas taxas
de poupanca tém a ver com o facto de as familias aproveitarem
o recente aumento do rendimento disponivel, promovido pela
queda abrupta dos pregos do petréleo e baixa taxa de inflagdo,
para constituir poupancas e lidar com o ambiente de incerteza
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Taxa de desemprego jovem - 15 aos 24 anos
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Taxa de participacao da forca de trabalho
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ALEMANHA - MERCADO DE TRABALHO (cont.)

que ainda prevalece relativamente ao contexto econdémico
mundial. Ainda que o actual contexto seja de baixas taxas de
juro, que poderiam incentivar o consumo actual em detrimento
do consumo futuro, a relacdo entre taxas de juro e o nivel de
poupanca tende a ser baixa na Alemanha, de acordo com o
Bundesbank. Adicionalmente, nota final para o facto de os
alemdes ndo deterem apenas depdsitos bancarios, mas também
activos financeiros que geram retornos mais satisfatorios, e pela
influéncia de outros factores no nivel de poupanca das familias,
nomeadamente, mudancas no enquadramento institucional
(sistemas fiscais e de segurancga social), demografia, niveis de
riqueza e preferéncias e atitudes face ao risco por parte das
familias.

Saldo Migratério
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Numero de vagas de emprego existentes na economia,
no final do periodo
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EUA - A CRIAGAO DE EMPREGO ESTA NO LIMITE?

- Os numeros relativos ao mercado de trabalho norte-americano dos meses de Abril e Maio mostram que os sinais
de ligeiro abrandamento economico podem ja estar a ter reflexos na criagcdo de novos postos de trabalho. Mas
também o facto de que na actual situacao do emprego, préximo do pleno emprego (contando que ha uma bolsa
de desencorajados que desistiu de procurar trabalho ou porque nao tém qualificacées adequadas e/ou porque
tém um alto nivel de qualificagboes a que corresponde um alto nivel de exigéncia e, por isso, rejeitam propostas
inadequadas), existe dificuldade em responder a maior ou menor dinamica econémica. De facto, embora a taxa
de desemprego tenha caido para 4.7% em Maio (valor mais baixo desde Novembro de 2007, exactamente quando
se iniciou a crise do subprime), a forca de trabalho mostra um decréscimo apds varios meses de expansdo. A
populacdo esta a envelhecer e os trabalhos oferecidos sdao pouco atractivos (empregos menores e mal pagos)
para determinada mao-de-obra altamente qualificada. Assim, parece dificil manter no curto/médio prazo uma
criacdo de emprego mensal acima da fasquia dos 200 mil (em termos de média de trés meses o valor esta ja bem
abaixo desse valor padrao), quando é consensual entre as principais organizacées internacionais de que esta a
acontecer um abrandamento da actividade econémica nos EUA, seja por contagio externo e/ou por inércia interna.

De facto, os dados ja conhecidos do crescimento norte- 'Eyolugdo da taxa de desemprego e sua composicao
americano no 4972015 e 1°T2016 reforcam a tendéncia

de menor crescimento. As taxas anualizadas e ajustadas

%,
sazonalmente foram, respectivamente, de 1.4% e de 0.5%. e

Depois de um crescimento de 2.4% em 2015, o FMI acredita 20.0 o {978
que a taxa se mantenha em 2.4% em 2016 e que registe um ' 15.6 15.9 16.0 16.0
pequeno aumento para 2.5% em 2017. 15.0

De referir que os relatérios do emprego de Abril e de Maio foram
decepcionantes ja que, em termos médios, os economistas

o . : 4.5 6 4.5

esperavam emprego adicional nos dois meses entre 200 mil 4.9 50 5 4.7 4.2

: . : 4.5 4.5 4.6 4.3
(em Abril) e 160 mil (em Maio). Surpreendeu a queda da taxa O o N e W e e
de desemprego para 4.9% em Abril e 4.7% em Maio, valores
que so se encontram na pré-crise de finais de 2007, nos EUA.
Pode-se concluir que esta evolugdo é possivel ndo s6 com a Abr.i5  Mail5 Fev.i6 Mar.16 Abr.i6 Mai.16
criagdo de emprego, mas também é reflexo da diminuicdo da  mTotal (+16 a.) Hom. (+20 a.)
forca de trabalho (envelhecimento da populacdo e individuos =~ ®Mulh. (+20 a.) Adolesc. (16-19 @.) o ve. s Labor Statistics

que desistiram de procurar emprego e sairam das estatisticas).

Este nivel de taxa de desemprego € o mais baixo dos Ultimos Evolucdo da forga de trabalho
oito anos e, como ja se referiu anteriormente, sera dificil que o

valor baixe muito mais no futuro, perante as especificidades do  (miihares; ajustado sazonalmente)
mercado de trabalho norte-americano (na pratica e de acordo
com algumas analises, a taxa de pleno emprego nos EUA situa-

se & volta dos 4%). Em Maio existiam 7 436 mil desempregados 159000
(menos 484 mil face aos 7 920 mil existentes em Abril), que 158500
compara com o valor de 8 619 mil existentes em Maio de 2015 .o,
(menos 1 183 mil).
157500
Relevante foi o facto de o nimero de desempregados de longa 157000 I

159500

duracdo (na situagdo de desemprego acima das 27 semanas)
ter diminuido em 178 mil (para 1.9 milhdes) em Maio. Essa
diferenga ainda é mais expressiva se compararmos com 0s
valores de Maio de 2015: verificou-se um decréscimo de 606 155500
mil desempregados. Refira-se que este grupo representa 25.1% Abr.15 Mai.15 Jan.16 Fev.16 Mar.16 Abr.16 Mai.16
do total de desempregados. Fonte: US Labor Statistics

156500
156000

Dentro do grupo de desempregados, o maior nimero, 3.6 milhGes (perto de 48% do total), terminaram empregos temporarios
e acabaram por ficar sem trabalho, seguindo-se o grupo dos reincidentes, 2.2 milhdes ou 30%, que regressam com frequéncia
ao grupo dos desempregados (instabilidade e precariedade; ou por inadequacdo; ou por opcdo do préprio).

Marginalmente fora da forga de trabalho encontravam-se 1.7 milhdes de pessoas, menos 149 mil do que ha um ano atras (ndo
estdo incluidas nos desempregados porque ndo procuraram emprego nas 4 semanas anteriores ao inquérito). Dentro deste
grupo encontram-se os desencorajados (ndo procuram emprego porque nao acreditam haver postos de trabalho adequados).
Em Maio representavam 538 mil, menos 25 mil do que no mesmo més no ano anterior.

Em relagdo a evolucdo da forca de trabalho, o racio do emprego versus populacdo residente manteve-se nos 59.7% de Abril
a Maio, sendo uma taxa elevada. Em Maio de 2015 era de 59.4%.
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TEMAS EM DESTAQUE

EUA - A CRIAGAO DE EMPREGO ESTA NO LIMITE? (cont.)

Assim, em Maio surgiram 38 mil novos empregos (excluindo o
sector agricola), que compara com os 123 mil criados em Abril
(houve uma revisdo em baixa de 37 mil ja que o valor referido
no relatério de Abril era de 160 mil). Os analistas de mercado
apontavam para um valor a volta exactamente dos 160 mil, por
isso a enorme decepgdo. Se referirmos que em Margo foram
gerados 186 mil empregos e em Maio de 2015 273 mil, é facil
constatar que estamos perante uma tendéncia de diminuicdo
consecutiva deste valor. Mesmo considerando os valores médios
trimestrais das variacdes, pode-se retirar a ideia de ja ter havido
um pico em Fevereiro, a partir do qual se iniciou uma diminuicao
dos empregos criados. Evolucdo idéntica verifica-se no sector
privado (mais de 90% do emprego norte-americano).

Para estes valores contribuiu a diminuicdo do emprego nos
servicos do Estado, na producdo industrial, no sector das minas
e na exploracdo madeireira. No sector da exploracdo mineira
assiste-se a sua diminuicdo e/ou fecho de algumas empresas,
dada a queda abrupta dos precos das matérias-primas. No abate
das arvores, para além da estagnacdo em geral da procura,
0 mau tempo limitou algumas actividades, nomeadamente o
da construcdo de novas casas. Também o sector retalhista por
grosso viu diminuir o nUmero de empregos. Por seu turno, no
total, os servigos geraram bastantes empregos (144 mil em Abril
e 61 mil em Maio), nomeadamente nas areas da salde e da
educacdo. Também as actividades financeiras foram geradoras
de emprego.

Em Abril, o rendimento médio por hora para todos os empregados
no sector privado (excluindo a agricultura) subiu 9 céntimos,
para $25.54, depois do aumento de 6 céntimos em Marco. Em
Maio esta tendéncia acentuou-se. O rendimento médio neste
Ultimo més foi de $25.59, mais 5 céntimos, o que ndo deixa
de ser um sinal de ligeira e continuada pressdo ao nivel do
trabalho e dos saldrios, quando o grupo dos desempregados
comega a ser curto.

Razdes para o desemprego

(milhares; ajustado sazonalmente)
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| Fonte: US Labor Statistics
Nota: A - completaram empregos temporarios e perderam o emprego;
B - abandono do emprego; C - reincidentes; D - entradas novas

Emprego criado (excluindo agricultura)

(variagdo mensal; milhares; ajustado sazonalmente)
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e Total empr. e EMpr. privado

e Total empr.* Empr. privado*
Nota: *média de 3 meses Fonte: US Labor Statistics

Todo este cenario sera tido em conta pelos governadores da Reserva Federal, quando decidirem manter ou alterar
a politica monetaria, iniciado que esta o processo de normalizacdo das taxas de juro (por mais lento que possa
ser). O facto é que a Fed tera que aproveitar o momento de expansao econémica para poder colocar as taxas de
juro de referéncia num nivel mais adequado, para garantir que a politica monetaria tenha espaco de actuagao no

futuro, perante choques exdgenos adversos.
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GLOBAL - CRESCIMENTO PRISIONEIRO DE DESEQUILfBRIOS

o As previsoes da OCDE: A OCDE reviu em baixa as previsdes para o crescimento mundial em 2016 e 2017 para 3.0% e
3.3%, respectivamente, ou seja menos 0.3 pontos percentuais do que o estimado em Novembro. Estas previsdes reflectem
a fragilidade do crescimento nas economias desenvolvidas e o abrandamento nas emergentes. Nestas Ultimas é de salientar
o caso da China, cujo reequilibrio estrutural da economia mais direccionado para a procura interna tenderd a traduzir-se em
menor crescimento no médio prazo. Assim, a OCDE espera que este pais avance 6.5% este ano e 6.2% em 2017. A acrescer
ao abrandamento chinés ha a recessdo da economia brasileira, que, segundo este organismo, devera contrair 4.3% em 2016 e
1.7% em 2017. Este cenario pouco promissor para a economia mundial resulta, segundo a OCDE, do facto de o mundo ter caido
numa armadilha de baixo crescimento resultante da auséncia de reformas estruturais em diversas economias e de implementacdo
de politicas fiscais expansionistas por parte dos paises com folga para tal. Com efeito, este organismo considera que a adopcao
de medidas nestes ambitos é fundamental para que o suporte dado pela politica monetaria nas diversas economias possa ter
efeito no fortalecimento do crescimento.

o EUA 2016-17: Entre as economias desenvolvidas destacam-se as previsdes para os EUA de uma expansao do produto de
1.8% este ano e de 2.2% no préximo, suportado pela melhoria das condigdes no mercado de trabalho e incremento da despesa
das familias. Neste cenario, a OCDE estima que a Reserva Federal prossiga de forma muito gradual o processo de normalizacao
da politica monetaria, antecipando que no final de 2017, a taxa de juro dos fed-funds se situara em 1.5%. Todavia este € um
cenario sujeito a alguns riscos principalmente relacionados com o mercado de trabalho. Com efeito, a OCDE considera que
a melhoria do emprego podera traduzir-se em crescimento mais forte dos salarios, criando-se pressoes inflacionistas (o que
podera traduzir-se em incremento mais rapido das taxas de juro de referéncia), mas ndo exclui a possibilidade de que a folga
no mercado de trabalho seja afinal maior do que o estimado actualmente, com implicagdes no enfraquecimento do ritmo de
crescimento dos pregos.

PrevisOes para o crescimento do PIB Previsdes para a taxa de inflagao
(%) (%)
12.0 6.0
10.0 5.0 gl
8.0 4.0
6.0 K R il i e
4.0 2.0
2.0 1.0 /
0.0 T T T T T T T | 0.0 T T T T T T T ]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EUA Mundo China e E U A China
Fonte: OCDE Fonte: OCDE
Previsdes OCDE
2015 2016 2017 2015 2016 2017
PIB real Balanga corrente
EUA 2.4 1.8 2.2 EUA -2.7 -2.5 -2.5
Zona euro 1.6 1.6 1.7  Zona euro 3.8 3.8 3.6
Japéo 0.6 0.7 0.4 Japao 2.9 3.4 3.7
China 6.9 6.5 6.2 China 3.1 2.8 2.6
Taxa de inflagdo Saldo orcamental
EUA 0.3 1.0 1.8 EUA -4.4 -4.3 -3.7
Zona euro 0.0 0.2 1.2 Zona euro -2.1 -1.8 -1.4
Japéao 0.8 0.1 2.1 Japdo -5.4 -5.1 -4.0
China 1.5 2.6 3.0 China -1.3 -1.8 -2.0
Taxa de desemprego Taxas directoras
EUA 5.3 5.0 4.7 EUA 0.5 1.0 1.5
Zona euro 10.8 10.2 9.8  Zona euro 0.1 0.0 0.0
Japéo 3.4 3.2 3.1 Japao 0.1 0.1 0.1
China - - - China - - -

Teresa Gil Pinheiro
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ZoNA EURO — ACTIVIDADE ECONOMICA MANTEM DINAMICA

- A segunda estimativa do PIB reviu ligeiramente em baixa a expansao econdémica no 1T. De acordo com a informacdo
divulgada pelo Eurostat, a actividade econémica acelerou para 0.5% q/q nos primeiros trés meses do ano, comparativamente a
+0.3% g/q no trimestre precedente. A dindmica econémica no 1T beneficiou de alguns factores temporarios, como a antecipacado
das celebracOes da Pascoa, e acabou por superar a desaceleracdo dos mercados emergentes e a volatilidade nos mercados
financeiros internacionais no inicio do ano. Em termos homologos, o PIB devera ter crescido 1.5% (1.6% y/y no 4T 2015).
No entanto, o crescimento econémico no 2T ndo devera registar a mesma dinamica, face ao enfraquecimento dos efeitos
temporarios, nomeadamente a recuperacdo dos precos do petréleo e de outras commodities nos mercados internacionais e
a apreciacao do euro. A contribuir positivamente devera continuar a procura doméstica, destacando-se o impulso da politica
fiscal, em linha com a crise de migragao.

- A OCDE mantém a perspectiva de uma recuperagao modesta da actividade econdémica na area do euro este ano,
com taxas de crescimento que igualam as esperadas pelo BCE. O PIB devera expandir em 1.6% em 2016, suportado
pela procura doméstica, que devera continuar a beneficiar dos estimulos monetarios e dos precos relativamente baixos do
petréleo. Em sentido contrario devera comportar-se a procura externa, face a desaceleracao das economias emergentes e
impacto adverso nas exportagdes da Zona Euro. A melhoria do mercado laboral deverd manter-se ao longo deste ano e do
proximo, mas a recuperagdo devera manter um ritmo lento, em linha com a modesta dindmica econémica. Para impulsionar
o0 crescimento econdémico na regido, a organizacdo internacional aconselha a uma completa unido bancéria, no sentido de
melhorar o canal de transmissdo da politica monetaria. Adicionalmente, aconselha os paises com espago orcamental para
usar os estimulos fiscais como um instrumento do crescimento econdmico, promovendo o investimento em infra-estruturas e
reformas na tributagdo dos rendimentos do trabalho, principalmente no caso de individuos com baixos rendimentos.

- A taxa de inflagdo anual devera manter-se em terreno negativo em Maio (-0.1%, primeira estimativa), ainda que
registe uma ligeira recuperacdo face ao més precedente. Os precos da energia, que tém exercido pressdo descendente
para a variacdo do nivel geral de precos do consumidor, atenuaram novamente a queda, registando, em Maio, uma diminuicdo
de 8.1% y/y, que compara com -8.7% y/y no més precedente. Espera-se que a taxa de inflacdo continue muito baixa nos
préoximos meses, melhorando posteriormente na segunda metade do ano, em linha com a recuperacdo dos precos do petroleo
e de outras matérias-primas. O BCE antecipa uma taxa de 0.2% para este ano e de 1.3% para 2017.

Crescimento economico favoravel, em linha com

Indicadores Macroeconomicos factores temporérios

2015 2016 2017 (yoy%; gog%)

Var. percentual, volume

(precos de 2011) 3.0 1.5
PIB (pregos de mercado) 1.6 1.6 1.7 2.0 /_/\
' . 1.0
Consumo Privado 1.6 1.8 1.7
Consumo Piblico 1.3 1.7 1.1 1.0 0.5
FBCF 2.6 3.3 3.2 0.0 |
Total da procura doméstica 1.7 2.2 1.9 0.0
Exportagdes Lig. (contributo, em p.p.) -0.1 -0.4 -0.1 S1.0 s | """""
Saldo Orgamental (% PIB) -2.1 -1.8 -1.4 2.0 -0.5
Divida publica bruta (% PIB) 110.5 109.6 108.5
Tx. de Desemp. (% da forca de trab.) 10.8 10.2 9.8 -3.0 -1.0
Balanga Corrente (% PIB) 3.8 3.8 3.6 mar-10 set-11 mar-13 set-14 mar-16
Fonte: OCDE (previsbes econdmicas Junho 2016). -qoq% (ELD) yoy%
Fonte: Bloomberg
Actividade economica revela ligeiros sinais de Inflagdo mantém-se em terreno negativo em Maio
desaceleragao no 2T (ind. PMI¥*)
(pontos) (variagao yoy%)
55.0 1.5
54.0 A~
53.0 1.0 MV VV\/
52.0 0.5
111
00 1 111 Joev, ool
50.0 . F T I I | T | T I I L |
50 Pontos
49.0 -0.5
48.0
mai-14 nov-14 mai-15 nov-15 mai-16 -1.0
L. mai-14 nov-14 mai-15 nov-15 mai-16
— COMPpPOSito == 1nd. Transformadora
Servigos Fonte: Bloomberg s Taxa de Inflagdo === Taxa de Inflagdo Core
*Valores inferiores a 50 pontos revelam uma contracgdo da activ. econém. Fonte: Bloomberg

Vania Patricia Duarte
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PORTUGAL — LUGAR PARA ALGUM OPTIMISMO, EMBORA COM CAUTELA

- Um olhar atento para os dados da economia portuguesa no 1° trimestre torna razoavel um optimismo cauteloso.
Apesar da significativa desaceleracao do PIB para 0.9% yoy (1.3% no trimestre anterior), esta foi condicionada por
varios factores temporarios, que poderao revelar-se menos negativos durante o ano. Todavia, os riscos permanecem
descendentes, nomeadamente no que toca ao investimento, as exportacgoes e ao efeito da aceleragao do consumo
nas importacées. A subida do desemprego nos primeiros 3 meses do ano é coerente com a sazonalidade do periodo,
embora ndo deixe de ser preocupante tendo em conta a ainda alta taxa vigente (12.4%).

- O PIB portugués desacelerou no 1° trimestre de 2016, passando de um crescimento homdélogo de 1.3% nos
ultimos trés meses de 2015 para uma expansao de 0.9% de Janeiro a Margo. A recuperagdo econémica estava ja a
perder ritmo gradualmente desde o inicio de 2015, com perdas ligeiras no crescimento homdlogo de trimestre a trimestre, mas o
inicio de 2016 sofreu uma travagem particularmente brusca, com bastantes factores temporarios a condicionarem a
performance da economia portuguesa. O contributo para o crescimento homaélogo por parte da procura interna desacelerou
para 2.0 pontos percentuais (p.p.) (2.4 p.p. no 4Q2015), embora continue a ser um sustento relativamente firme do aumento
do PIB. Por sua vez, a procura externa retirou os mesmos 1.1 p.p. que no final de 2015. Foi um trimestre relativamente atipico,
suportado por um maior crescimento do consumo, em particular o consumo de bens mais duradouros e outros em
antecipacdo de um aumento de impostos com a entrada em vigor do OE2016, como por exemplo a compra de veiculos
(aumento de 33.4% nas vendas de automdveis no trimestre), factor que levou também a maiores importagdes. Por outro lado,
assistiu-se porém a uma estagnacgao do investimento em relagdo ao trimestre anterior, e diminuicao homoéloga, muito
provavelmente devido a factores também maioritariamente temporarios: internamente, a incerteza relativamente ao
orcamento e as politicas a serem aplicadas durante o ano; externamente, o ambiente de volatilidade e pessimismo sentido
nos mercados financeiros no inicio do ano. Ainda assim, ndo é de excluir uma continuacdo desta tendéncia. Finalmente, as
exportacoes desaceleraram, em continuagdo de uma tendéncia assistida durante todo o ano passado; todavia,
as mesmas foram também afectadas por alguns factores temporarios: nomeadamente, uma paragem de alguns dias na
Autoeuropa em Margo, a continuagao da greve dos estivadores no Porto de Lisboa e, mais importante ainda, uma paragem
numa das refinarias do pais.

PIB e componentes Consumo privado
(%, contributos para variagdo homdloga em p.p.) (%, contributos para variagéo homdloga em p.p.)
3.0% 4.0%
2.5%
2.0% 3.0%
1.5% o,
1.0% 2.0%
0.5% 1.0%
0.0%
-0.5% | 0.0% |
'1.00/0 _1 00/
-1.5% L o
2.0% | | \ \ ) \ \ ) \ | ] -2.0% ]
III | v I | II | III | Iv I | II | III | v
2014 2015 2014 2015 2016
mmmmm Cons. Priv. Cons. Pub. mmmm Investimento mmmm Bens correntes e servicos mmmmm Bens durad.
— EXp. Imp. e P1B Bens alim. e Cons. Priv.
Fonte: Comissdo Europeia, Banco de Portugal Fonte: INE

- Em relagdo ao consumo, este trimestre mostrou uma aceleragao do crescimento homaélogo, de 2.3% (valor dos
ultimos dois trimestres em 2015) para 2.9%. Por um lado esta-se a verificar a consolidagdo do crescimento no consumo
de bens correntes ndo alimentares e servicos (que representam mais de 70% do consumo), que tém registado aumentos a
volta dos 2% desde o inicio de 2015 (2.2% no 1Q2016). Os bens alimentares seguem também uma,tendéncia parecida, com
0 aumento neste trimestre de 1.5% a configurar 9 meses com aumentos homdlogos acima dos 1%. E expectavel que estes
componentes possam acelerar o seu aumento durante o ano, com a reversao gradual dos cortes nos salarios dos
funcionarios publicos e a diminuigdo do IVA para a restauracdo na segunda metade do ano; porém, essa aceleracdo ndo
podera ser muito significativa, em face da situagdo actual dos balangos das familias (taxa de poupanga em minimos historicos).
Todavia, o crescimento mais significativo registou-se no consumo de bens duradouros, que subiram 12.8%, depois de dois
trimestres a crescer a volta de 7.5%. Grande parte deste crescimento deveu-se a antecipacao de compras de automaveis,
antes do anunciado aumento do Imposto sobre Veiculos (ISV). Assim, mais de 1/3 do crescimento homdlogo do consumo
deveu-se a compra de bens duradouros, quando estes representam menos de 10% do consumo final, o que, prevendo-se uma
diluigdo deste aumento temporario, pode retirar algum félego a possivel aceleragdo do consumo durante 2016.

- O investimento registou a primeira contraccdao homdloga desde o segundo trimestre de 2013, diminuindo 0.6%.
Também como no consumo, sdo notados aqui alguns factores que seguem uma tendéncia de alguns trimestres, enquanto outros
parecem ser manifestamente temporarios. O investimento em equipamento de transporte esteve em contraste com
o resto da formacgao bruta de capital, ao aumentar 21.0% yoy. Esta componente do investimento tem vindo a registar
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PORTUGAL — LUGAR PARA ALGUM OPTIMISMO, EMBORA COM CAUTELA (cont.)

subidas homologas desde o primeiro trimestre de 2013, tendo aumentado sempre entre os 20% e os 30% desde o meio de
2014 até ao ultimo trimestre do ano passado, altura em que subiu 9.7%. Serd interessante também nesta componente verificar
a sua evolucdo nos proximos trimestres, ja que este aumento pode também ter sido provocado por alguma antecipacdo devido
ao ja referido aumento do ISV. O decréscimo de 3.9% yoy na construcdao parece também revelar uma interrupgao
temporaria no investimento, ja que havia crescido durante todo o ano de 2015, e a aproximagdo temporal das eleicdes
autdrquicas de 2017 deverd a levar a aumentos de encomendas de obras puUblicas. Mais preocupante é o continuado
declinio na categoria de Maquinas e Equipamento (um quarto do investimento), que, no seu 3° trimestre consecutivo
de quedas, diminuiu 4.2% em relacdo ao primeiro trimestre de 2015. A acompanhar esta tendéncia estd o investimento em
propriedade intelectual (mais de 15% do investimento total), que tem vindo progressivamente a cair mais desde o inicio de
2015, baixando 4.4% no ultimo trimestre.

PIB e componentes Consumo privado
(%, contributos para variagdo homdloga em p.p.) (%, contributos para variagdo homdloga em p.p.)
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4.0% 3.0%
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mmmm Proc. Externa e PIB Bens alim. @ CONS. Priv.
Fonte: INE Fonte: INE

- Finalmente, o comércio internacional mostrou-se igualmente desfavoravel em comparacdao com o trimestre
anterior, retirando 1.1 p.p. ao crescimento homologo. As exportag6es de bens em volume desaceleraram, crescendo 2.6%
(2.8% no trimestre anterior). Também o crescimento das exportagdes de servicos abrandou, passando de 2.7% para 1.1% nos
primeiros 3 meses do ano (isto apesar de um significativo crescimento do turismo no mesmo periodo). As exportagdes de bens
em valor no primeiro trimestre foram particularmente afectadas por dois factores: a contraccdo em Angola, destino para onde
as exportacOes de bens no primeiro trimestre cairam 45%, e paragem temporaria de uma refinaria, que fez a exportacdo de
produtos minerais descer 29% no mesmo periodo. Por sua vez, as importacGes de bens em volume desaceleraram também,
em 1.2 p.p. para um aumento de 5.0%, enquanto as importacoes de servicos ganharam ritmo, aumentando 1.7% (0.1% no
trimestre anterior). Registou-se ainda um saldo externo de bens e servicos positivo de 1.0%, menor em 0.2 p.p. em
comparagao com os ultimos 3 meses de 2015.

= Os dados do mercado de trabalho no mesmo periodo 'Emprego e desemprego
mostraram um aumento da populagcdo empregada em
termos homodlogos, de 0.8%, e uma diminuicdo de 1.1%

- . . (milhares)
em comparagao com o trimestre anterior. A taxa de

. . 4900
desemprego (sem correcgao de sazonalidade) aumentou
de 12.2% nos Gltimos 3 meses de 2015 para 12.4% 4700
neste trimestre. O cenario de degradacdo trimestral do 4500
mercado de trabalho ndo é preocupante, dada a sazonalidade 4300
do 10 trimestre, que implica sempre um pior desempenho do 4100
emprego.
3900
o Além disso, os dados trimestrais permitem focar uma 3700
tendéncia positiva na composicdo do desemprego. O nimero 3500

de desempregados de longa duragao continua a diminuir, mar-11 jun-12 set-13 dez-14 mar-16
com particular enfoque nos desempregados ha 25 meses ou Desemprego Desemp. (longa durag&o)
mais, que decresceram 17% em termos homdlogos e 11% em  =—Emprego (ELD)
termos trimestrais. No mesmo sentido, os desempregados que
procuram emprego ha 12-24 meses viram igualmente uma
diminuigdo homologa (-18.8%), embora tenham aumentado face
ao trimestre anterior (15.9%). Esta tendéncia é particularmente
positiva tendo em conta que estd a ser acompanhada de um
decréscimo no niamero de inactivos disponiveis que nao
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PORTUGAL — LUGAR PARA ALGUM OPTIMISMO, EMBORA COM CAUTELA (cont.)

procuram emprego: os chamados desencorajados sofreram uma quebra homologa de 12.3% e uma descida trimestral de
8.2%. Entre o 19 trimestre de 2015 e os primeiros 3 meses deste ano, respectivamente os desencorajados, desempregados
ha 25 meses ou mais e desempregados ha 12-24 meses, contaram menos 31.7 mil, 53.0 mil e 27.8 mil pessoas, ou seja, no
total 112 mil pessoas. Porém, devido as caracteristicas destes desempregados, ndo é expectavel que prossigam
diminuigdes tdo acentuadas nos proximos trimestres.

5 O reverso da moeda é um aumento bastante significativo dos desempregados de mais curta duragdo, especialmente
verificado neste ultimo trimestre. O nimero de desempregados had menos de 1 més aumentou 43.9% e 43.4%, respectivamente,
em termos homologos e trimestrais. Ao mesmo tempo observou-se um aumentou homdlogo nos desempregados entre 7 a 11
meses (6.5%) e ligeira diminuigdo entre 1 a 6 meses (-1.9%), enquanto a analise trimestral mostra ao contrario uma ligeira
queda (-0.9%) no desemprego entre 7-11 meses, com um aumento significativo (8.7%) no desemprego entre 1-6 meses. Nao
sendo indicadores definitivos, estes nimeros podem apontar para um inicio de aumento de rotatividade no mercado
de trabalho portugués, algo desejavel. Pode também significar uma inversdo de tendéncia, com o desemprego a piorar no
futuro, contrariando a actual tendéncia de reducdo ligeira, mas ndo parece ser esse o caso. De qualquer forma, este é um
indicador a monitorar no futuro.

José Miguel Cerdeira
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ESPANHA - CRESCIMENTO SUPORTADO

- Crescimento no 1T16: a economia espanhola avangou 0.8% em cadeia e 3.4% em termos homodlogos nos primeiros trés
meses do ano, tendo a procura interna contribuido com 3.8 pontos percentuais (p.p.) e a procura externa retirado 0.4 p.p. ao
crescimento homdlogo. Face ao trimestre anterior, o contributo da procura interna para o crescimento reduziu-se em 0.3 p.p.,
em resultado de uma expansdo mais moderada do investimento. Com efeito esta varidvel avangou 5.2% yoy no trimestre,
menos 0.8 p.p. do que no trimestre anterior, traduzindo abrandamento em todas as suas componentes. Embora as despesas
de capital continuem a evoluir de forma positiva - mais 5.2% yoy -, a evolugao do investimento em bens de equipamento
mostra um abrandamento, diminuindo o ritmo de crescimento para 5.5% o que compara com 7.8% nos Ultimos trés meses de
2015. Este comportamento reflectird a recuperacao da taxa de utilizagdo da capacidade instalada para niveis préximos da sua
média de longo prazo, podendo nos proximos trimestres manter uma tendéncia de desaceleragdo. Por seu turno, o consumo
privado acelerou 0.2 pontos percentuais face ao quarto trimestre de 2015, avancando 3.7%. A redugdo do desemprego e a
evolugdo favoravel do rendimento privado associado a alteracdes fiscais e taxa de inflagdo negativa justificam esta evolugdo
e ddo suporte a manutencdo de um comportamento dinamico. O contributo menos negativo da procura externa para o PIB no
periodo em analise resulta de um abrandamento mais acentuado das importagdes do que das exportacoes.

- Crescimento em 2016-17: recentemente a OCDE publicou as previsdes econémicas para 2016-17, destacando no caso de
Espanha que o processo de recuperacdo esta suportado pelo crescimento do emprego, por baixos precos do petrdleo e pela
politica monetaria expansionista do BCE, considerando que o PIB avangara 2.8% este ano e 2.3% no préximo, depois de em
2015 ter avancado 3.2%. Todavia este organismo chama a atengdo para a necessidade do pais prosseguir com a realizagdo de
reformas estruturais, que permitam a reducdo do nivel de divida publica e que incrementem a produtividade, nomeadamente
através da redugdo do grau de integragdo vertical no sector eléctrico e na reducgdo das barreiras em profissdes em que ha
restricdes a entrada. Como principal factor de risco surge a incerteza politica, que se pode manter apds as eleicdes de 26 de
Junho.

Contributos para o crescimento homoélogo Taxa de utilizacdo da capacidade instalada
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Previsdbes macroecondomicas

2014 2015 2016P 2017P 2016P 2017P 2016P 2017P

BPI OCDE CE
PIB 1.3 3.2 2.7 2.3 2.8 2.3 2.6 2.5
Consumo privado 1.2 3.1 2.8 2.0 3.1 2.1 3.0 2.3
Consumo publico 0.0 2.7 2.4 1.5 1.5 1.2 1.0 1.0
Investimento 3.5 6.4 3.5 2.0 4.6 3.8 4.7 5.0
Exportacées 5.1 5.4 3.3 4.5 4.8 5.0 4.5 5.2
Importagdes 6.3 7.5 3.8 3.5 5.5 5.2 5.8 5.8
Taxa de inflagdo -0.1 -0.6 -0.1 1.0 -0.5 1.0 -0.1 1.4
Taxa de desemprego 24.5 22.1 - - 19.8 18.4 20.0 18.1
Saldo orgamental -5.9 -5.1 - - -3.7 -2.7 2.3 2.1
Récio de divida publica 99.3 99.2 - - 100.3 100.1 100.3 99.6
Saldo da conta corrente 1.0 1.4 - - 1.1 0.9 1.5 1.3

Teresa Gil Pinheiro
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ANGOLA — PREGOS MAIS ALTOS DO PETROLEO ESTANCAM QUEDA DE RECEITAS PETROLIFERAS

o Os ultimos dados da exportacao de petréleo revelam desenvolvimentos favoraveis em Abril, tornando possivel
um desagravamento gradual da situagdo econémica. O preco do petrdleo exportado por Angola aumentou 19% face a
Marco, com as receitas de exportacdo em ddlares a aumentarem também de forma substancial nesse més (39% mom) e a
producdo petrolifera a subir para 1.88 milhGes de barris didrios (mbd), proxima objectivo do executivo (1.89 mbd no OGE2016).
Em resultado desta melhoria, as receitas fiscais petroliferas aumentaram igualmente 39% mom e chegaram aos USD 619.6
milhdes, o melhor resultado desde Outubro de 2015. No total acumulado do ano até Abril, o preco médio esta ainda a cair
cerca de 37% em comparacdo com o mesmo periodo de 2015, sendo apenas em parte compensado pelo aumento de 2.9%
no numero de barris exportados. Consequentemente, as receitas de exportacdo estdo agora a diminuir 34.3% yoy, enquanto
as receitas fiscais petroliferas sofrem uma quebra de 44.4%. Apesar da auséncia de tomada de decisbes na reunido da
OPEP, o equilibrio da procura e oferta parece estar a dar um maior suporte aos precos do petroleo, que seguem
agora num intervalo entre os USD 45-50. Este facto deverd ajudar os pregos de exportacdo de barris de petréleo angolano
a evoluir favoravelmente nos proximos meses (o preco foi USD 36 para o més de Abril).

- A inflagdo voltou a aumentar em Abril, passando a variacao anual do IPC de Luanda dos 23.6% em Margo para
26.4% no més passado. As subidas sucessivas da variagdo homologa em 2016 tém sido sempre cerca de 300 pontos
base. A variagdo mensal foi, no entanto, menos acentuada do que no més anterior, registando 3.14%, menos 0.29 pontos
percentuais (p.p.). A classe de alimentagdo e bebidas ndo alcodlicas continua a ser a principal responsavel pelo aumento dos
pregos, contribuindo com 1.38 p.p., 44% da variagdo, o que ¢ justificado pelo efeito conjunto da actual seca na Africa austral
com a desvalorizagdo do kwanza. E provavel que a inflagdo se mantenha em valores relativamente altos ainda durante este
ano pelos efeitos de segunda ordem da desvalorizagdo cambial, sendo expectavel alguma moderacdo na variagdo dos precos
no final do ano. As reservas internacionais liquidas em Abril aumentaram para os USD 24.8 mil milhdes, acima dos
USD 24.3 mil milhdes registados em Marco.

- O FMI encontra-se em Angola entre 1-14 de Junho, no ambito das negociagées do EFF (Programa de Financiamento
Ampliado), ndo havendo ainda informacdao completa sobre o montante e medidas incluidas.

Receitas fiscais petroliferas subiram em Abril Reservas subiram em Abril, contrariando a tendéncia
recente
(milhées de USD; USD) (milhées USD; x kwanzas por USD)
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MoGAMBIQUE — CONTEXTO POLITICO E ECONOMICO DESAFIANTE

- A actividade econémica em Mogcambique continua a expandir, ainda que tenha desacelerado nos primeiros trés
meses do ano. De acordo com os dados do INE, o produto interno bruto aumentou 5.3%, o que representa uma desaceleragao
face ao crescimento de 6.1% registado no Ultimo trimestre de 2015 (valor revisto em alta), reflectindo o declinio da confianga
dos empresarios observado em Fevereiro e Marco. No caso do sector primario (+2.7% y/y no 1T 2016) destaca-se a aceleragdo
da indUstria extractiva, que acabou por contrabalancar parte da desaceleragdo registada na agricultura. Este Gltimo sector tem
sido afectado por condigGes climatéricas extremas (seca e cheias), que tem limitado a produgdo agricola. O sector secundario
registou o ritmo de expansdo mais significativo dos trés sectores (+10% y/y), ainda que também tenha abrandado face ao
Ultimo trimestre de 2015. Neste caso, destaca-se o desempenho positivo da construcdo e o facto de a industria transformadora
ter desacelerado em 6 pontos percentuais (p.p.) nos primeiros trés meses deste ano para 9.9%. Por fim, o sector terciario,
com uma representatividade de mais de 50% no produto interno bruto, desacelerou de 6.1% para 5.3%, ainda que o sector
dos servigos financeiros tenha expandido substancialmente para niveis proximos dos verificados em 2014. A desaceleracao
do sector dos servicos podera estar relacionada com o adiamento das decisGes finais relativamente aos projectos na bacia do
Rovuma, retardando, deste modo, a implementacdo de servigos de apoio a estes projectos.

o As pressoes inflacionistas continuam a acentuar em Mogambique. Neste sentido, a taxa de inflagao anual de Mogambique
aumentou em 3.7 p.p. em Abril, totalizando 17.3%, enquanto a variacdo mensal dos pregos foi de 2.2%. As pressdes inflacionistas
gue se tém acentuado nos Ultimos meses reflectem o comportamento dos pregos dos bens alimentares, em linha com as
condicOes climatéricas adversas a producdo agricola, e agravado pela circulagdo condicionada de bens e servigos associada
a tensdo politico-militar e depreciacdo da moeda nacional (queda de 47% entre Abril de 2015 e 0 mesmo periodo de 2016).

= No altimo més, as agéncias de rating reviram em baixa a avaliacdo de Mocambique, em linha com a divulgagao
de montantes adicionais de divida publica, anteriormente ocultados dos dados oficiais. A Moody’s colocou a divida
do pais sob revisdo para downgrade, no sentido de avaliar o impacto para os detentores de divida dos novos valores de divida
publica externa, num montante de USD 1.4 mil milhGes. A agéncia pondera, ainda, analisar o impacto que esta situacdo tera
na probabilidade de uma reestruturacdo da divida detida ou garantida pelo Governo mogambicano. A Fitch também reviu em
baixa o rating atribuido a divida de longo prazo, anteriormente em CCC para CC. A agéncia chama a atencdo para os efeitos
na economia da suspensao das ajudas financeiras que alguns parceiros levaram a cabo, como o FMI, num contexto de queda
das reservas internacionais. A S&P reviu de B- para CCC, a divida de longo prazo denominada em moeda estrangeira, com
perspectiva negativa, reforcando que a divulgagdo destes novos montantes de divida aumenta o risco de um incumprimento.

Actividade econémica continua a desacelerar nos Pressoes inflacionistas acentuam-se em Abril
primeiros trés meses de 2016
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AFRICA DO SUL — CRESCIMENTO ECONOMICO DEVERA DESACELERAR

- A OCDE publicou as previsdes de Junho, revelando um menor optimismo para a actividade econémica na Africa
do Sul. Em Novembro do ano passado, a instituicdo esperava um aumento do produto interno bruto de 1.5% para 2016,
mas, nas recentes previsdes, a OCDE antecipa uma expansao de 0.7% (dados do PIB para o 1T de 2016 serdo publicados
no dia 8 de Junho). A contribuir para a forte desaceleracdo comparativamente com o verificado em 2015 (1.3%) estd o
significativo abrandamento esperado para a procura doméstica. Em causa podera estar o aumento dos pregos, potenciado
pela depreciacdo da moeda doméstica e impacto das condigdes climatéricas adversas na oferta e nos precos dos bens
alimentares, e o elevado nivel de desemprego. Em sentido contrario, a OCDE espera que a componente externa tenha um
efeito favoravel no PIB, em linha com a recuperacao dos pregos das commodities nos mercados internacionais, ainda que se
mantenham longe dos valores observados em anos anteriores. Adicionalmente, a organizacao espera que as melhorias na
producdo de electricidade apenas comecem a surtir efeitos no final deste ano, ao mesmo tempo que a confianga dos agentes
econdmicos devera permanecer baixa, dissuadindo o investimento e o consumo. Os riscos que podem obrigar a uma revisdo
em baixa do ritmo de crescimento da actividade econdmica na Africa do Sul incluem downgrades por parte das agéncias de
rating com impacto na queda da confiancga, atrasos na melhoria da oferta de electricidade ou novas quedas dos precgos das
commodities. Em 2017, a economia devera voltar a acelerar, assente nos efeitos decorrentes das melhorias na capacidade
de geracdo de electricidade e da estabilizacao dos precos das matérias-primas.

- A taxa de inflagdo anual voltou a cair pelo segundo més consecutivo. Em Abril, a inflagdo homdloga caiu de 6.3%
para 6.2%. Os precos dos bens alimentares continuaram a aumentar, reflectindo o impacto das condigdes de seca na
producdo de bens agricolas, cujos impactos deverdo continuar a fazer-se sentir na oferta doméstica de bens alimentares.
Outra rubrica com forte contributo para a variagdo homoéloga dos precos foi a habitacdo e servicos de utilidade publica,
influenciada pelo forte aumento registado nos servicos de agua e electricidade. De facto, era ja esperado que o aumento das
tarifas de electricidade em 9.4% por parte da Eskom, com efeitos a partir de 1 de Abril, tivesse reflexos no nivel de precos.
A contribuir para a desaceleragdo do crescimento dos pregos estiveram os efeitos de base da rubrica dos transportes face
as elevadas taxas aplicadas aos combustiveis em Abril do ano anterior. Em termos mensais, a variacdo dos precos fixou-se
em 0.8%, com o contributo expressivo dos transportes para a variagdo mensal, fazendo reflectir a recuperacao dos precgos
do petrdleo nos mercados internacionais.

Ritmo de crescimento dos pregos atenuou pelo

Indicadores Macroeconomicos segundo més consecutivo

2014 2015 2016 2017  (y0.%; mom%)

Var. percentual, volume

(pregos de 2010) 8.0 1.5
PIB (pregos de mercado) 1.7 1.3 0.7 1.4 7.0 1.2
Consumo Privado 0.7 1.8 0.9 1.2 6.0
il - j T 0.9
Consumo Publico 1.8 0.2 1.0 0.7 5.0 = 0.6
FBCF 1.5 2.5 1.0 1.4 4.0
- i1l il 1.4 0.3
Total da procura doméstica 0.5 1.8 0.4 1.1 3.0
T I' AL 0.0
Exportacbes 3.3 3.8 3.9 4.0 2.0 | | :
Importagdes -0.5 5.3 2.5 3.1 1.0 -0.3
Exportagdes Liquidas (contrib., em p.p.) 1.1 -0.5 0.4 0.2 0.0 -0.6
Deflator PIB 5.8 3.9 5.7 5.4 abr-14 out-14 abr-15 out-15 abr-16
1PC 6.1 4.6 6.5 6.3 s MOM% (ELD) e y/0y% = e = cOre
Saldo Orgamental (% PIB) -4.1 -3.9 -3.3 -3.0 Fonte: Bloomberg
Balanga Corrente (% PIB) -5.4 -4.3 -4.4 -4.0
Fonte: OCDE (previsées econémicas Junho 2016)
PMI inverte tendéncia dos meses anteriores, mas Spread tem reflectido a incerteza politica no pais
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

A FED, 0 BREXIT, 0 BOoJ E UMA PITADA DE INCERTEZA

- Factores de mercado nao faltam e existem para todos os gostos e para todo o tipo de variagcoes em termos de
volatilidade dos principais cambios. Contudo, o contexto ndo deixa de ser incerto e arriscado. Do lado dos EUA,
as expectativas focam-se no proximo movimento de subida das taxas de juro, de acordo com o processo de normalizagdo
iniciado em Dezembro do ano passado. As expectativas sdo fortes e especula-se e questiona-se se ocorrerd em Junho ou
se em Julho. A possibilidade de Brexit (saida do Reino Unido da Unido Europeia), com o referendo a 23 de Junho, podera
levar a Reserva Federal norte-americana a aguardar e ponderar uma alteracdo da sua politica monetdria s6 em Julho. O
cenario macroeconémico dos EUA mostra-se melhorado, depois de um primeiro trimestre vacilante, com o mercado de
trabalho no melhor nivel dos Ultimos anos, para além de ja se sentir pressdo de subida do lado dos salarios. Espera-se, por
isso, um gradual aumento da inflagdo (a inflagdo core ja bateu os 2%, objectivo da autoridade monetaria para todo o cabaz
dos pregos, que ainda vai a metade do caminho). Entretanto, e ainda com as actuais condigdes monetarias nos dois lados
do Atlantico, existe um diferencial de juros em toda a extensdo da curva de rendimentos bastante favoravel ao délar. Este
facto, mais a atracgdo que as bolsas norte-americanas ainda exercem (embora os indices voltem a estar muito préximo
dos valores maximos) sdo responsaveis pelo actual fluxo de capitais que entram nos EUA. Uma palavra para o final do ano
(Novembro), em que as eleicOes Presidenciais podem ganhar importancia a nivel de condicionamento dos mercados (face
aos candidatos em disputa), nomeadamente da evolugdo do ddlar no mercado cambial. Para ja, o mercado colocou o EUR/
USD numa posicdo defensiva: no meio do intervalo largo construido nos ultimos meses compreendido entre 1.08 e 1.16.

- Na Europa, a situacdo econdmica aparenta estar melhor do que se antecipava (recentemente a OCDE con-
firmou isso mesmo), mas o referendo de dia 23 de Junho no Reino Unido podera gerar momentos de grande
volatilidade antes e depois (entretanto, as sondagens e os estudos acerca dos efeitos econdmico-financeiros, tanto para
o0 Reino Unido como para a UE28, multiplicam-se e baralham o resultado final). No caso de Brexit, ndo temos duvidas que
a libra perdera de forma quase imediata 10% a 20% do seu valor. O EUR/GBP passaria para 0.85 e logo para 0.95, num
curto espaco de tempo. E a turbuléncia podera contaminar a generalidade dos mercados, gerando-se fugas de capitais de
mercados que lidam com maior risco. O proprio franco suico poderia sofrer fortes pressoes de apreciacdo, contra
0 que as autoridades helvéticas tém feito para contrariar esse tipo de tendéncia.

- Também é com base na divergéncia de politicas monetarias que deveria evoluir o USD/JPY. Contudo, o USD/
JPY tem vindo a cair, quando permanece adiada a introdugdo do agravamento do IVA no Japdo, numa altura que estdo a ser
equacionadas novas medidas de apoio ao relangamento econdmico nipdnico. O iene tem mostrado ter interesse para alguns
investidores/especuladores e o BoJ tem vindo a evitar movimentos de forte apreciacdo da moeda, fazendo intervengoes
directas e discretas no mercado cambial contra essa pressao. Notoriamente, o BOJ ndo deseja transacgdes do USD/JPY
abaixo dos 105 ienes por dolar.

Délar recupera com antecipacao da Fed e BoJ EUR/GBP corrige tendéncia de subida; EUR/CHF
"segura" iene, evitando mais apreciacoes estabilizado pelo banco central

(x délares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suicos por EUR)
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pPPC SPOT "y ALORIZACAO DO EUR Moedas Maio 6 meses ano
EUR/USD 1.1075 1.1174 0.89% EUR/USD 6.1489 10.1989 10.1633
EUR/JPY 135.52 122.07 -9.92% USD/JPY 9.8461 11.8584 10.2958
EUR/GBP 0.7221 0.7736 7.12%  EUR/IPY 8.0423 10.9972 9.8832
EUR/CHF 1.0331 1.1055 7.01% EUR/CHF 3.8209 4.7202 5.1970
Fonte: BPI. Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERCADO CAMBIAL (MOEDAS EMERGENTES)
FED POE A PROVA VULNERABILIDADE DAS MOEDAS

- O passado recente mostrou-nos a vulnerabilidade da maioria das moedas dos emergentes quando se especu-
lou, e de facto se iniciou, o ciclo de normalizagao das taxas de juro nos EUA (em Dezembro de 2015 ocorreu a
primeira subida, aguardando-se para breve a segunda), pois a possibilidade de agravamento dos custos do crédito
a economias emergentes financeiramente desequilibradas mostrava-se terrifico. E de facto, no final de 2015, as
moedas desses paises alcancaram o valor mais baixo face ao délar e ao euro, em consequéncia de um forte movimento de
fuga de capitais. Serad que estaremos perante uma “segunda onda”? Parece-nos que a Reserva Federal tem vindo a preparar
0s mercados para um proximo movimento (diga-se que, entretanto, as expectativas sdo de subidas dos juros mais contidas
e graduais), de modo a ndo existir excessiva volatilidade. Mas existem outras percepgdes: os movimentos anteriores de
depreciacdo foram significativos, estando ja descontada a contida normalizacdo dos juros do ddlar; as economias tém vindo
a preparar-se para diminuir a sua vulnerabilidade perante choques externos; um melhor ciclo de precos das commodities
podera fazer melhorar a situacdo financeira de muitos dos emergentes, significativamente dependentes da venda destes
produtos. No entanto, existem moedas que podem permanecer sob a atencao sobretudo de especuladores, dada
a persisténcia de fragilidades economico-financeiras e politicas: o BRL (real do Brasil), ZAR (rand da Africa do
Sul), TRY (lira turca). Também o CNY (yuan da China), embora mais pela perda de pujanga da sua maquina econdmica
com a alteragdo do modelo seguido, persistindo o processo de reafirmagdo da sua importancia regional e mundial.

- De facto, estamos a assistir a uma continuada depreciacdao do yuan em relagao ao délar, mas acreditamos
que sera do interesse das autoridades chinesas a manutengao desta situacao de forma controlada (é provavel
que dentro da possibilidade diaria de variacdao no actual sistema cambial semi-fixo, o banco central controle o
gradual movimento de desvalorizagdao contra as moedas rivais, usando as reservas). No periodo de Abril e Maio,
0 CNY perdeu mais de 2% do seu valor para o USD, de acordo com a formacdo de uma tendéncia. Segundo os calculos do
IIF (Institute of International Finance), o Banco Popular da China usou cerca de $7 mil milhdes (mm) em Abril no mercado
cambial ($26 mm em Marco e $37 mm em Fevereiro). Entretanto, a saida de capitais tem vindo a diminuir, ainda assim foi
de $25 mm tanto em Marco como em Abril. Por outro lado, os dados confirmam menor dinamismo da actividade econdmica.
Apesar das taxas de crescimento, acima do padrdo europeu ou norte-americano, a producdo industrial e o investimento tém
vindo a registar taxas sucessivamente inferiores, tanto mensais como anuais.

Yuan (CNY) acentua tendéncia de perda; Rublo (RUB) Real do Brasil (BRL) estabilizou ap6s depreciagao;

recupera e estabiliza peso mexicano (MXN) mais volatil e fragil
(x yuans por USD; x rublos por USD) (x pesos por USD; x reais por USD)
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Lira turca (TRY) e rand da Africa do Sul (ZAR) voltam A rupia da india (INR) e rupia da Indonésia (IDR)

a estar sob pressao de depreciagao mostram aparente estabilidade contra o ddlar
(x rands por USD; x liras turcas por USD) (x rupias por USD; x rupias por USD)
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS

FED POSICIONA-SE PARA AUMENTAR TAXAS BREVEMENTE

c A publicagdo das actas do Gltimo comité de politica monetaria da Reserva Federal e as recentes declaragoes
de Janet Yellen revelaram alguma apeténcia para que a autoridade monetaria norte-americana modifique
brevemente o intervalo da taxa de juro dos fed-funds. Estes dois factos reflectiram-se na alteragao das probabilidades
atribuidas pelos analistas de mercado a que tal movimento ocorra em Junho de 12% antes do conhecimento das actas, para
22% no ultimo dia de Maio. A alteracdo do sentimento resulta principalmente do facto das actas referirem que a maioria dos
participantes no comité considera adequado aumentar a taxa de juro de referéncia caso sejam evidentes os sinais de que
o ritmo de crescimento do PIB no segundo trimestre for superior ao observado nos primeiros trés meses do ano (0.8% em
cadeia, anualizados), se o mercado laboral mantiver um dinamismo positivo e se a evolugdo dos pregos confirmar um cenério
mais benigno para a inflacdo. Adicionalmente, a Presidente da Reserva Federal indicou que perante a evolugdo recente da
economia e dadas as perspectivas mais positivas para o comportamento dos precos por via dos sinais de estabilizacdo do
preco do petrdleo e do ddlar é possivel que a Reserva Federal eleve a sua taxa directora num dos préoximos meses. Todavia,
0 mercado continua a atribuir uma probabilidade inferior a 30% a que tal evento ocorra em Junho; ja para a reunido de
27 de Julho, a probabilidade atribuida ao aumento da taxa dos fed-funds é de 53%. Para além do comportamento dos
indicadores econdmicos, importa ter presente que a Reserva Federal também mostra alguma preocupacao por o

nivel actual da taxa directora ser muito baixo, reduzindo a capacidade de intervencao da autoridade monetaria
em caso de ocorréncia de um cenario adverso.

o Neste cendrio ndo é de descartar a possibilidade de subida de taxas nos EUA na reunido de Junho, contudo atribuimos
uma maior probabilidade a que tal movimento ocorra apenas em Julho, pois uma semana apds o FOMC de Junho decorrera
o referendo quanto a permanéncia ou ndo do Reino Unido na Unido Europeia, sendo por isso, provavel que, perante este
factor potencialmente perturbador dos mercados financeiros, a Fed evite alteragGes na politica monetaria em Junho (a data
em que escrevemos este texto os resultados das sondagens efectuadas para o Brexit apresentam resultados idénticos para
0 sim e para o ndo, mas as apostas efectuadas sdo mais conclusivas quanto a permanéncia do Reino Unido na UE).

Probabilidade atribuida a subida de taxas nos EUA nas Futuros de taxas a 3 meses
reunioes de:
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MERCADOS » MERcADO DE DivibA PUBLICA

SEM TRACGAO

- Mercados desenvolvidos: os precos dos principais titulos de divida publica nos principais mercados continuam prox-
imos de maximos histdricos, o que se traduz em taxas de rentabilidade muito reduzidas. Nos EUA, o UST a 10 anos sit-
ua-se em torno de 1.8%, pouco acima do minimo histérico observado em Fevereiro deste ano (1.6%). Na zona euro, o
benchmark alemdo com igual maturidade situa-se em torno de 0.1%, ndo muito longe do minimo de 0.08% observado
em Abril de 2015. Os factores que justificam este comportamento continuam a ser politicas monetarias expansionis-
tas, auséncia de pressdes inflacionistas e também riscos de ordem politica que se traduzem em maior procura de titu-
los com melhor qualidade de risco. A diluicdo dos riscos politicos podera reflectir-se em menor apeténcia pela busca de
qualidade, mas os outros factores continuardo a limitar o movimento de inversdo das yields nos principais mercados.

s O Programa de compra de activos do BCE: até Abril, o BCE comprou 917.8 mil milhdes de euros (mme) ao
abrigo do programa de compra de activos de longo prazo, dos quais 726.5 mme foram aplicados na compra de titu-
los de divida publica, pouco mais de metade da divida elegivel para o programa de aquisicdo de divida publica (1335
mme de acordo com calculos da Bloomberg) e cerca de 7.5% da divida publica bruta consolidada da zona euro.

- Mercados periféricos: Os prémios de risco exigidos a divida dos paises da zona euro com risco mais el-
evado continuam razoavelmente contidos, beneficiando do suporte dado pela politica do BCE. Entre estes
- Portugal, Espanha, Itdlia e Irlanda - o primeiro é aquele que apresenta uma tendéncia mais desfavoravel.

Mercado de Divida Pablica: Taxas nominais continuam UEM: Spreads merc. perif. continuam suport., mas a
em minimos avaliacdo do risco da div. port. dist. da dos seus pares
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

JUNHO SERA MARCADO POR VARIOS EVENTOS DE RISCO

- Nas ultimas sessoes, o S&P 500 aproximou-se dos maximos de 2015, em linha com a evolugédo dos precos do
petroleo nos mercados financeiros internacionais. De facto, a cotagdo do Brent tem vindo a recuperar, aproximando-se
de USD 50, o que devera ter influenciado as acg0es do sector energético. Desempenho distinto é observado nas acgoes
europeias. Se atentarmos no Stoxx 600, o indice continua longe dos maximos do ano anterior, havendo dificuldade no regresso
dos investidores aos activos de maior risco.

- O corrente més ficara marcado por um conjunto substancial de eventos de risco para os mercados financeiros,
nomeadamente para os mercados accionistas mundiais. Assim sendo, destaca-se a possibilidade (embora de reduzida
probabilidade) de a Reserva Federal dos EUA poder proceder com uma nova subida das taxas de juro este més (reunido sera
em 15 de Junho), levando a uma apreciacdo do ddlar e ao consequente impacto negativo que isso terd nas vendas ao exte-
rior por parte das empresas americanas. Adicionalmente, ha que considerar ainda o impacto do aumento das taxas de juro
norte-americanas nas economias emergentes. Ainda que nado se esperem grandes decisdes, importa destacar a reunido do
Banco Central do Japdo, que tera lugar a 16 de Junho. A par de eventuais desenvolvimentos de politica monetaria, havera
ainda o referendo no Reino Unido sobre o “Brexit” (23 de Junho) e as eleigdes em Espanha (26 de Junho). Apesar da eventual
saida do Reino Unido da Unido Europeia ser considerado um evento de risco relevante, denota-se que a volatilidade do indice
FTSE 100 é significativamente mais baixa do que a volatilidade associada a libra esterlina. Associado a este fendomeno estdo
factores como o impulso conseguido pelo mercado accionista face a recuperacdo dos precos das commodities e a depreciacao
da libra, que impulsiona as acgdes das cotadas exportadoras. Estes dois factores explicam alguma da calma relativa a que se
assiste no mercado accionista do Reino Unido, ainda que ndo esteja completamente imune. Dada a afluéncia de eventos de
risco, os mercados bolsistas deverao estar muito volateis e sensiveis a desenvolvimentos do ambiente economico
e politico. Espera-se, deste modo, um incremento da volatilidade nas principais bolsas mundiais.

Desempenho bolsista na Europa afasta-se de outras Accoes do sector petrolifero comegcam a recuperar, em
regioes do mundo linha com os precgos do petréleo
(base 100=Jan.2016) (pontos; USD)
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MERCADOS ,» COMMODITIES

BRENT, DE $27 A $50 EM 4 MESES

- O preco do petrdleo tem mostrado uma tendéncia de subida consistente desde o final de Janeiro, quando foram
registados os valores minimos. De facto, os pregos, tanto o Brent (preco de referéncia para a Europa e Médio Oriente)
como o WTI (preco de referéncia para as Américas) recuperaram gradualmente ao longo dos ultimos meses, numa
evolugdo sustentada desde valores minimos a volta dos $30 até proximo dos $50 (valorizacdo de 85%). A Agéncia
Internacional de Energia (AIE) justifica este movimento por interrupcdes ndo programadas em paises como a Nigéria, Gana e
Canada, que excederam os 1.5 milhdes de barris por dia (mb/d) no inicio do més de Maio. Este facto mais do que compensou o
sentimento de desilusdo trazido pelos resultados da reunido de Doha, onde a OPEP e outros produtores externos a organizagao
(a Russia, por exemplo) debateram o actual estado da producdo mundial. Segundo os dados da AIE, a oferta global de petrdleo
verificou em Abril um aumento de 250 mil barris por dia (kb/d) para 96.2 mb/d, com a produgdo da OPEP a compensar o declinio
registado nos paises ndo-OPEP. De facto, a OPEP verificou um aumento de 330 kb/d em Abril, para 32.76 mb/d (34% do total
mundial), em consequéncia da continuada fluidez da producdo do Irdo e de um impulso registado no Iraque e nos Emirados
Arabes Unidos. Por seu turno, a producdo da Arabia Saudita manteve-se estavel, perto dos 10.2 mb/d (31% da produgdo
da OPEP e 11% da producdo mundial). Contudo, em termos anuais, a producdo mundial mostrou um crescimento residual.

s Aparentemente, o mercado mostra-se confortavel com esta evolucao da oferta, ja que as previsdes da AIE para o
aumento do consumo no 1°T2016 foram revistas em alta para 1.4 mb/d, perante a tendéncia do comportamento
da procura na India, China e Rissia (este ultimo mais inesperado). Para a totalidade do ano, a AIE espera um aumento
médio de 1.2 mb/d, com a procura mundial a chegar a 95.9 mb/d. Neste contexto, parece-nos adequado a consisténcia dos
precos. Contudo, este aumento significativo dos precos podera fazer regressar produtores que sairam do mercado com a que-
da dos precos (produtores norte-americanos de crude e gas de xisto, por exemplo), retirando pressdo de subida dos pregos.

c O preco do ouro chegou ao maximo de $1304 a onga/troy no inicio de Maio, ndo conseguindo testar e
ultrapassar o importante ponto de resisténcia em $1306, registado no final de Janeiro de 2015. No en-
tanto, ao longo das Ultimas semanas, o ouro tem vindo a perder valor (presentemente encontra-se no patamar dos
$1210), com as expectativas de subida das taxas de juro nos EUA. Esta queda podera estar limitada pelo regresso
dos investidores, tal como confirmam os dados relativos ao 1°T - o investimento aumentou 122% y/y e 201% q/q.

Tem prosseguido a subida sustentada dos pregos do O preco do ouro, depois de ter registado maximos,
petrdleo iniciou um movimento de correcgao
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PREVISOES

Economias Desenvolvidas

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

2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017

E.U.A. 0.1 1.2 2.1 -3.6 -3.7 -3.6 97.8 98.3 98.3 -2.7 -2.8 -2.6 5.3 4.9 2.4 2.0 2.2 2.2
Japéo 0.8 0.2 1.8 -5.5 -5.0 -4.1 237.2 238.9 240.2 3.0 3.6 3.7 3.5 3.3 0.5 0.5 0.4 0.5
UE 0.0 0.3 1.5 -2.4 -2.1 -1.8 86.8 86.4 85.5 2.0 2.2 2.1 9.4 8.9 2.0 1.8 1.9 1.9
UEM 0.0 0.2 1.2 -2.1 -1.8 -1.5 92.0 91.1 88.9 3.3 3.2 3.0 10.9 10.2 1.5 1.5 1.6 1.6
Alemanha 0.1 0.3 1.5 0.6 0.2 0.3 70.7 68.2 64.7 8.4 8.2 8.0 5.2 5.1 1.6 1.6 1.6 1.6
Franca 0.1 0.2 1.1 -3.6 -3.3 -2.7 96.5 97.5 96.6 -0.3 -0.2 -0.3 10.3 10.0 1.2 1.3 1.5 1.5
Italia 0.1 0.2 1.1 -2.6 -2.4 -1.8 1329 132.5 130.3 2.1 2.0 2.0 11.9 11.3 0.7 1.0 1.1 1.2
Espanha -0.6 -0.4 1.2 -4.9 -3.6 -2.9 99.5 100.2 99.9 1.3 1.1 1.2 22.1 20.0 3.2 2.7 2.3 2.3
Holanda 0.2 0.3 1.2 -1.8 -1.6 -1.4 65.9 65.2 64.2 9.7 9.4 8.7 7.3 6.7 2.0 1.6 1.9 2.0
Bélgica 0.6 1.3 1.6 -2.7 -2.6 -2.3 106.3 106.5 105.5 1.3 1.9 1.4 8.4 8.3 1.4 1.2 1.6 1.6
Austria 0.8 1.2 1.8 -1.4 -1.7 -1.4 86.7 85.7 83.9 2.8 2.7 2.7 5.7 6.0 0.9 1.4 1.5 1.5
Finlandia -0.2 0.2 1.1 -2.7 -2.5 -2.3 62.6 64.5 66.8 0.1 -0.1 -0.1 9.4 9.4 0.4 0.7 1.0 1.1
Grécia -1.1 -0.2 2.0 -5.9 -2.5 -2.0 176.7 178.4 184.0 0.1 0.4 0.3 25.0 24.7 -0.3 -0.5 1.4 1.5
Irlanda 0.8 0.8 1.6 -2.3 -1.0 -0.2 96.7 91.5 85.1 3.9 4.6 5.3 9.4 8.3 7.6 5.4 4.0 4.1
Reino Unido 0.0 0.7 1.8 -4.2 -3.0 -2.0 89.6 90.5 89.5 -4.9 -5.1 -4.6 5.4 5.1 2.3 1.8 2.1 2.1
Suécia 0.2 0.9 1.5 -0.7 -0.7 -0.4 43.0 41.8 40.7 5.9 5.8 5.7 7.5 7.1 3.6 3.3 2.7 2.8
Dinamarca 0.4 0.7 1.4 -2.2 -2.6 -2.1 40.5 41.0 42.1 7.0 6.7 6.7 6.2 6.1 1.2 1.2 1.7 1.8
Luxemburgo 0.1 0.2 1.6 1.2 1.0 0.3 21.4 22.4 23.0 5.4 5.1 5.4 6.8 6.4 4.8 3.5 3.7 3.4
Suica -1.1 -0.4 0.4 0.2 0.2 -0.1 40.4 39.4 39.4 10.7 10.2 9.9 3.6 3.9 0.9 1.2 1.5 1.4
Portugal 0.5 0.6 1.2 -4.2 -2.8 -2.4 129.0 127.1 125.0 1.2 1.3 1.6 12.5 11.9 1.5 1.4 1.6 1.6

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 9.0 8.0 0.1 -3.8 -3.3 4.8 6.8 9.8 65.2 69.9 74.5 -3.8 -8.2 -8.0 -4.4 -3.2 -2.3 29.5 36.7 49.1
México 4.0 2.7 3.1 2.3 2.5 2.6 4.8 4.3 4.3 49.8 52.0 52.1 -3.2 -3.5 -3.0 -1.9 -2.0 -2.7 33.9 40.4 43.3
Argentina 25.1 19.0 33.5 0.4 2.2 -0.2 7.3 7.3 7.5 45.3 52.1 55.1 -0.2 -5.2 -4.4 -1.1 -1.7 -1.8 30.8 29.6 36.6
Chile 4.4 4.3 4.0 1.9 2.1 2.0 6.3 6.3 7.0 15.1 18.1 20.0 -2.0 -3.2 -3.3 -1.2 -0.8 -1.6 56.5 61.7 68.4
R. Checa 0.4 0.3 0.9 2.0 4.2 2.5 6.1 5.1 5.6 42.7 40.5 40.5 -1.9 -1.6 -1.3 0.6 1.2 0.9 66.6 63.4 61.3
Polénia 0.0 -0.9 0.4 3.3 3.6 3.5 9.0 7.6 9.2 50.1 50.8 51.2 -3.3 -3.0 -3.0 -1.2 -0.2 -0.8 64.2 67.4 68.3
Hungria -0.2 -0.1 1.3 3.7 3.0 2.3 7.3 6.1 6.5 76.2 78.0 78.1 -2.5 -2.4 -2.2 2.3 5.4 4.3 103.6 102.1 98.6
Russia 7.8 15.6 8.8 0.7 -3.7 -1.5 5.2 5.6 6.1 14.4 15.2 17.2 -0.7 -2.9 -3.8 3.1 5.0 4.0 32.1 40.7 39.4
China 2.0 1.4 1.6 7.3 6.9 6.5 4.1 4.1 4.2 41.1 43.2 46.0 -1.8 -3.5 -3.0 2.1 2.7 2.8 10.2 6.4 5.1

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.

PrevisGes Econémicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econémicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagao* 2015 2016 2017
2015 2016 2017 2015 2016 2017 Consumo privado 2.6 2.4 1.7
EUA 2.4% 2.1% 2.3% 0.1% 1.5% 2.0% Consumo publico 0.6 1.0 0.8
Zona Euro 1.5% 1.6% 1.7% 0.0% 0.3% 1.5% Formagdo Bruta de Capital 4.2 0.8 3.0
o Euroste, et preites o bnco 0L Exportagdes 52 14 29
Indica-se a laranja, as alteragdes recentes. Importacdes 76 23 29
PIB 1.5 1.5 1.7
Défice Orcamental (PDE) 4.4 3.0 2.9
Taxa de inflagdo média 0.5 0.7 1.5
Taxa média de desemprego 124 11.8 115

35




E.E.F. . Mercados Financeiros

PREVISOES

Taxas de Cambio

» Junho 2016

06.Jun.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a lano
EUR/USD 1.13 1.08 1.12 1.11 1.10
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.10 1.08 1.10 1.12
USD/JPY 106.88 118.00 110.00 112.00 116.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 110.00 112.00 114.00 112.00
EUR/JPY 121.08 128.00 123.00 124.50 129.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 121.00 120.96 125.40 125.44
EUR/GBP 0.78 0.76 0.78 0.75 0.74
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.80 0.85 0.90 0.95
EUR/CHF 1.11 1.10 1.10 1.10 1.14
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.09 1.08 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
06.Jun.16

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa al ..a3 ...a 6 wal Spread wal ..a3 ..a 6 «al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.26% -0.26% -0.27% -0.27% -0.25% -94 -81 -100 -115 -148
EUR (Prev. BPI) - -0.27% -0.28% -0.30% -0.25% - -92 -98 -120 -145
usD 0.68% 0.55% 0.73% 0.88% 1.23% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.65% 0.70% 0.90% 1.20% - - - - -
JPY -0.03% -0.01% -0.04% -0.06% -0.07% -71 -56 -77 -94 -130
JPY (Prev. BPI) - -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% - -68 -73 -93 -123
GBP 0.59% 0.59% 0.62% 0.69% 0.95% -10 4 -11 -19 -28
GBP (Prev. BPI) - 0.60% 0.65% 0.70% 1.00% - -5 -5 -20 -20
CHF -0.74% -0.75% -0.76% -0.76% -0.76% -142 -130 -149 -164 -199
CHF (Prev. BPI) - -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% - -140 -145 -165 -195
Taxas de juro 10 A

POR 3.17% 3.15% 3.25% 3.50% 3.50% 146 129 126 136 108
POR (Prev. BPI) - 3.15% 3.25% 3.50% 3.50% - 125 125 130 100
ALE 0.07% 0.23% 0.30% 0.44% 0.70% -164 -163 -169 -170 -172
ALE (Prev. BPI) - 0.15% 0.25% 0.40% 0.60% - -175 -175 -180 -190
EUA 1.71% 1.86% 1.99% 2.14% 2.42% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 1.90% 2.00% 2.20% 2.50% - - - - -
JAP -0.10% -0.09% -0.11% -0.08% 0.02% -181 -195 -210 -222 -240
JAP (Prev. BPI) - -0.12% -0.10% -0.05% 0.00% b -202 -210 -225 -250
RU 1.28% 1.57% 1.67% 1.81% 2.07% -44 -29 -32 -33 -35
RU (Prev. BPI) - 1.65% 1.80% 2.00% 2.25% - -25 -20 -20 -25
SUI -0.01% -0.42% -0.35% -0.24% -0.01% -172 -228 -234 -238 -243
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.00% 0.05% - -191 -201 -220 -245

Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsbes de outras instituigées financeiras.
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-14

Nivel actual
06-Jun-16

E.E.F. » Mercados Financeiros . Junho 2016

Data da daltima
alteragao

Data do
anuncio da
proxima decisdo

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

RESERVA FEDERAL DOs EUA 1*  Fed Funds Rate 0%-0.25%  0.25%-0.50% 16-Dez-08 (-75/-100 pb) 15-jun-16 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.05% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 21-jul-16 Sem alteragdo
Banco do Jap&o 3* O/N Call Rate 0.10% 0.00% 5-Out-10 (-5 pb) 16-jun-16 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 13-jul-16 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 16-jun-16 Sem alteragéo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 16-jun-16 Sem alteragéo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.00% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 06-jul-16 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.25% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 23-jun-16 -

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

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 1.75% 3-Mai-15 (-25 pb) 07-jun-16 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 11.75% 1425.00% 2-Set-15 (+50 bp) 08-jun-16 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.00% 3.75% 17-Fev-16 (+50 pb) 30-jun-16 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervencgdo - 14 dias 2.00% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 08-jun-16 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 2.10% 1.35% 21-Jul-15 (-15pb) 21-jun-16 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 30-jun-16 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragées de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reuniées 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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PREVISOES

Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

06.Jun.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.83 4.11 3.60 3.70 3.90
USD/MXN 16.50 18.10 17.66 17.85 17.20
USD/ARS 9.38 14.50 14.50 15.25 18.00
EUR/CZK 27.14 27.00 27.00 27.00 26.60
EUR/PLN 4.22 4.40 4.35 4.33 4.15
EUR/HUF 311.23 312.00 314.00 315.00 308.00
USD/RUB 61.83 76.10 66.83 67.30 66.50
USD/CNY 6.36 6.60 6.55 6.61 6.79
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
06.Jun.16
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% 13.95% 13.45% 12.30% 1357 1370 1322 1257 1107
MXN 3.25% 4.00% 4.05% 4.20% 4.55% 257 345 332 332 332
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1207 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.29% 0.28% 0.27% 0.26% 0.27% -39 -27 -46 -62 -96
PLN 1.62% 1.68% 1.70% 1.71% 1.76% 94 113 97 83 53
HUF 1.35% 0.85% 0.80% 0.80% 0.85% 67 30 7 -8 -38
RUB 12.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1132 -55 -73 -88 -123
CNY 4.35% 4.25% 4.20% 4.05% 4.10% 367 370 347 317 287

Taxas de juro 10 A

BRL 5.81% n.d. n.d. n.d. n.d. 409 - - - -
MXN 6.13% 6.13% 6.19% 6.31% 6.41% 218 - - - -
ARS 7.11% n.d. n.d. n.d. n.d. 581 - - - -
CZK 0.29% 0.43% 0.52% 0.63% 0.93% 8 - - - -
PLN 2.95% 3.01% 3.06% 3.11% 3.28% 274 - - - -
HUF 3.16% 3.24% 3.29% 3.27% 3.61% 295 - - - -
RUB 9.31% n.d. n.d. n.d. n.d. 267 - - - -
CNY 2.93% 2.78% 2.92% 2.96% 2.99% 272 - - - -

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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OPINIAO

IMPACTO DAS NOVAS MEDIDAS DO BCE NO MERCADO PORTUGUES

- As novas medidas de politica monetaria do BCE prometem ser ambiciosas em comparacao com o passado,
envolvendo ao mesmo tempo a compra de divida privada e uma nova ronda de prestagdo de liquidez a longo
prazo aos bancos, com uma forte componente de incentivo ao crédito. E possivel que os maiores ganhos para as
empresas ja se estejam a fazer sentir na diminuicao dos spreads na concessao de crédito, mas a economia em
geral pode beneficiar com uma maior disponibilidade a emprestar por parte da banca. Em termos estruturais, o
tecido empresarial portugués pode ter muito a ganhar caso estes incentivos levem a um crescimento estrutural
do mercado de capitais europeu. Releva-se, no entanto, que o sucesso do incentivo ao crédito muito dependera
da procura pelo mesmo e das futuras oportunidades de investimento.

Uma das medidas anunciadas ¢ a extensao do programa de compra de activos do BCE a compras de divida corporate
europeia, criando o Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), de modo a tornar mais barato o crédito as empre-
sas. Os principais aspectos deste programa serao:

* A divida tem que ser elegivel como colateral pelo BCE;

o E elegivel a divida de todos os sectores de actividade (com excepcao das instituicoes de crédito) cuja avaliacdo do risco
por parte das agéncias de rating internacional se situe, no minimo, no nivel inferior da denominada “classe de investimento”,
pelo menos numa dessas agéncias, i.e., BBB- ou equivalente;

¢ As compras serdo realizadas por seis bancos centrais nacionais - Alemanha, Franca, Italia, Espanha, Bélgica e Finlandia -
coordenados pelo BCE; cada um destes bancos centrais nacionais ficara responsavel pelas compras numa determinada area
da zona euro; no caso portugués, as compras ficardo a cargo do banco central belga;

¢ O montante das compras ndo pode exceder 70% de cada emissao;

¢ O prazo dos titulos elegiveis varia entre os seis meses e os 30 anos;

¢ As compras podem ser efectuadas em mercado primario e secundario;

¢ O emitente devera ser sediado na zona euro;

¢ Ndo ha montante minimo para a emissdo ser considerada para compra.

O BCE anunciou ainda uma outra medida, as TLTRO II (Targeted Long Term Refinancing Operations), que consistem em
4 rondas de empréstimos de liquidez aos bancos, levadas a cabo trimestralmente, com inicio neste més.

¢ A maturidade é de 4 anos, com possibilidade de pagamento apds 2 anos;

¢ O montante do empréstimo sera, no maximo, 30% da carteira de empréstimos elegiveis;

¢ Entende-se por empréstimos elegiveis o crédito a particulares (excepto habitacdo) e a empresas ndo-financeiras;

¢ O juro acordado ao inicio do empréstimo serd igual a taxa marginal de refinanciamento vigente, actualmente 0%;

¢ Porém, o juro podera ser reduzido até a taxa marginal de depésitos (agora em -0.4%), caso os bancos excedam

um benchmark de crédito elegivel durante os 2 primeiros anos do empréstimo;

¢ O benchmark a superar difere consoante a situacdo dos bancos
o Caso um banco tenha tido uma variacdo liquida negativa de crédito de x% no periodo de referéncia (o ano acabado
a 31 de Janeiro de 2016), o nivel do benchmark correspondera a um cenario com a mesma variacdo negativa em
X% nesses primeiros 2 anos da TLTRO II;
o Caso a entidade bancdria tenha visto o seu crédito elegivel estagnar ou crescer, o benchmark implicara uma
variagdo zero dos empréstimos nesse periodo.

¢ Ou seja, um banco que tenha diminuido o crédito liquido concedido podera obter uma reducdo da taxa de juro se conseguir
apresentar uma reducdao menos acentuada do crédito liquido; por sua vez, um banco que tenha apresentado um valor
igual ou maior que zero em crédito liquido concedido terd apenas que apresentar uma variacao de crédito maior do que
zero para obter uma reducao na taxa;

¢ A dimensao da redugao da taxa de juro variara, sendo maxima no caso de o benchmark ser superado em 2.5% ou
mais de crédito, e variando linearmente quando o valor superar essa quantidade em menos de 2.5%;

e Em comparagdo com a primeira ronda das TLTRO, destaca-se a diferenca no incentivo ao crédito: enquanto nas primei-
ras o beneficio dado aos bancos que concediam mais crédito era uma maior disponibilidade de montantes nos empréstimos
subsequentes, nestes empréstimos os bancos serdo beneficiados com uma menor taxa de juro caso superem as metas de
crédito, sendo que os montantes estdo previamente estabelecidos.

Em relagdo ao programa de compra de divida, ficou em aberto o montante de compras mensais de divida diversa que o BCE
ira realizar. Ainda assim, assumindo que as compras mensais figuem por volta dos 10% das compras de activos mensais (se-
melhante ao feito com as compras de covered bonds), podera corresponder a EUR 8 MM, o que deve compreender a
nivel europeu um pouco mais de 1% dos cerca de EUR 600-700 MM de divida elegivel presente no mercado, de
acordo com varias estimativas. Mais ainda, o programa surpreendeu positivamente, revelando-se bastante abrangente
tanto ao nivel dos montantes, como dos prazos, como do grau de elegibilidade, ja que o critério permite a compra de divida
crossover, ou seja, ndo considerada de grau de investimento por todas as agéncias de rating.
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OPINIAO

IMPACTO DAS NOVAS MEDIDAS DO BCE NO MERCADO PORTUGUES (cont.)

Em Portugal, apenas 3 empresas privadas tém emissdes que cumprem estes critérios, beneficiando assim directa-
mente do programa: a EDP, a Brisa, e a REN, com respectivamente, EUR 5.1 mil milhes (MM), EUR 1.7 MM e EUR
1.2 MM em divida elegivel, o que perfaz um total de EUR 8.0 MM de divida privada portuguesa disponivel para ser
comprada pelo BCE. Além destas empresas, de acordo com informagdo prestada pelo BCE a 2 de Junho, a Entidade Nacional
para o Mercado de Combustiveis (ENMC) transitara do Programa de Compra de Divida Publica (PSPP) para o CSPP, sendo que
a ENMC tem em divida potencialmente elegivel EUR 360 milhdes. Tendo em conta a intengdo do BCE de manter um equilibrio
nas compras, em termos geograficos, sectoriais e de rating, mas também o desejo de aproximar os spreads nos periféricos
dos verificados nos paises do core da UE, ¢ passivel de se assumir que se possam superar os 1% mensais em Portugal, o que
configuraria provavelmente um nivel de compras superior a EUR 80 milhdes por més em divida destas empresas.
Quanto a outra divida potencialmente elegivel, parece-nos pouco provavel que possa haver outras empresas que se qualifiquem
para o programa, dada a esmagadora maioria de titulos de divida emitidos por empresas portuguesas ndo terem notacdo de
rating por parte das agéncias internacionais.

O impacto no mercado portugués, além de directamente nestas 3 empresas, podera fazer-se sentir no acompanhamento
de uma diminuigdo generalizada dos spreads no mercado da divida diversa e no acesso ao crédito bancario que
ja esta a ocorrer na Europa. Em relacdo ao crédito bancario, o prémio de risco dos empréstimos a empresas portuguesas
face a taxa Euribor (em empréstimos para novas operacdes a taxa variavel ou fixa até 1 ano) encontrava-se nos 357 p.b. em
Margo, um nivel ja abaixo do registado no final de 2008, com este custo da divida empresarial a descer desde meados de 2013.
Mais ainda, o diferencial entre o risco das empresas portuguesas e europeias como um todo tem também vindo a diminuir
paulatinamente desde o maximo atingido em 2012, acima dos 300 pontos base, estando agora perto dos 100 p.b., o que
configura minimos histéricos. Nesse sentido, o beneficio do programa para os custos de financiamento das empresas
sera mais significativo pelo lado da descida dos spreads europeus, ja que o espaco para a reducao do diferencial
entre os prémios de risco portugués e europeu é agora bastante menor.

Prémios de risco dos empréstimos até EUR 1 milhao a Spreads da divida diversa face ao swap (Europa)
1 ano face a Euribor 12 meses

(pontos base) (pontos base)
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Dif.Prémio risco PT-ZE Portugal Zona euro AAA AA A BBB
Fonte: BCE, Reuters, calc. BPI Fonte: Bloomberg/Credit Suisse

No entanto, o impacto do programa podera verificar-se, ndo s6 pela descida dos juros para as empresas, mas pela maior
disponibilidade da banca para emprestar a empresas (e particulares) dada a menor procura por parte das empre-
sas que sao directamente elegiveis para o programa e, eventualmente, de outras que verdo maior facilidade em emitir
divida na forma de obrigagbes no mercado de capitais europeu. A expectativa do BCE é exactamente que a menor procura de
financiamento bancario por parte de empresas que passem a emitir (ou a emitir mais) divida no mercado de capitais faca com
que se crie espaco para maior crédito as pequenas e médias empresas, e aos particulares. Em Portugal, o sucesso desta
estratégia estara dependente de alguns condicionantes adicionais, designadamente a apeténcia pela realizacao
de investimentos e do andamento da procura por financiamento.

Na Zona Euro como um todo, de acordo com dados da Reuters, desde o aniincio do programa de compra de
divida diversa houve um aumento de 50% em emissdes, comparando com o mesmo periodo do ano anterior.
Este aumento esta, no entanto, ainda concentrado nas zonas com mercados de capitais mais desenvolvidos, em particular
a Holanda e Francga.

Por comparagdo, como indicativo (os dados oficiais disponiveis sdo apenas até Marco) em Portugal, no periodo desde que ha
conhecimento da intengdo do BCE até 6 de Junho deu-se um decréscimo de 14% no volume de emissdes registadas na Bloomb-
erg (apesar de, no més de Marco por si s6, apds o antincio, o aumento ter chegado a 500% yoy). E preciso ter em conta, no
entanto, que este facto muito se deve a um bastante forte més de Maio de 2015 em emissdes, com o perjodo entre 10 de Marco
e 1 de Junho do ano passado (menos de 3 meses) a concentrar 48% de todas as emissdes de 2015. E de relevar também
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que o BCE ndo estabeleceu nenhum limite minimo de Emissées de obrigacées de empresas portuguesas
compras, o que devera permitir aos bancos centrais ir
aumentando gradualmente as mesmas, a medida que o
efeito nos mercados mais periféricos se torne efectivo,
em linha com os objectivos do programa.

(milhées de euros)
1200
1000

Para efeitos puramente ilustrativos de como o mecanismo 800
podera funcionar, assumindo que ha realmente um efeito de  ggg
aumento de emissdes para a globalidade de 2016 em Portugal,

- 400
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crédito, assumindo uma completa realocagdo e variacdo zero

no nivel global de crédito, este facto resultaria em mais €770-1540 milh3es para crédito as empresas ndo-financeiras, €120-
240 milhdes para particulares excepto crédito a habitacdo, e €90-180 milhdes em crédito imobilidrio. Haveria dois aspectos
ainda a ter em conta no que toca a estes nimeros. Em primeiro lugar, o risco associado ao restante tecido da economia,
tanto em termos de empresas como de particulares, € maior do que o das grandes empresas com acesso a crédito
no mercado de capitais, o que poderia fazer com que nem todos os fundos libertados fossem aplicados em crédito, pelo
maior consumo de capital (e consequente efeito nos racios) exigido por este tipo de empréstimos. Por outro lado, devido
as anunciadas TLTRO II e ao seu incentivo ao crédito as SNF e a particulares excepto habitacdo, seria de esperar
que os fundos nao concedidos a grandes empresas fossem canalizados em especial para este tipo de crédito, com
um menor foco no crédito a habitagao.

Fonte: Bloomberg, célc. BPI

Estimativa de fundos libertados por maiores emissdoes no mercado de capitais

Cendrio 1 Cenério 2

Crédito liquido concedido em 2015 (empresas + particulares), EUR milhGes 43087 43087
% crédito a empresas 78% 78%
% crédito a particulares exc. Hab 12% 12%
% crédito a habitagédo 9% 9%
EmissGes* por empresas portuguesas em 2015, EUR milhdes 3906.5 3906.5
Percentagem de aumento em 2016 25% 50%
Fundos "libertados", EUR milhdes 976.6 1953.3
% dos fundos libertados face ao crédito novo em 2015 2.3% 4.5%
Acrescento em crédito a empresas, EUR milhGes 766.3 1532.6
Acrescento em crédito a particulares (exc. créd. hab.), EUR milhdes 119.4 238.7
Acrescento crédito habitagdo, EUR milhGes 91.0 181.9

Fonte: Bloomberg, Banco de Portugal, Calc. BPI (estimativas a fundo cinzento).
Nota: *Emissbes registadas na Bloomberg.

Quanto ao impacto s6 por si das TLTRO II, é de esperar que estas sejam bastante apeteciveis para os bancos
portugueses, o que pode providenciar um estimulo ao crédito as SNF e a particulares (exc. habitacdo), caso estas se provem
eficazes em promover 0 mesmo.

Considerando a economia portuguesa como um todo, o crédito elegivel decresceu 4.8% entre o primeiro trimestre de 2015 e
0 mesmo periodo de 2016. Assumindo a hipotese de alguma homogeneidade no crédito concedido pelos varios bancos (uma
hipotese simplista meramente como forma de analise), seria necessaria, no minimo, uma reducdao menor que 2.4%
no crédito (durante um periodo de 2 anos) para que os bancos pudessem beneficiar das reducées maximas das
taxas de juro.

Apesar de ndo serem expectaveis aumentos significativos na concessao de crédito aos particulares (devido
as fragilidades que ainda existem nos balancos das familias), e de o crédito as SNF continuar a diminuir (também
devido ao alto endividamento das empresas, que se encontram em processo de desalavancagem), é provavel que,
pelo crescimento da economia e as melhores perspectivas de investimento que se podem realizar a médio prazo,
seja possivel assistir a um modesto crescimento, ou pelo menos variacdo nula, do crédito liquido concedido, o que

41 LJBPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Junho 2016

OPINIAO

IMPACTO DAS NOVAS MEDIDAS DO BCE NO MERCADO PORTUGUES (cont.)

implica ser realista a possibilidade de beneficio total de
reducao de taxas nas TLTRO II por parte dos bancos
portugueses.

Num cenario mais optimista, caso o CSPP tenha sucesso
em incentivar uma mudanga estrutural que implique um
recurso muito mais significativo do mercado de capitais
por parte das empresas portuguesas (e europeias em
geral), é provavel que os beneficios sejam bastante mais
alargados. Nesse caso, que, a verificar-se, constituiria um
enorme sucesso para a politica do BCE, seria possivel observar,
pela reducdo de custos de financiamento das maiores empre-
sas, e por maior disponibilidade de fundos para as pequenas
e médias empresas, uma substituicdo de crédito que poderia
levar a uma melhoria relevante na situagao financeira do
tecido empresarial portugués e a uma retoma do inves-
timento nacional.

Operacgoes de financiamento do BCE

(mil milhdes de euros)
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Fonte: BCE, Bloomberg, calc. BPI

No entanto, todo o sucesso deste aumento de financiamento as empresas esta, todavia, dependente da existéncia
de oportunidades de investimento e de procura de crédito por parte dos particulares e das empresas. Nao € linear
que a politica do BCE consiga efectivamente potenciar o relativamente fraco mercado de capitais europeu e, mesmo que 0
seja, a fraca procura de crédito em muitas economias e, em particular, na portuguesa, podera fazer com que mesmo que a
banca tenha mais espaco para conceder crédito, isso ndo aconteca.

José Miguel Cerdeira
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- Na analise dos dados do comércio internacional importa ter presentes dois factores: o primeiro, que estes estao
sujeitos a revisdes consideraveis ao longo do ano, e o segundo relaciona-se com o facto de o comportamento da
balanca de bens e servigos ser geralmente mais desfavoravel no primeiro semestre do ano do que no segundo.
Tendo presente estes dois aspectos, verifica-se que a informagao provisoria relativamente ao comportamento da
balanca de bens e servicos disponibilizada pelo Banco de Portugal aponta para a deterioragao do saldo no primeiro
trimestre de 2016 para -108.7 mil milhdes de euros, 0 que compara com um saldo positivo de 287 milhoes de
euros ho mesmo periodo de 2015. Este comportamento reflecte a deterioracdao do défice da balanca de bens e
a reducdo do superavit da balanca de servigos. Graficamente, a informacgao disponivel sugere que, em 2016, o
comportamento da balanga de bens e servigos verifique um comportamento semelhante ao observado em 2014,
podendo o respectivo saldo situar-se em torno de 1% do PIB no final do ano, desde que se confirme que alguns
dos factores que explicam a deterioracao da balanca comercial no primeiro trimestre sao de caracter temporario,
designadamente decorrentes do encerramento para manutencao de uma refinaria da Galp, das greves nos portos
e de alteragoes a fiscalidade, entre outros.

A evolucdo da balanca de bens e servigos resulta de uma queda de 1.5% nas exportagdes de bens e servicos enquanto que
as importagbes aumentaram 0.9% no mesmo periodo. Varios factores terdo contribuido para este comportamento, dos quais
se destacam o efeito prego de matérias-primas, com especial destaque para o caso dos bens energéticos, e a alteragdo da
fiscalidade que podera ter tido um impacto no incremento das importagdes de bens duradoiros, com realce dos automoveis.

Balanca de bens e servigos - saldo acumulado Balanca de bens - saldo acumulado
(milhées de euros) (milhées de euros)
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Fonte: BdP, calc. Banco BPI
Balanca de servigos - saldo acumulado
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Fonte: BdP, calc. Banco BPI

Dada a importancia do sector exportador para o crescimento da economia portuguesa, focaremos a presente analise no
comportamento das exportacdes - por destino e produto - apresentando apenas uma breve descricdo do comportamento das
importages nos primeiros trés meses do ano.

Balanca de bens
Com base nos dados publicados pelo INE (os quais diferem dos apresentados pelo Banco de Portugal), o saldo da balancga

comercial no primeiro trimestre registou um défice de 2.4 mil milhGes de euros, o0 que representa uma deterioracdo de 18.4%
face ao mesmo periodo de 2015, reflectindo, no mesmo periodo, o crescimento de 1.0% das importacdes e a contracgdo de

2.0% das exportacoes.
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A analise das
exportacdes por
produto evidencia o
contributo negativo
dos combustiveis
para o andamento
das vendas ao
exterior. Com efeito,
a contraccdo de 29%
yoy observada no
periodo retirou 2.2
pontos percentuais
ao crescimento das
exportacoes totais.

Este movimento em
parte explica-se pela
queda do prego dos
bens energéticos no
mercado internacional,
mas também pela
paragem temporaria,
por motivos de ordem
técnica, de uma das
refinarias da GALP
no inicio do ano.
Este facto é evidente
na queda de 14.7%
nas quantidades
exportadas de
produtos minerais
onde se incluem os
combustiveis.

Para além das quedas
no volume das vendas
de combustiveis,
salienta-se, pela
sua importancia nas
exportacdes totais,
a contraccdao de
1.6% nas vendas ao
exterior de material
de transporte, o
que podera reflectir
o efeito greve nos
portos ou alteragdes
no ciclo de producao
das fabricas nacionais.

Por destino dos
bens exportados,
a queda das
exportagdes explica-
se pela desaceleracdo/
contraccdo da
actividade econdmica
em paises emergentes,
mas também pela
quebra das vendas a
algumas economias

L3BPI

Exportacoes de bens, Jan-Mar

10° euros
2015 Peso 2016 Peso tvh  contributo
Animais vivos e produtos do reino animal 346.6 2.8% 331.9 2.8% -4.2% -0.1%
Produtos do reino vegetal 216.5 1.8% 247.5 2.1% 14.4% 0.3%
Gorduras e 6leos animais ou vegetais; prod. da sua dissociacdo; gorduras alimenti- 132.9 1.1% 113.9 1.0% -14.4% -0.2%
cias elaboradas; ceras de origem animal ou vegeta
Prod. das indUst. alimentares; bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres; tabaco e 753.6 6.2% 714.8 6.0% -5.2% -0.3%
seus sucedaneos manufaturados
Produtos minerais 1,088.4 8.9% 774.8 6.5% -28.8% -2.6%
Combust. minerais, 6leos minerais e prod. da sua destilagdo; matérias betumino- 881.0 7.2% 617.1 5.2% -30.0% -2.2%
sas; ceras minerais
Prod. das indust. quimicas ou das indUst. conexas 603.6 5.0% 623.9 5.2% 3.4% 0.2%
Plastico e suas obras; borracha e suas obras 883.0 7.3% 935.1 7.8% 5.9% 0.4%
Peles, couros, peles com pelo e obras destas mat.; artig. de correeiro ou de 63.6 0.5% 65.9 0.6% 3.6% 0.0%
seleiro; artig. de viagem, bolsas e artefactos semelhantes; obras de tripa
Madeira, carvéo vegetal e obras de madeira; cortiga e suas obras; obras de 392.2 3.2% 401.2 3.4% 2.3% 0.1%
espartaria ou de cestaria
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas; papel ou cartdo 575.7 4.7% 617.5 5.2% 7.3% 0.3%
para reciclar(desperdicios e aparas); papel e suas obras
Matérias téxteis e suas obras 1,224.5 10.1% 1,261.5 10.6% 3.0% 0.3%
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-chuvas, guarda-sdis, 506.9 4.2% 517.7 4.3% 2.1% 0.1%
bengalas, chicotes e suas partes; penas preparadas e suas obras; flores artificiais;
obras de cabelo
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes; 394.3 3.2% 413.1 3.5% 4.8% 0.2%
produtos cerédmicos; vidro e suas obras
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas e semelhan- 82.0 0.7% 71.9 0.6% -12.3% -0.1%
tes, metais preciosos, metais folheados ou chapeados de metais preciosos,e suas
obras; bijutaria;moedas&#xd;&#xa;
Metais comuns e suas obras 976.9 8.0% 868.8 7.3% -11.1% -0.9%
Magq. e aparelhos, mat. elétrico, e suas partes; aparelhos de gravagdo ou de 1,799.1 14.8% 1,808.0 15.2% 0.5% 0.1%
reprod. de som, aparelhos de gravagdo ou de reprod. de imagens e de som em
televisdo, e suas partes e acessorios&#xd;&#xa;
Material de transporte 1,449.5 11.9% 1,426.1 12.0% -1.6% -0.2%
Inst. e aparelhos de dptica, fotogr. ou cinemat., medida, controlo ou de precisdo; 192.5 1.6% 203.0 1.7% 5.5% 0.1%
inst. e aparelhos méd.-cirirgcos;aparelhos de reloj.; inst. musicais; partes e aces.
Armas e munigdes; suas partes e acessorios 12.1 0.1% 12.4 0.1% 2.5% 0.0%
Mercadorias e produtos diversos 450.6 3.7% 503.1 4.2% 11.6% 0.4%
Objetos de arte, de colegdo e antiguidades 23.5 0.2% 16.6 0.1% -29.5% -0.1%
Total 12,168.0 11,928.7 -2.0%
Total, excluindo combustiveis 11,287.0 92.8% 11,311.6 94.8% 0.2% 0.2%
Fonte: INE, calc. BPI
Principais destinos de exportacées portuguesas de bens Janeiro-Margo
106 euros
Exportagdes totais Excluindo combustiveis
2015 Peso 2016 Peso tvh contributo Peso tvh contributo
Intra EU 8,933 73.4% 9,242 77.5% 3.5% 2.5% 78.7% 5.4% 4.0%
Espanha 3,060 25.1% 3,135 26.3% 2.5% 0.6% 26.1% 6.2% 1.5%
Franca 1,503 12.4% 1,591 13.3% 5.9% 0.7% 13.9% 7.1% 0.9%
Alemanha 1,484 12.2% 1,417 11.9% -4.5% -0.5% 12.5% -4.5% -0.6%
Reino Unido 825 6.8% 868 7.3% 5.3% 0.4% 7.7% 6.1% 0.4%
Holanda 467 3.8% 487 4.1% 4.2% 0.2% 3.7% 10.8% 0.4%
Bélgica 420 3.5% 422 3.5% 12.8% 0.3% 3.6% 5.2% 0.2%
Itdlia 379 3.1% 414 3.5% 9.1% 0.3% 3.7% 9.3% 0.3%
Outros Intra EU 796 6.5% 908 7.6% 8.2% 0.6% 7.5% 13.0% 0.9%
Extra EU 3,235 26.6% 2,686 22.5% -16.9% -4.5% 21.3% -15.1% -3.8%
EUA 561 4.6% 507 4.3% -9.6% -0.4% 4.0% 2.2% 0.1%
Angola 552 4.5% 303 2.5% -45.0% -2.0% 2.6% -45.3% -2.2%
Marrocos 140 1.2% 166 1.4% 18.0% 0.2% 0.9% -13.2% -0.1%
China 205 1.7% 138 1.2% -32.9% -0.6% 1.2% -32.1% -0.6%
Suica 110 0.9% 125 1.1% 13.7% 0.1% 1.1% 13.7% 0.1%
Brasil 165 1.4% 120 1.0% -27.4% -0.4% 1.1% -27.4% -0.4%
Argélia 134 1.1% 102 0.9% -23.5% -0.3% 0.9% 45.8% 0.3%
Turquia 70 0.6% 81 0.7% 15.8% 0.1% 0.7% 14.1% 0.1%
Canada 76 0.6% 78 0.7% 1.9% 0.0% 0.7% 1.9% 0.0%
Mogambique 91 0.7% 63 0.5% -30.6% -0.2% 0.5% -16.8% -0.1%
Cabo Verde 54 0.4% 58 0.5% 5.8% 0.0% 0.5% 5.7% 0.0%
Outros Extra EU 1,691 13.9% 1,511 12.7% -10.7% -1.5% 7.1% -12.5% -1.0%
Total 12,168 11,929 -2.0% 0.2%
Excluindo Angola 11,616 95.5% 11,626 97.5% 0.1% 97.4% 2.5% 2.4%
Source: INE, calc. BPT
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desenvolvidas. Excluindo o efeito relacionado com a reducdo dos pregos dos combustiveis, as exportacdes de bens praticamente
estagnaram face ao primeiro trimestre de 2015.

Entre os paises emergentes ou em desenvolvimento destacam-se, pela sua importancia comércio internacional de bens de
Portugal:
e Angola, cujas exportacdes regrediram 45% no primeiro trimestre de 2016 face ao mesmo periodo de 2015, retirando 2
pontos percentuais ao crescimento das exportacoes totais.
e Brasil e China registaram quedas consideraveis: 33% e 27%, respectivamente.

Entre os paises desenvolvidos referem-se os maus desempenhos das exportacoes para:

¢ A Alemanha: menos 4.5%, salientando-se os contributos negativos das vendas de material de transporte e de maquinas,
aparelhos, material eléctrico e suas partes

ee de -9.6% para os EUA, sobretudo por via da queda das vendas de combustiveis. Estas representam cerca de 70% das
vendas em quantidade e 22% das vendas em valor, pelo que as variagGes registadas tém um impacto significativo no
comportamento das exportacdes para este pais. Para além da diminuicdo das exportagdes de combustiveis refere-se também,
pela sua importancia no total exportado para os EUA, desempenhos desfavoraveis nas vendas de produtos téxteis, pasta de
madeira e maquinas, aparelhos, material eléctrico e suas partes.

Pela positiva, destacam-se os casos de Espanha, Franga, Reino Unido e Suica.

Contributos para o crescimento homdlogo no primeiro trimestre de 2016

(%)

) i Angola
Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes;...

Metais comuns e suas obras
Mercadorias e produtos diversos
Matérias téxteis e suas obras
Plastico e suas obras; borracha e suas obras
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celulésicas;...
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias...
Animais vivos e produtos do reino animal
Produtos do reino vegetal
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou...
Armas e munigoes; suas partes e acessorios

-14.0% -12.0% -10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0%

Exportacgdes totais, var yoy: -45%

China
Material de transporte :
Metais comuns e suas obras
Madeira, carvdo vegetal e obras de madeira; cortica e suas obras;...
Mercadorias e produtos diversos
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas...
Armas e munigdes; suas partes e acessorios
Produtos do reino vegetal
Instrumentos e aparelhos de oética, fotografia ou cinematografia, ...
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-chuvas,...
Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...
Produtos das indUstrias alimentares; bebidas, liquidos alcodlicos e...

-40% -35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5%

Exportagoes totais, var yoy: -33%
Excluindo combustiveis: -32%

. . Brasil
Produtos minerais

Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes;...
Animais vivos e produtos do reino animal
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;...
Produtos do reino vegetal
Matérias téxteis e suas obras
Mercadorias e produtos diversos
Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos...
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias...
Madeira, carvdo vegetal e obras de madeira; cortiga e suas...
Material de transporte

-15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0%
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Exportacoes totais, var yoy: -27%
Excluindo combustiveis: -10%
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Instrumentos e aparelhos de oética, fotografia ou cinematografia, ...
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;...
Gorduras e 6leos animais ou vegetais; produtos da sua...

Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias...

Animais vivos e produtos do reino animal
Objetos de arte, de colegdo e antiguidades

Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos de...

Produtos do reino vegetal

Méaquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-...

Material de transporte

Alemanha

Exportacgoes totais, var yoy: -4.5%

iveis: -4.5%

-3.5% -3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
EUA
Produtos minerais
Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos... —
Plastico e suas obras; borracha e suas obras -
Objetos de arte, de colegdo e antiguidades Exportagoes totals, var yoy: -9 6%
Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos de...
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;... o
Animais vivos e produtos do reino animal =
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias... =
Madeira, carvdo vegetal e obras de madeira; cortica e suas... —
Produtos das indUstrias quimicas ou das indUstrias conexas
-12.0% -10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0%
Metais comuns e suas obras Marrocps i
Produtos das indUstrias quimicas o’u_dasnindL'fstrias conexas —
Matérias téxteis e suas obras
Méaquinas e aparelhos, material ele.tr~|co,. e suas partes; aparellh.os...
Armas e munigdes; suas partes e acessorios
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-...
Material de transporte
Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos de... i
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias... -
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;... -
Produtos minerais
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
Produtos minerais Espanha
Animais vivos e produtos do reino animal
Objetos de arte, de colegdo e antiguidades
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas... i
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias... -
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-... -
Produtos das indUstrias quimicas ou das indUstrias conexas —
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;... Bttt Gl LR CICTEI TR T AR SRR —
Mercadorias e produtos diversos Excluindo combustiveis, var yoy: +6.
Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...
Material de transporte
-3.5% -3.0% -2.5% -2.0% -1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5%
. . Franga
Produtos minerais - : : : :
Gorduras e éleos animais ou vegetais; produtos da sua... : Exportacdes totais, var yoy: +5.9%
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas;... Excluindo combustiveis, var yoy:
Instrumentos e aparelhos de édtica, fotografia ou cinematografia, ... i 2
Plastico e suas obras; borracha e suas obras -
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas... -
Matérias téxteis e suas obras -
Material de transporte ——
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-... —
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias...
Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...
-1.5% -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
L3BPI 4
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Madeira, carvao vegetal e obras de madeira; cortiga e suas...

Animais vivos e produtos do reino animal

Armas e munigdes; suas partes e acessorios
Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos de...
Gorduras e 6leos animais ou vegetais; produtos da sua...

Produtos das industrias alimentares; bebidas, liquidos alcodlicos...
Méaquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...

Maquinas e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos...
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-... S
Madeira, carvdo vegetal e obras de madeira; cortiga e suas...

Gorduras e dleos animais ou vegetais; produtos da sua...
Produtos das indUstrias quimicas ou das industrias conexas

Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias...
Plastico e suas obras; borracha e suas obras

Por sua vez, as
importagdes
aumentaram 1.0%
no primeiro trimestre,
mas a analise por
produto evidencia que
o crescimento global
relativamente contido
resulta do efeito
queda dos precgos
dos bens energéticos.
Com efeito, excluindo
as importacdes de
produtos minerais,
onde se inclui,
a importacdo de
combustiveis, verifica-
se que as importagdes
aumentaram 4.6%
no mesmo periodo,
em grande parte
reflectindo o aumento
de compras ao
exterior de material
de transporte. Este
movimento esta
em linha com uma
antecipacdo de
consumos de bens
duradoiros, (o que
entretanto foi
comprovado com a
publicagdes do detalhe
do PIB no primeiro
trimestre do ano),

Reino Unido

Produtos minerais Exportacgoes totais, var yoy: +5.3%

Excluindo combustiveis, var yoy: +6.1%

Produtos do reino vegetal
Metais comuns e suas obras
Material de transporte

-2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

Suiga

Exportacgoes totais, var yoy: +14%

Excluindo combustiveis, var yoy: +14%

Matérias téxteis e suas obras i i i i i
Produtos minerais

Mercadorias e produtos diversos
Material de transporte

-4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0%
Fonte: INE, calc. BPI

Importagées de Bens Janeiro - Margo

Milhées de euros

2016 2015 tvh Peso 2015 Contributo
Total 14,352 14,216 1.0%
Total, excl produtos minerais 13,074 12,421 5.3% 87.4% 4.6%
Animais vivos e produtos do reino animal 750 745 0.6% 5.2% 0.0%
Prod. do reino vegetal 690 638 8.2% 4.5% 0.4%
Gorduras e 6leos animais ou vegetais; produtos da sua dissociagdo; gorduras alimenticias 110 147 -25.3% 1.0% -0.3%
elaboradas; ceras de origem animal ou vegetal
Prod. das industrias alimentares; bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres; tabaco e seus 690 614 12.4% 4.3% 0.5%
sucedaneos manufaturados
Produtos minerais 1,278 1,794 -28.8% 12.6% -3.6%
Produtos das indUstrias quimicas ou das indUstrias conexas 1,601 1,574 1.7% 11.1% 0.2%
Plastico e suas obras; borracha e suas obras 963 886 8.8% 6.2% 0.5%
Peles, couros, peles com pelo e obras destas matérias; artigos de correeiro ou de seleiro; 196 203 -3.5% 1.4% -0.1%
artigos de viagem, bolsas e artefactos semelhantes; obras de tripa
Madeira, carvdo vegetal e obras de madeira; cortica e suas obras; obras de espartaria ou 227 197 15.3% 1.4% 0.2%
de cestaria
Pastas de madeira ou de outras matérias fibrosas celuldsicas; papel ou cartdo para 300 290 3.1% 2.0% 0.1%
reciclar(desperdicios e aparas); papel e suas obras
Matérias téxteis e suas obras 936 928 0.9% 6.5% 0.1%
Calgado, chapéus e artefactos de uso semelhante, guarda-chuvas, guarda-sdis, bengalas, 223 204 8.9% 1.4% 0.1%
chicotes e suas partes; penas preparadas e suas obras; flores artificiais; obras de cabelo
Obras de pedra, gesso, cimento, amianto, mica ou de matérias semelhantes; produtos 167 147 13.7% 1.0% 0.1%
ceramicos; vidro e suas obras
Pérolas naturais ou cultivadas, pedras preciosas ou semipreciosas e semelhantes, metais 48 36 34.4% 0.3% 0.1%
preciosos, metais folheados ou chapeados de metais preciosos,e suas obras; bijutaria;moe-
das
Metais comuns e suas obras 1,102 1,202 -8.3% 8.5% -0.7%
Magq. e aparelhos, material elétrico, e suas partes; aparelhos de gravagdo ou de reprodugdo 2,292 2,202 4.1% 15.5% 0.6%
de som, aparelhos de gravagdo ou de reprodugdo de imagens e de som em televisdo, e
suas partes e acessorios
Material de transporte 2,070 1,744 18.7% 12.3% 2.3%
Instrumentos e aparelhos de ética, fotografia ou cinematografia, medida, controlo ou de 348 340 2.2% 2.4% 0.1%
precisdo; instrumentos e aparelhos médico-cirirgicos;aparelhos de relojoaria; instrumentos
musicais; suas partes e acessorios
Armas e munigdes; suas partes e acessorios 11 9 19.6% 0.1% 0.0%
Mercadorias e produtos diversos 349 314 11.2% 2.2% 0.2%
Objetos de arte, de colegdo e antiguidades 2 2 58.8% 0.0% 0.0%

Fonte: INE, calc. BPI
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dado o anuncio de agravamento da carga fiscal sobre a aquisigdo de automoveis a partir do segundo trimestre do ano. Contudo
a sua evolugdo merece ser acompanhada ao longo do ano de modo a avaliar até que ponto a antecipagdo de consumos tera
sido o principal factor por detras deste desempenho ou se se estara a construir uma tendéncia que interrompa o reequilibrio
das contas externas portuguesas, sobretudo num momento em que o preco do petrdleo apresenta uma tendéncia de apreciacao

que tenderd a reflectir-se num aumento mais acentuado das importacoes.

Balanca de servigos

Por seu turno, a balanga de servigos deteriorou-se 4.8% yoy no primeiro trimestre, para cerca de 2 mil milhdes de euros, na
medida em que as importacdes aumentaram 2% e as exportacdes regrediram 0.8%.

As exportacdes de servicos
- que representam 30%
das exportacdes totais -

Principais servigos exportados Janeiro-Margo

10° euros

registaram, Nno mesmo perI'OdO 2015 Peso 2016 Peso tvh  contributo
uma qu eda de 0.8% , €M  Serv. de transf. de recursos materiais pertencentes a terceiros 87 1.7% 86 1.7% -1.2% -0.02%
gran de pa rte reflectindo Serv. de manutencéo e reparagéo 76 1.5% 93 1.8% 23.0% 0.34%
as quedas Observadas nos Transportes 1,410 27.7% 1,267 25.1% -10.1% -2.80%
sectores dOS transportes - 0s Transportes maritimos 150 3.0% 141 2.8% -5.9% -0.17%
quais representam 250/0 dO Transportes aéreos 956 18.8% 812 16.1% -15.1% -2.83%
. Outros modos de transporte 284 5.6% 286 5.7% 0.7% 0.04%
tOtaI de Se-rVK_;OS eXpO.rtadO B Serv. postais e de correio 20 0.4% 28 0.6% 41.3% 0.16%
€ dos SEI‘VIQOS forneCIdos por Viagens e turismo 1,793 35.2% 1,914 37.9% 6.8% 2.39%
empresas - que representam Construgdo 121 2.4% 112 2.2% -7.5% -0.18%
20-50/0 dO tOtaI eXPOFtadO- AS Serv. de seguros e pensdes 34 0.7% 28 0.6% -17.5% -0.12%
quedas das exportacOes destes  serv. financeiros 103 2.0% 108 2.1%  4.8% 0.10%
dois tipos de Servigos foram Direitos cobrados pela utilizagso de propriedade intelectual 23 0.5% 24 0.5% 5.6% 0.03%
pa rcia | me nte com pe nsadas Serv. de telecomunicages, informéaticos e de informagdo 273 5.4% 299 5.9% 9.6% 0.52%
pe|o crescimento dOS servigos Serv. de telecomunicagdes 108 2.1% 128 2.5% 18.1% 0.39%
de tU rismo eXportadOS e Serv. informaticos 161 3.2% 167 3.3% 3.9% 0.12%
Serv. de informacgdo 4 0.1% 4 0.1% 9.1% 0.01%
p N l 0 b om d esem p.e n h 0 Outros servigos fornecidos por empresas 1,088 21.4% 1,033 20.5% -5.0% -1.07%
daS Vendas ao eXte_rlorN dO Serv. de investigagdo e desenvolvimento 21 0.4% 22 0.4% 6.9% 0.03%
sector fjas telecomunlcagoes’ Serv. de consultoria em gest&o e outras areas técnicas 209 4.1% 217 4.3% 3.9% 0.16%
informaticos € de informagéo' Serv. téc., relacionados c/comércio e outros serv. fornecidos p/emp. 858 16.9% 794 15.7% -7.5% -1.26%
AS exportagées de SerViQOS Serv. pessoais, culturais e recreativos 45 0.9% 45 0.9% -0.6% -0.01%
| | 9 a d 0s ao tur | SMO Bense servigos das administragSes publicas 37 0.7% 36 0.7% -1.1% -0.01%
representam cerca de 38% do Total 5,088 - 5045 - -0.8% =
total exportado e cresceram Excluindo Transportes 3,678 > 3,778 > 2.7% 5
6.80/0 no primeiro trimestre, Fonte: Banco de Portugal, calc. BPI
contribuindo com 2.4 pontos
percentuais para a EVO|UQ50
das exportacdes totais de
:x:ggz' dpeOtl‘ esl’lejs ovnilzj ISlscggérezsl Principais destinos de exportacoes de servigos Janeiro-Marco
que representam cerca de 6% 10° euros
do total exportadol avangaram 2015 Peso 2016 Peso tvh contributo
quase 10% no mesmo periodo. _Intra EU 3,267 64.2% 3,484 69.0% 6.6% 4.3%
Espanha 630 12.4% 703 13.9% 11.5% 1.4%
A ana'lise das exportagaes Reino Unido 619 12.2% 702 13.9% 13.5% 1.6%
por pais eVidenCia também Franga 563 11.1% 658 13.0% 16.9% 1.9%
0 e fe | t o w A n g o | a " no Alemanha 468 9.2% 466 9.2% -0.4% 0.0%
. Holanda 198 3.9% 218 4.3% 10.0% 0.4%
desempenho dOS SerVI(;OS Benelux 235 4.6% 266 5.3% 13.4% 0.6%
prestados ao exterior. Aqueda i 158 3.1% 133 2.6% -16.2% -0.5%
de 32% das exportagdes Outros Intra EU 396 7.8% 338 6.7% -14.6% -1.1%
de servicos para Angola Extraku 1,821 35.8% 1,562 31.0% -14.2% 5.1%
traduziu-se num contributo Estados Unidos da América 262 5.2% 246 4.9% -6.3% -0.3%
de -2.1 pontos percentuais Angola 332 6.5% 225 4.5% -32.2% -2.1%
no Comporta mento das Suiga 245 4.8% 205 4.1% -16.1% -0.8%
exportagaes tOtaIS. RetlrandO Brasil 216 4.2% 186 3.7% -14.1% -0.6%
este efeito, Veriﬁca'se um Outros Extra EU 766 15.1% 700 13.9% -8.6% -1.3%
crescimento de 1.4% nas —— s e Bk
Excluindo Angola 4,756 4,820 1.4%

exportacdes de servicos.

L3BPI
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O aumento de 2.0% das o . .
im portag Ses parece Principais servigos importados Janeiro-Margo
relacionar-se com factores 10° euros
sazonais’ na medida em que a 2015 2016 tvh Peso 2015 contributo
com pra de SerViQOS de turismo  Serv. de transformagao de recursos materiais pertencentes a terceiros 7 2 -70.7% 0.2% -0.2%
teve um co ntri bUtO mu |to Serv. de manutengdo e reparagdo 75 80 6.6% 2.5% 0.2%
forte pa ra o andamento das Transportes 729 712 -2.3% 24.4% -0.6%
importagf)es totais, reﬂectindo Transportes m'arl'timos 249 250 0.6% 8.3% 0.0%
. Transportes aéreos 400 377 -5.9% 13.4% -0.8%
muito provavelmente o facto
, . Outros modos de transporte 58 60 4.0% 1.9% 0.1%
d € a Pascoa te r SId 0 em Servigos postais e de correio 22 25 14.0% 0.7% 0.1%
Margo em 2016’ enquanto Viagens e turismo 807 857 6.2% 27.0% 1.7%
que em 2015 tinha Sido em Construgdo 22 34 57.1% 0.7% 0.4%
Abr|| EXCluindO 0] SeCtOI' do Serv. de seguros e pensdes 83 85 2.1% 2.8% 0.1%
turismo da analise, verifica-  serv. financeiros 136 126 7.2% 4.5% -0.3%
se uma ev0| U(_;éO ba stante Direitos cobrados pela utilizagdo de propriedade intelectual 163 187 15.1% 5.4% 0.8%
mais Contida das importagaes: Serv. de telecomunicagdes, informéticos e de informagdo 244 237 -2.6% 8.2% -0.2%
+0.40/0 yoy. Serv. de telecomunicagdes 115 106 -7.5% 3.8% -0.3%
Serv. informéticos 122 125 2.3% 4.1% 0.1%
Serv. de informagdo 7 7 -6.0% 0.2% 0.0%
Outros servigos fornecidos por empresas 625 634 1.4% 20.9% 0.3%
Serv. de investigagdo e desenvolvimento 34 41 17.8% 1.2% 0.2%
Serv. de consultoria em gestdo e outras areas técnicas 137 146 6.4% 4.6% 0.3%
Serv. téc., relacionados c/comércio e outros serv. fornecidos por emp. 454 447 -1.4% 15.2% -0.2%
Servigos pessoais, culturais e recreativos 70 67 -4.4% 2.4% -0.1%
Bens e servigos das administragdes publicas 27 25 -6.6% 0.9% -0.1%
Total 2,987 3,047 2.0%
Total, excluindo turismo 2,180 2,189 0.4% 73.0% 0.3%

Teresa Gil Pinheiro

Fonte: Banco de Portugal, calc. Banco BPI
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CONJUNTURA EcoNOMICA

Indicadores de Conjuntura Macroecondmica em Portugal
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional I
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional II

MercADOS CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversao para o EURO
MTC-2

MERCADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRcADOS DE OBRIGAGOES
Indicadores do Mercado Doméstico de ObrigagGes
Taxa de Rendimento de Obrigagdes do Tesouro

MERcADOS DE ACGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes I
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes II

COMMODITIES
Indices CRB de Pregos de Futuros de Commodities
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2014 Variacao Variacao

2008 a 2014 2000 a 2014

Chipre 306.2 287.8 348.3 60.5 42.1
Luxemburgo - 362.8 342.2 -20.6 n.a.
Irlanda - 236.6 263.3 26.7 n.a.
Holanda 206.5 216.1 228.9 12.8 22.4
Dinamarca 158.1 222.8 222.8 0.0 64.7
Suécia 138.2 189.9 194.4 4.5 56.2
Portugal 137.1 196.2 189.6 -6.6 52.5
Bélgica 113.8 162.2 181.4 19.2 67.6
Espanha 102.9 196.4 165.8 -30.6 62.9
Reino Unido 138.3 186.8 157.7 -29.1 19.4
Finlandia 93.0 132.0 150.0 18.0 57.0
Malta - 152.9 146.4 -6.5 n.a.
Franga 99.0 122.2 143.2 21.0 44.2
Grécia 53.1 113.5 130.5 17.0 77.4
Austria 121.7 127.5 127.1 -0.4 5.4
Bulgaria 26.8 130.8 124.3 -6.5 97.5
Croacia - 111.0 120.6 9.6 n.a.
Italia 75.8 113.8 119.3 5.5 43.5
Estonia 54.0 136.7 116.1 -20.6 62.1
Alemanha 122.7 109.4 100.4 -9.0 -22.3
Eslovenia - 105.6 100.1 -5.5 n.a.
Leto6nia - 104.6 96.4 -8.2 n.a.
Hungria 56.1 105.6 91.3 -14.3 35.2
Pol6nia - 67.7 77.9 10.2 n.a.
Eslovaquia 47.6 65.3 76.2 10.9 28.6
Republica Checa 57.0 63.7 72.7 9.0 15.7
Roménia 26.6 65.5 62.2 -3.3 35.6
Lituania 30.1 76.7 52.5 -24.2 22.4

Valores nao consolidados
Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corre-
sponde ao stock de passivos 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 infor-
magéo é apresentada numa base consolidada (com as excepgoes assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios
macroecondmicos no &mbito 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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Junho

Zona Euro 2 Reunido de Politica Monetéria do BCE

EUA 6 Discurso de Janet Yellen em Filadélfia

Portugal 8 Banco de Portugal publica boletim econédmico

Zona Euro 9 Discurso de Draghi no Forum Econdmico em Bruxelas
Japao 15-16 Reunido de politica Monetéaria do Banco do Jap&o
EUA 15 Deciséo de politica monetaria do FOMC

Reino Unido 16 Reunido de politica monetdria do Banco de Inglaterra
Suiga 16 Reunido de politica monetaria do BNS

Zona Euro 17 Reunido dos ministros das finangas e governadores dos bancos centrais
EUA 21 Discurso de Janet Yellen no Senado

Reino Unido 23 Referendo a permanéncia na Unido Europeia

Espanha 26 Eleigdes Parlamentares

Unido Europeia 28-29 Cimeira de lideres em Bruxelas

Julho

Reino Unido 14 Reunido de politica monetaria do Banco de Inglaterra
Zona Euro 21 Reunido de Politica Monetéria do BCE

EUA 27 Deciséo de politica monetaria do FOMC

Japao 28-29 Reunido de politica Monetaria do Banco do Jap&o

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 ., Junho 2016

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-mai-16 1.1493 122.47 0.7825 1.0999 106.56
03-mai-16 1.1569 122.53 0.7910 1.0977 105.91
04-mai-16 1.1505 122.62 0.7928 1.0993 106.58
05-mai-16 1.1439 122.51 0.7886 1.1018 107.10
06-mai-16 1.1427 122.23 0.7885 1.1070 106.97
09-mai-16 1.1395 123.39 0.7900 1.1053 108.28
10-mai-16 1.1375 124.12 0.7876 1.1079 109.12
11-mai-16 1.1409 124.09 0.7896 1.1099 108.77
12-mai-16 1.1389 124.50 0.7889 1.1063 109.32
13-mai-16 1.1348 123.56 0.7876 1.1024 108.88
16-mai-16 1.1324 123.27 0.7880 1.1059 108.86
17-mai-16 1.1318 123.93 0.7815 1.1080 109.50
18-mai-16 1.1279 123.38 0.7749 1.1086 109.39
19-mai-16 1.1197 123.17 0.7659 1.1089 110.00
20-mai-16 1.1219 123.81 0.7701 1.1123 110.36
23-mai-16 1.1215 122.70 0.7744 1.1105 109.41
24-mai-16 1.1168 122.56 0.7651 1.1079 109.74
25-mai-16 1.1146 122.79 0.7593 1.1049 110.17
27-mai-16 1.1168 122.46 0.7625 1.1068 109.65
30-mai-16 1.1139 123.85 0.7613 1.1058 111.19
31-mai-16 1.1154 123.83 0.7619 1.1044 111.02
Var. Més % -2.95 1.11 -2.64 0.41 4.18
Var. em 2016 % 2.35 -4.58 3.22 1.40 -6.77
Média mensal 1.1318 123.23 0.7787 1.1058 108.89
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-I1I

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

02.Jun.16

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.40% -0.36% -0.28% -0.16% -0.03%
usb 0.39% 0.47% 0.68% 0.99% 1.33%
JPY -0.01% -0.06% -0.03% -0.01% 0.09%
GBP 0.48% 0.51% 0.59% 0.73% 1.00%
CHF -0.76% -0.77% -0.74% -0.64% -0.52%

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

06.Jun.16
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘II!()’ Anos MZ;ZZ Cupéo Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 4,127 0 4 4.200% 101.52 0.36 -0.079%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,436 1 4 4.350% 105.58 1.32 0.230%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,524 2 0 4.450% 107.99 1.90 0.472%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,289 3 0 4.750% 110.97 2.75 1.040%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 4 0 4.800% 112.61 3.57 1.542%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 10,705 4 10 3.850% 109.06 4.44 1.880%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 4,000 6 4 2.200% 98.91 5.79 2.386%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 7 4 4.950% 114.87 6.12 2.699%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 7 8 5.650% 118.82 6.29 2.885%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 10,677 9 4 2.875% 97.52 7.96 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 6,018 9 7 2.875% 97.52 8.21 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 13 8 3.875% 102.81 10.43 3.610%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,020.00 20 10 4.100% 102.45 13.87 3.925%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000.00 28 8 4.100% 99.92 16.45 4.131%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. » Mercados Financeiros ., Junho 2016

Pregos Variagao

Peso 03.Jun.16 1més 3 meses 6 meses 12meses 3l1.dez.15 1més 3r 6 12 ytd
CRB Energia
Petréleo 49.4 47.9 47.9 47.9 60.3 47.9 3.1% 3.1% 3.1% -18.1% -8.5%
Heating oil 150.0 150.4 150.4 150.4 195.5 150.4 -0.3% -0.3% -0.3% -23.3% -11.3%
Gas natural 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6 2.3 -3.8% -3.8% -3.8% -17.6% -7.7%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1211.2 1290.5 1234.4 1065.8 1189.4 1060.2 -6.1% -1.9% 13.6% 1.8% 21.5%
Platina 979.2 1078.4 934.3 832.9 1111.5 891.7 -9.2% 4.8% 17.6% -11.9% 19.9%
Prata 16.1 17.8 14.9 14.1 16.7 13.8 -9.5% 8.1% 14.6% -3.6% 26.6%
CRB Agricola
Milho 410.8 379.0 379.0 379.0 351.5 379.0 8.4% 8.4% 8.4% 16.9% 1.4%
Sementes de soja 1091.0 910.5 910.5 910.5 934.0 910.5 19.8% 19.8% 19.8% 16.8% 13.3%
Trigo 477.0 519.0 519.0 519.0 477.0 519.0 -8.1% -8.1% -8.1% 0.0% -9.4%
CRB Alimentares
Cacau 3027.0 3366.0 3366.0 3366.0 3085.0 3366.0 -10.1% -10.1% -10.1% -1.9% -6.3%
Café 121.7 114.3 114.3 114.3 126.2 114.3 6.5% 6.5% 6.5% -3.5% 4.9%
Sumo de laranja 146.5 106.8 106.8 106.8 114.3 106.8 37.2% 37.2% 37.2% 28.2% 25.8%
Agucar 17.7 14.8 14.8 14.8 12.0 14.8 19.5% 19.5% 19.5% 47.4% 8.8%
CRB Industriais
Cobre 210.1 233.1 233.1 233.1 272.8 233.1 -9.9% -9.9% -9.9% -23.0% -4.6%
Algod&o 63.8 61.6 61.6 61.6 64.4 61.6 3.6% 3.6% 3.6% -0.8% 4.5%
CRB Gado
Bovino 119.7 123.1 139.5 130.1 152.3 135.8 -2.8% -14.2% -8.0% -21.4% -14.2%
Suino 80.5 77.9 70.0 58.4 83.8 59.8 3.4% 15.1% 37.8% -3.9% 31.0%
Fonte: Bloomberg.
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"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 utilizagdo 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-saxonica, 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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