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2017: UM ANO MARCADO POR RISCOS POLITICOS

» Oito anos volvidos depois da crise financeira internacional de 2007-2008, o crescimento econdmico
mundial continua a pautar-se por uma significativa fragilidade. A estimativa mais recente do aumento
do PIB mundial em 2016 situa-se em apenas 3.1%, o que a confirmar-se, serd o ritmo mais fraco desde
0 ano da grande recessdo (2009). Verifica-se ainda o arrastamento de um periodo demasiado longo de
fraco crescimento: quando medido em termos de média mdvel de 5 anos, 2016 marca um dos pontos
mais baixos desde o final dos anos 90, com implicagdes negativas em termos de capacidade de criagao
de emprego, geracgao e distribuicdo de riqueza.

» Para 2017, as previsdes apresentam-se cautelosas, antecipando-se apenas uma ligeira aceleragao do
crescimento. Mas na realidade existe uma enorme incerteza. Por um lado, parecem estar reunidas
algumas das condicGes necessarias para uma retoma mais pujante, liderada pelos EUA, onde a nova
Presidéncia devera impor um cunho marcadamente expansionista a politica orgamental. Acresce também
o potencial efeito da melhoria de sentimento dos agentes econémicos, evidente ja nos Ultimos meses
no andamento dos indicadores de actividade e expectativas em ambos os lados do Atlantico, sinalizando
que 2017 podera ser o0 ano da recuperacao do investimento. E algumas métricas de mercado confirmam
este sentimento mais positivo: recordamos a subida das yields norte-americanas para niveis maximos
em mais de dois anos (aumento de 120 p.b. desde Julho); o reajustamento em alta das expectativas de
inflacdo nos EUA e UEM; o aumento do prego do petrdleo para valores que se aproximam dos 60 USD/
barril, entre outros.

» Todavia, sobram também factores de risco ou que aconselham prudéncia na avaliagdo dos cenérios, e
que justificam as timidas taxas de crescimento previstas para 2017 (a média recolhida pela Bloomberg
aponta apenas uma expansdo de 2.2% nos EUA). Para além dos factores de ordem politica (destacam-
se as eleicbes na Europa) e geoestratégica mundial (incluindo o reajustamento dos equilibrios politicos
entre actores de peso mundiais, designadamente EUA, China e Russia) destaca-se a previsivel accdo da
Reserva Federal, que reforgara o cariz menos expansionista da sua politica monetaria caso percepcione
a acgdo da politica orgamental como sendo sobretudo inflacionista.

» Entretanto, nos paises da zona euro, para além dos factores de ordem politica, o enfoque recaira sob o
calendario do Banco Central Europeu, num contexto previsivel de gradual reforco dos niveis de inflagdo
e crescimento. Em 2017 podera regressar alguma tensdo ao mercado de divida soberana do euro, se
se intensificar a percepcdo de que o momento de inversdo da politica de quantitative easing podera
estar préximo, dadas as fragilidades que subsistem em algumas economias da regido. Neste contexto,
Portugal esta particularmente vulneravel, dado o baixo ritmo de crescimento econdmico e a presenca de
elevados niveis de endividamento publicos e privados, num contexto de um stock de riqueza (poupanga)
relativamente baixo quando comparado com economias congéneres. Sera deste equilibrio de forgas
entre as politicas econdmicas e os factores de ordem politica, a que se aliam o possivel regresso de
alguma instabilidade financeira, bem como das respectivas repercussdes sob os niveis de confianca, que
dependera o cenario econémico de 2017.

» Nos mercados financeiros, dado o contexto global descrito, a volatilidade devera marcar presenca ao
longo do ano, destacando-se neste capitulo o mercado cambial onde o ddlar devera manter-se forte na
primeira metade do ano (ndo excluimos o cenario da paridade face ao euro). As taxas de juro e a inclinagao
das curvas de rendimentos deverdo aumentar, sobretudo se se confirmarem os cenarios mais benignos
para o crescimento e inflagdo. Este movimento serd naturalmente mais intenso nas taxas longas do
doélar. Todavia, o mercado de divida soberana é particularmente dominado pela antecipagdo de cenarios
e gerido por expectativas, pelo que se podera assistir ao estreitamento do spread entre as yields de
10 anos dos US Treasuries e do Bund (actualmente em maximos histoéricos) se se reforcar a percepgao
de que a viragem da politica monetaria na Europa esta proxima. Finalmente, nos mercados de activos
de maior risco - bolsa, commodities - devera registar-se alguma heterogeneidade de comportamentos
e a volatilidade deverd também imperar pois, embora beneficiando potencialmente do movimento de
reducdo de exposicdo a divida, estes sdo activos tipicamente vulneraveis a alteragdes do ciclo de taxas
de juro da Fed.



2017: Um ano marcado por riscos politicos

Sobejam factores e elementos de risco politico em 2017, desde
os avangos no processo de desvinculaciao do Reino Unido da
Unido Europeia, até aos varios actos eleitorais na Europa, com
destaque para as eleigoes presidenciais em Franga e legislativas
na Alemanha, passando pela passagem de testemunho nos EUA,
onde Donald Trump assumira a Presidéncia. O cenario central
assume que o crescimento global sera (finalmente) um pouco
mais robusto, as taxas de juro continuarao a aumentar e os activos
de maior risco beneficiarao, embora de uma forma possivelmente
nao uniforme. Procuram-se sobretudo confirmagoes, depois da
acentuada alteracao de expectativas, evidente no andamento das
valorizagdes de alguns activos e instrumentos de mercado, com
destaque para as taxas de juro de longo prazo, as expectativas
inflacionistas e também a cotacao do doélar e do petréleo. Mas os
desempenhos nao serao uniformes pois, mesmo num contexto
globalmente mais favoravel, o cenario para as economias mais
vulneraveis, emergentes ou desenvolvidas, pode revelar-se mais
negro que o previsto.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. 2016 termina com uma nota positiva, facto que é evidente em varios .
indicadores de confianca e de actividade nas economias desenvolvidas e
mesmo no comportamento de alguns activos financeiros (US Treasuries e
acgdes norte-americanas, por exemplo).

. Todavia, no global e em termos do bindmio crescimento/inflagdo, 0 ano
que agora termina desiludiu uma vez mais: o crescimento mundial pouco se
afastou do patamar dos anos anteriores, cerca de 3% , as perspectivas de
crescimento foram gradualmente ajustadas em baixa, e as estimativas mais
recentes apontam para que tenha sido 0 ano de menor expansdo desde a
crise financeira de 2007-08.

. 0 cenario consensual entre os analistas e as principais entidades de pesquisa .
econdmica, aponta para que 2017 se afirme um ano de maior crescimento,
ndo obstante s riscos potenciais que se adivinham. O maior dinamismo
devera ocorrer nas economias desenvolvidas, mas também nos mercados
emergentes, ainda que estes possam ter um comportamento heterogéneo
fruto do ambiente financeiro mais restritivo (subidas de taxas nos EUA) e

de um eventual maior grau de proteccionismo pela Administragdo Trump.

. Em termos globais, as expectativas para 2017 sdo elevadas, na medida em
que se esta a incorporar o regresso a tendéncias de uma maior normalidade:
lenta elevacdo da inflagdo, inversdo do ciclo das commodities, taxas de juro
mais elevadas. Dado o contexto, o potencial de desilusao podera também
ser significativo.

Os riscos continuam enviesados em sentido descendente.

. As consequéncias do processo de Brexit poderdo ser mais gravosas se este
conduzir ao reforco dos niveis de proteccionismo, perturbages politicas e
contagio a outros paises europeus.

. A'situacdo politica na Europa permanecera como um dos principais factores
condicionantes do cendrio econémico e financeiro em 2017 - destaque para
as eleicdes que se aproximam na Holanda (Abril), Franca (Maio) e Alemanha
(Setembro). Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto europeu.

. A situacdo da banca na Europa apresenta-se ainda fragil, com destaque
para Italia, num contexto economico adverso;

As aIteragoes estruturais na economia da China e 0 seu inevitével
abrandamento € 0 processo de ajustamento das economias emergentes, mais
vulneraveis e dependentes do mercado das commodities a uma nova normal
de pregos mais baixos, constituem também desafios importantes. Neste
contexto, 0 processo de normalizagdo dos juros nos EUA poderd despoletar
a]ustamentos mais fortes nestas economias, estimulando fuga de capitais.

. Asituacdo dos exportadores de commodities ¢ ainda fragil, e assim devera
permanecer pois ndo se antecipa 0 regresso rapido a uma situagdo de
crescimento econdmico global mais forte.

EUA

. 0 ano devera terminar com um crescimento inferior a 2%, muito devido a um
comportamento bastante fraco do investimento norte-americano, este por sua
vez condicionado pelos problemas das empresas no sector energético devido
aos baixos pregos petroliferos, no qual alias se concentraram a grande maioria
dos defaults neste pais. Além disso, também a conjugacdo de varias incertezas
politicas e financeiras (desde a volatilidade nos mercados devido a situacéo
chinesa, passando pelo Brexit e acabando na propria eleicdo doméstica),
que subJugaram tanto a confianca dos investidores, como a conﬁanga
dos consumidores. Assim, uma situagdo em que o mercado de trabalho
foi observando melhorias gradua|s ndo se traduziu num desenvolvimento .
econdmico demasiado significativo. No entanto, o terminar do ano parece
revelar uma renovada dinamica, comum a indUstria e aos servigos.

. Em 2017, apesar da muita incerteza quanto aos planos de Donald Trump, a
sua eleigéo levou a uma relativamente inesperada reacgdo positiva por parte
dos investidores a um aumento da confianga dos consumidores, antecipando
um maior nivel de crescimento econémico devido aos planos de uma politica
orcamental expansionista. Como mencionado, ha alguma incerteza quanto ao
que serdo as politicas concretas, e ha uma maior probabilidade de os cortes
nos impostos conseguirem gerar mais consenso entre os Republicanos do que
propriamente o plano de expansdo orgamental, pelo menos a prazo. Tendo
isto em conta, sera certo que o aumento de confianca gerado pelas boas
expectativas da pre5|denC|a Trump terd o seu proprio efeito no crescimento,
pelo menos na primeira metade do ano, com o periodo comparavel de
2016 a ser bastante favoravel para potenciais leituras de um crescimento
mais acentuado, ainda que resultando apenas de efeitos de base. Para a
globablidade do ano esperamos uma aceleragéo do crescimento econdmico
em volta dos 2.3%.

Uma politica mais proteccionista pela parte do Presidente Trump podera
fazer sofrer o crescimento americano, sendo bastante provavel que medidas
concretas tenham uma resposta de retaliagao por parte dos paises visados.

. Por outro lado, os planos de baixa de impostos e construgdo de infra-
estruturas do Repubhcano poderdo propiciar um maior ritmo de crescimento
a economia americana, embora este cenario seja possivel de contestar pela
falta de folga no mercado de trabalho americano - pelo contrario, as politicas
de expansdo poderdo ser meramente inflacionistas, sem muito efeito no
crescimento economico.

Potencial instabilidade associada a alteragdo do ciclo de politica monetaria
podera gerar incerteza nos mercados financeiros, com impacto adverso sob
os niveis de confianca e actividade. O risco de fortalecimento do ddlar podera
prejudicar igualmente o desempenho das exportagdes americanas.

Japdo

. O FMI estima que o Japdo tera crescido 0.5% em 2016 e que avangara 0.6% .
em 2017. No médio prazo a despesas publica e a politica monetaria serdo os
factores de suporte do crescimento.

A informacao econémica recentemente publicada continua a indicar
frag|l|dades, dando suporte a um cenario de fraco crescimento. O indicador
PMI relativo ao sector dos servigos (que contam para 2/3 do PIB niponico)
continua a acelerar indiciando expansao da actividade. Em Dezembro atingiu
o nivel mais elevado dos Ultimos onze meses (52.3 pontos).

Internamente, o elevado nivel de divida piblica é apontado como um
|mportante factor de risco, na medida em que auséncia de medidas claras
de combate ao desequilibrio orgamental podera traduzir-se em deterioracdo
da confianca dos investidores.

Zona Euro

. E esperado que a recuperag&o econdmica na area do euro se mantenha em
2017 ainda que a um ritmo mais brando do que em 2016, de acordo com
as Ultimas previsbes do FMI e da Comissdo Europeia. As duas instituicoes
antecipam um crescimento econdmico de 1.7% e de 1.5% para 2016 e 2017,
respectivamente. Os factores que este ano suportaram a actividade econdmica
(pregos baixos do petréleo, politica fiscal ligeiramente expansionista, politica
monetaria acomodaticia) devem comegar a esbater-se (a excepcdo deverdo .
ser as condigbes financeiras mais favoraveis). A funcionar como entrave
ao crescimento deverdo estar ainda os legados da crise nalguns Estados- .
Membros (endividamento elevado no sector privado e pblico, problemas no
sector bancario, niveis altos de desemprego e processos de desalavancagem
ainda em curso)

. Considerando um cenario provavel de recuperacdo dos precos do petroleo
nos mercados ao longo de 2017, a taxa de inflagdo devera continuar a evoluir
de forma positiva, beneficiando substancialmente dos efeitos de base na
primeira metade de 2017.

. Desaceleragdo da economia mundial, particularmente na China.

. Questdes de ordem politica: incerteza politica na Europa, em linha com
o calendério eleitoral; instabilidade politica na Turquia; possibilidade de
alastramento do apoio a movimentos mais extremistas e |so|aC|on|stas

. Efeitos do referendo britanico e evolucdo das negociagdes de preparagdo
da saida do Reino Unido da UE.

Questdo dos refugiados.

. Intensificar das preocupacdes relativas a seguranca.

Adiamento na resoludo de questdes relacionadas com o sector bancario.

. Eventual inicio do processo de retirada dos estimulos do BCE, com impacto
nos mercados de divida soberana.

. Pela positiva: depreciacdo do euro; efeitos do programa do QE.

Reino
Unido

. No World Economic Outlook de Qutubro, o FMI estima um crescimento
de 1.8% em 2016 e de 1.1% em 2017. O crescimento estara condicionado
pelo factor incerteza.0 PIB no terceiro trimestre avangou 0.6% em cadeia,
beneficiando da expansdo da actividade nos servigos e indUstria financeira.

. As perspectivas apresentam-se incertas, mas especialmente enviesadas em
sentido negatwo 0 inicio da negociacdo da saida do Reino Unido da EU podera
ser um factor a "paralisar" a actividade nos proximos meses.
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Factores de Risco

Portugal

. A economia portuguesa tera abrandado em relagdo a 2015, registando um
crescimento de cerca de 1.3% no ano passado, menos 3 décimas do quenoano
anterior. O abrandamento foi particularmente sentido no primeiro semestre,
devido a uma fragilidade no comércio internacional (que foi afectado por aIguns
factores extraordinarios, como a precaria situagdo econdmica em Angola e a
paragem temporaria de'uma das refinarias de Sines), com excepgao para 0
sector do turismo, que devera crescer a dois digitos novamente. Por outro lado,
aquebra do investimento foi também essencial para explicar a desaceleragao
algo que se deveu a questdes internas e externas de incerteza (em particular
a desconfianca perante a viabilidade da solugdo politica encontrada), mas
também a utilizagéo do investimento por parte do Governo como instrumento
de consolidagdo orcamental, observado-se quebras superiores a 20% no
investimento publico.

. Em 2017 devera observar-se uma aceleragéo moderada do crescimento,
com a nossa previsdo a apontar para uma expansdo econémica de 1.5%.
Por um lado, desvaneceram-se alguns dos riscos (nomeadamente internos)
que condicionavam o investimento, além de que € provavel que o Executivo
também aumente a formacdo brufa de capital fixo publico, aproveitando a
execugdo do novo programa de fundos europeus. Além disso, a eventual
melhoria relativa da situacdo em Angola e o efeito base da exportagao de
combustiveis podem também levar a uma melhoria da procura externa.
Por outro lado, é expectavel que, apesar da continuagdo do aumento de
rendimentos (e também do aumento do emprego), a ainda alta divida das
familias e a baixa taxa de poupanca condicionem o crescimento do consumo,
pelo que é esperado que este continue moderado.

. 0 risco mais premente prende-se com uma futura reducdo dos estimulos
do BCE em termos de compras de divida pblica, que podera implicar uma
degradacdo da avaliagdo do risco da divida portuguesa, com implicagdes
nos gastos em juros, mas também na dindmica da economia, com particular
incidéncia no investimento.

. Ha também riscos descendentes para o crescimento e que, para além dos
factores externos, reflectem um posicionamento mais cauteloso dos agentes
economicos, em part|cu|ar se ndo se confirmar a retoma do investimento em
2017 dep0|s de uma queda que devera superar 2% em 2016. Este € um dos
principais factores de preocupagdo a médio prazo, dado o fraco crescimento
potencial que, a par dos baixos niveis de produtividade, ¢ apontado pelos
investidores como principal condicionante da avaliacao de risco da economia
portuguesa.

. A envolvente financeira global pode deteriorar-se e regressar um ambiente
de maior aversio ao risco, com potenciais implicagdes negativas nos custos
de financiamento do Tesouro portugués e das empresas nacionais. Recorde-
se que as necessidades de financiamento publicas permanecem avultadas.

América
Latina

. Contraiu entre 0.5% e 1% em 2016, estando o mau desempenho econémico
relacionado com a acentuada queda da procura interna, mas também de menor
robustez da procura global com impacto no prego das matérias- primas de que
estes palses sdo produtores e exportadores. Para 2017 antecipa-se o retorno
a cenarios de crescimento. O FMI e a OCDE estimam ritmos de expansdo
de 1.6% e 2.3%, respectivamente. Contudo 0s cenarios tracados estdo
sujeitos a elevado grau de incerteza, alias como € patente na disparidade das
previsdes dos dois organismos mternacmnals estando os riscos especialmente
enviesados em sentido descendente.

0 Brasil devera voltar a ritmos de crescimento em 2017, mas muito reduzidos,
continuando a reflectir fragilidades na evolugdo da actmdade na medida em
que a folga produtiva do sector empresarial € ainda consideravel e porque 0
consumo das familias continua pressionado pelo elevado nivel de desemprego.

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

. 0 Brexit podera influenciar negativamente, via queda da confianca dos
agentes €conomicos.

Pela positiva destaca-se o inicio do ciclo de reducdo das taxas de juro de
referéncia no Brasil, atribuindo-se alguma probabilidade que se prolongue
ao longo de 2017.

Africa
Sub-
sariana

. Tendo em consideragao as projeccdes econémicas para as duas principais .
economias (Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto, tém um peso superior a
50% do PIB da regido), onde se espera que registem os piores desempenhos
da regido (ainda que positivos), o FMI reviu em baixa a perspectiva de
crescimento econoémico para 2017 em 0.4 pontos percentuais para 2.9%.
Ainda assim, este ritmo de crescimento mascara dindmicas distintas. Ainda
que se espere uma recuperagdo dos precos das commodities, os paises .
exportadores e produtores terao de continuar a lidar com os efeitos adversos
acumulados ao longo dos Gltimos dois anos. Nos paises ndo intensivos em
recursos, por outro lado, é antecipado que os grandes projectos de infra-
estruturas continuem a suportar o crescimento.

. Angola, por seu lado, continua a adaptar-se com alguma dificuldade ao
cenar|o de baixos precos do petréleo, com efeitos nefastos para a economia
ndo-petrolifera resultantes da escassez de receitas. O FMI reviu as suas
previsOes para o pais, esperando que a actividade econdmica expanda 1.5%
em 2017, apds uma estagnagdo em 2016. Continua, contudo, a acautelar uma
quantia prudente de reservas internacionais I|qU|das que permltem afastar
receios sobre a solvabilidade do pais.

No caso dos paises exportadores e produtores de matérias-primas, apesar
do cenario de melhoria dos pregos nos mercados internacionais, a actividade
economica devera ser ainda afectada pela necessidade de medidas mais
restritivas ao nivel fiscal.

. Ritmo e implicages do ajustamento do modelo de crescimento econémico
chmes lento crescimento econdmico em economias avancadas.

A]ustamento lento das reformas necessarias ao crescimento econdmico,
num cenario de aproximagdo de eleicdes nalguns paises.

. Condigdes climatéricas adversas.

. Aversao global ao risco e turbuléncia nos mercados financeiros.

. Condic0es financeiras mundiais mais restritivas.

. Aumento das taxas de juro nos EUA e fuga de capitais da regido subsariana.
. Ameaga de actividades extremistas, como o terrorismo.
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Principais Recomendacgdes e Factores de Risco

Recomendacgdes

Factores de Risco

Mercado Cambial

. Para 2017 parece ser consensual que o dolar pode vir a apreciar-se
ainda mais em relagdo as moedas rivais, perante a transicdo de alguns
dos factores que o suportaram no ano passado. E, com 0 novo Presidente
Trump, € cada vez mais certo que sera implementada uma politica fiscal
favoravel as empresas e as familias norte-americanas, a0 mesmo tempo
que a politica monetaria seguira o seu caminho de agravamento dos
juros, acompanhando o esperado efeito econdmico de mais crescimento.
Contudo, a tendéncia prevista de apreciagdo do dolar (a caminho da
paridade) poderd ndo ser do agrado das autoridades americanas. Uma
excessiva apreciacdo da moeda poderia anular todo 0 ambiente que rodeia
um novo impulso de crescimento. Igualmente, um cenario de taxas de
juro mais altas e de valorizacdo de dolar poderd gerar desequilibrios
financeiros nas economias emergentes, assim como a depreciacao das
suas moedas de forma dramatica, levando a possibilidade de intervenges
dos bancos centrais nos mercados. O politica ultra-expansionista do BoJ
e as intervenges no mercado cambial conferem debilidade ao JPY. A GBP
devera incorporar depreciacdo ao longo do processo de Brexit, que se
espera complicado e dificil. Em condigGes econdmicas mais favoraveis,
0 banco central helvético podera relaxar o seu controlo sobre o CHF.

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

. Decepgéo ou surpresas positivas com a evolugdo econdmica em
alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas
tendéncias cambiais.

. A questdo do Brexit devera ter consequéncias mais vastas (e incertas),
para além do espaco do Reino Unido, embora o processo se mostre
longo e imprevisivel.

. A politica da Administragdo Trump ainda acarreta incerteza.

. Colocam-se ainda questGes ao nivel do crescimento mundial, do
comércio, da evolugdo da inflacdo, do comportamento dos precos das
matérias-primas, etc..

Mercado
Monetario

. Na zona euro, as taxas directoras do BCE ndo se deverdo alterar ao
longo de 2017, pelo que atribuimos uma elevada probabilidade a que as
taxas de mercado se mantenham em terreno negativo durante o ano.
A taxa de juro implicita nos futuros da Euribor a 3 meses apontam para
que esta se situe em torno de -0.275% no final de 2017, continuando a
ser preferivel a obtengdo de financiamento nos prazos mais curtos até 3
meses. Do ponto de vista da aplicacdo de poupancas, sera preferivel o
investimento em activos com maturidades mais alargadas, de forma a
capturar o prémio de maturidade (term premium).

. Nos EUA, espera-se que a Reserva Federal prossiga com a politica de
normalizacdo gradual do ciclo de taxas, podendo aumentar a taxa directora
entre 50 a 75 pontos base. Neste cendrio antecipa-se a permanéncia de
um movimento de subidas das taxas de juro de curto prazo nos EUA.

. Na zona euro, as taxas de curto prazo encontram-se em terreno
negativo em todos os prazos, mas apresentam agora tendéncia
a estabilizar ou até a registar movimentos de recuperagdo muito
marginais. O risco de um aumento substancial ndo esperado das taxas
de mercado € reduzido.

. Nos EUA, o aumento do intervalo da taxa dos fed funds, podera
reforcar a tendéncia de aumento das taxas de juro de curto prazo.
Nesta economia, 0 movimento de subida podera ser mais acentuado,
caso se verifigue uma politica mais agressiva por parte da Reserva
Federal de forma a combater eventuais riscos de espiral inflacionista.

Divida Publica

. 2017 sera um ano desfavoravel para o mercado de taxa fixa,
antecipando-se um movimento de queda dos precos dos titulos de divida
plblica das principais economias. Todavia, a amplitude do movimento
desenha-se incerta na medida em que permanecem incognitas quanto a
evolugdo da politica orcamental e fiscal, sobretudo nos EUA; ou o inicio
da redugdo do estimulo monetario na zona euro.

. Em Portugal, o cenario para o andamento das yields da divida pUblica
é negativo. Caso se confirme uma melhoria do ambiente econdmico e
financeiro na zona euro, o BCE podera anunciar a redugdo das compras
de divida pUblica, diminuindo um importante factor de apoio a ndo subida
dos custos de financiamento de Portugal; mas caso este acontecimento
ndo se verifique por deterioracdo dos riscos na zona euro, os movimentos
de procura de qualidade que lhe seguirdo também se traduzirdo em
aumento das yields exigidas. Em todo o caso, a percepgdo de que o BCE
tera de reduzir o montante das compras mensais de forma a prolongar por
mais tempo a disponibilidade de divida elegivel para o seu programa de
compra de divida pUblica pesara nos custos de financiamento de Portugal.

. Existem riscos em ambos os sentidos, embora estes possam estar
ligeiramente enviesados no sentido de uma queda dos pregos dos titulos
de taxa fixa superior ao esperado. Destes destaca-se a possibilidade de
que a politica orcamental norte-americana adopte um cariz fortemente
expansionista, favorecendo o crescimento e contribuindo para o
reinflacionar da economia. Este Ultimo aspecto podera ser o principal
risco em sentido oposto, ie menor perda de valor dos titulos de divida
pUblica, caso a Reserva Federal opte por uma politica monetaria mais
agressiva de forma a evitar espirais inflacionistas. Na zona euro, caso
aumentam as presses sobre o BCE para retirada dos estimulos fiscais,
0 movimento de queda de pregos dos Bunds poderd acentuar-se; em
sentido oposto estd o calendario eleitoral europeu.

. Nos paises da periferia o risco é de agravamento mais pronunciado
dos prémios de risco exigidos.
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Principais Recomendacgdes e Factores de Risco

Recomendacgdes

Factores de Risco

Divida Diversa

. 2016 viu um aumento das emissGes em cerca de 8%, num ambiente
em que as baixas taxas de juro levaram os investidores numa busca
por rendimentos mais elevados, fazendo assim baixar os custos de
financiamento e tornando a divida mais apetecivel para muitas empresas.
Em resultado disto, foi também um ano em que as yields desceram,
também muito suportadas na Europa pelas compras de divida empresarial
do BCE.

. 0 cenério para o proximo ano devera ser de animos mais contidos, com
menos emissoes, yields ainda estreitas, mas com custos de financiamento
das empresas a aumentar com as restantes taxas de juro.

. Um ritmo mais acelerado do que o expectavel no rumo de subida dos
juros da Reserva Federal.

. Incerteza em relagdo ao processo de saida do Reino Unido da Unido
Europeia.

. Aumento dos defaults com maiores custos de financiamento, em
particular no segmento high yield.

. Potenciais problemas a médio prazo na divida europeia com a redugéo
de compra de divida diversa por parte do BCE.

. Eventuais picos de volatitildade na negociacdo de divida empresarial,
em especial no caso de quebras para o segmento high yield.

Accoes

. As bolsas europeias continuam longe dos maximos historicos e o
potencial, numa primeira analise, seria superior ao dos mercados
accionistas norte-americanos; no entanto, a recuperagdo lenta da
actividade econdmica e as questOes politicas futuras (processo de
negociagdo do Brexit e calendario eleitoral) podem derivar num cendrio
de volatilidade e aversdo ao risco. Perante este panorama, parece dificil
que as acoes europeias registem valorizagdes significativas nos proximos
tempos. Adicionalmente, os desafios do sector bancario europeu deverdo
constituir também um foco de atengdo por parte dos investidores.

. A performance americana esta condicionada pelas expectativas em torno
do plano econdmico de Trump, que parece assentar no investimento em
infra-estruturas, na expansao fiscal, diminuicdo das taxas aplicadas as
empresas e alivio da regulagdo. Os sectores mais tradicionais deverdo ser
0s mais beneficiados, incluindo indUstria mineira e servigos financeiros.

. No caso americano, o processo de normalizacdo da politica monetaria
por parte da Fed pode levar os investidores a afastarem-se para
outros mercados. Ao mesmo tempo, o sector tecnoldgico podera ser
negativamente afectado pelo plano econdmico de Trump (excepgdo
para a biotecnologia).

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para incerteza politica
nalguns paises europeus, em linha com o calendario eleitoral e o
processo de negociacdo para a saida do Reino Unido da Unido Europeia.
Estas questdes podem aumentar a volatilidade e a aversdo ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.

Commodities

. A perspectiva para 2017 é de consolidacdo da recuperagéo dos preos
surgida na segunda metade de 2016, suportada num maior consumo
dos principais blocos econdmicos, que deverdo ver normalizado o seu
crescimento, num contexto de maior equilibrio financeiro, mais inflagdo
e mais comércio. E de contar ainda com a correco da oferta sentida
nalguns produtos, nomeadamente no mercado da energia.

. Na energia, nomeadamente no petréleo, precos mais suportados foram
alcancados com o acordo efectuado entre a OPEP e paises ndo OPEP com
vista a reducdo da produgdo diaria. A OPEP acordou um corte na produgdo
de 1.2 milhes de barris por dia (mb/d), a partir de Janeiro de 2017, e
assegurou uma redugdo de 558 mil barris por dia (kb/d) em paises ndo-
OPEP (a Russia € 0 mais representativo).

. 0 aumento das expectativas de inflagdo ao longo de 2017 (possivelmente
com maior incidéncia no final do ano) pode inverter o interesse dos
investidores e fazer regressar a procura em ouro, nomeadamente ou
nivel de operagdes de caracter mais especulativo.

. Também os pregos dos produtos agricolas estdo sujeitos ao regresso
dos especuladores, caso se comece a desenhar uma tendéncia de subida
dos pregos.

. 0 maior ou menor impulso econdmico nos EUA e a situagdo econdmica
da China, num processo de grande transformacdo, sdo de grande
relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dado o
seu importante papel como produtores e consumidores.

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

. No Reino Unido, o Brexit acrescentou incerteza e indefinicdo aos
mercados.
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GLOBAL — DEPOIS DE UM ANO IMPROVAVEL, 2017 ATE PODE SURPREENDER... POSITIVAMENTE

- 1. 2016 - Mais um ano de fraco ritmo de crescimento - Oito anos volvidos depois da crise financeira internacional
de 2007-2008, o crescimento econdmico mundial continuou a pautar-se por uma significativa fragilidade. A estimativa mais
recente do aumento do PIB mundial em 2016, situa-se em apenas 3.1%, o que a confirmar-se, sera o ritmo mais fraco desde
0 ano da grande recessdo, de 2009. Verifica-se ainda o arrastamento de um periodo demasiado longo de fraco crescimento:
quando medido em termos de média mdvel de 5 anos, 2016 marca um dos pontos mais baixos desde o final dos anos 90
(ver grafico), com todas as implicagbes em termos de capacidade de criacdo de emprego, geracdo e distribuicdo de riqueza.

Emergentes e paises desenvolvidos com trajectdrias opostas - A dindmica das economias emergentes, e em particular
a menor pujanca da economia da China que tem vindo a ajustar o seu modelo de crescimento, explica grande parte do
abrandamento verificado da economia global desde inicio do século. Efectivamente, antes da crise financeira, o grupo de
economias consideradas emergentes registava ritmos de expansdo que superavam os 7-8%, contrastando com pouco mais
de 4% nos anos mais recentes. Todavia, em 2016, estima-se uma ligeira melhoria deste grupo de paises - o FMI antecipa
que o PIB aumente 4.2% face a 4% em 2015 - contrastando com o grupo de paises desenvolvidos, que se estima terem
sofrido nova desaceleragao: de 2.1% em 2015 para 1.6% no ano findo.

PIB mundial abrandou em 2016 Economias desenvolvidas desapontaram em 2016

(taxa de variagdo; indice) (taxa de variagdo anual, em volume)
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Fonte: FMI, BPI Fonte: FMI, BPI

Apesar das surpresas, 2016 termina com uma nota positiva - 2016 foi um ano dominado por acontecimentos inesperados,
cujas consequéncias imediatas em termos de crescimento econémico e comportamento dos mercados financeiros globais e
do grau de aversao ao risco, acabaram por ndo ser tao negativas como antecipado. O resultado do referendo no Reino Unido
teve consequéncias menos danosas que o previsto pois, efectivamente, o Brexit ainda ndo aconteceu. Mas o referendo foi
0 acontecimento que marcou o andamento das perspectivas de crescimento na Europa: no Verdo, a média das projeccbes
consensuais recolhidas pela Bloomberg colocava a expansdo do PIB esperada em 2016 em pouco mais de 1%; actualmente,
as estimativas médias apontam para um crescimento de 1.6%. Outro acontecimento mais recente que marcou de forma muito
significativa as expectativas do mercado foi o resultado das eleicdes Presidenciais nos EUA: a perspectiva de uma politica
fiscal mais expansionista nos proximos anos tem induzido um reajustamento das expectativas globais e ndo s6 do crescimento
esperado nos EUA, mas de outras variaveis de referéncia que espelham o sentimento econémico global: veja-se a evolucao
das expectativas de inflacdo (economias desenvolvidas), da taxa de cdmbio do délar ou das taxas de juro de longo prazo.

Previsdes de crescimento consensuais: Sera o momento de inversao?

(taxa de variagdo média anual, em volume)

PIB 2016 PIB 2017
3.5 7.4
3 6.55
3 —H 7.2 6.5
6.45
PR R — \ 7 o
2 6.8 6.35
A — 6.3
1.5 S\ = e, L77. 6.6 655
1 6.4 ’ N 2-55
0.5 6.2 05 6.1
o . 0 6.05
abr-14 set-14 fev-15 jul-15 dez-15 mai-16 out-16 mar-15  ago-15  jan-16  jun-16  nov-16
EUA UEM China (ELD) EUA UEM China (ELD) Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg

0 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Janeiro 2017

EcoNnoMIAS

GLOBAL - DEPOIS DE UM ANO IMPROVAVEL, 2017 ATE PODE SURPREENDER... POSITIVAMENTE (cont.)

Evolugdo do comércio internacional reflecte menor pujanca global - O andamento do comércio internacional esta
intimamente relacionado com o dinamismo da economia global, constituindo um barémetro importante da saude dos
principais blocos econdmicos mundiais. A sua tendéncia recente é de uma certa estabilizagdo, sobretudo quando analisando
a série movel de evolucdo das trocas comerciais, em volume desde inicio de 2016 (ver grafico). Caso se confirme o actual
cenario de lenta retoma no mercado de commodities (sobretudo energia) e estabilizagdo em algumas economias emergentes
de dimensdo (destacam-se a China, saida do Brasil da situacdo de recessao, crescimento na Russia), é possivel que se
assista a gradual aceleracdo das trocas de bens e servicos internacionais, sinalizando a aceleragdo do crescimento global.

Depois de um periodo de forte desaceleragdo (desde Taxas de cambio efectivas: ddlar dos EUA ganha 20%
2015), o comércio internacional tende a estabilizar em dois anos e meio
(taxa de variagdo homdloga, em volume) (taxa de variagdo y/y)
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Economia dos EUA desilude em 2016 - O desempenho muito fraco da maior economia mundial teve um grande contributo
para o arrefecimento registado em 2016: dado o0 seu peso no grupo de paises desenvolvidos, cerca de 40%, a desaceleragdo do
PIB registada em 2016 (proximo de 1%) justificou 80% da menor pujanga registada no grupo - crescimento em 2016 inferior
em 0.5 p.p.. O fortalecimento do délar - que em termos médios anuais se apreciou cerca de 3.4% face as principais moedas do
cabaz de trocas internacionais, e os efeitos da queda do preco do petréleo (apesar da recuperagdo registada no final do ano),
sdo alguns dos factores subjacentes a este desempenho. A média dos analistas contactados pela Bloomberg antecipa que o
PIB aumente apenas 1.6% em 2016, ritmo idéntico ao da UEM e cerca de 1 p.p. abaixo do registado ha apenas um ano atras.

o 2. 2017 - Esperem o inesperado - Esta tem sido a principal mensagem das perspectivas dadas pelas maiores casas
de research mundiais e por quem acompanha habitualmente os temas mais globais. Efectivamente, ha mdltiplos factores e
eventos de ordem politica cujo desenlace podera de novo surpreender (ver caixa no final do tema), com destaque para os
avancos (inevitaveis) no processo de desvinculacdo do Reino Unido da Unido Europeia; as eleicdes na Europa, com destaque
para Franga no primeiro semestre e Alemanha, em Setembro; finalmente, a tomada de posse do novo Presidente Norte-
Americano e a verificacdo da postura e capacidade de implementacdo efectiva das medidas que o candidato anunciou. E se
em termos puramente econdmicos, este podera ser um ingrediente importante no puzzle da confianca e expectativas globais,
ja a nivel geoestratégico ninguém sabe que novos equilibrios ou desequilibrios a nova administragdo trard. E esta é uma
incognita importante dado o aumento da probabilidade de instabilidade financeira, ou forte aumento do grau de aversao ao
risco, com consequéncias inevitaveis na economia global.

A alteracdo do pendor da politica fiscal nos EUA podera revelar-se decisiva - Como ja referimos, o peso da economia
dos EUA e a sua influéncia directa e indirecta nos restantes principais blocos econdmicos mundiais, justifica as atengGes
sob a Administracdo Trump e a sua capacidade de acgdo efectiva. Se a nova administragdo conseguir implementar tudo o
que foi anunciado (em termos de reducdo e alteracdo de impostos, aumento dos gastos e investimento publicos), alguns
analistas estimam que o pacote completo de medidas representaria um acréscimo no défice publico de 3.5% do PIB durante
10 anos!. Ou seja, a politica orcamental tornar-se-a certamente mais expansionista que no passado recente, suportando a
procura e estimulando o crescimento dos EUA e também a economia global. Em particular, a alteragcao de expectativas
que se verificou apds o anincio dos resultados pode ser o ingrediente que faltava para tornar as politicas de
estimulo mais eficazes.

Politicas econdmicas continuam divergentes: Mas dificilmente se assistira a uma aceleragdo muito significativa do
ritmo de crescimento econémico global. De facto, as politicas monetarias deverao tornar-se gradualmente mais restritivas -
sobretudo nos EUA - ou pelo menos, menos acomodaticias. Em particular, a Reserva Federal aumentara o cunho restritivo da
sua politica monetaria caso as medidas implementadas pela Administracdo Trump se revelem sobretudo inflacionarias. Mesmo
na regido do euro, a medida que o crescimento se fortalecer e a inflacdo acelerar (como € expectavel dado o andamento dos
precos das commodities), existira menor capacidade de imposicdo e de argumentagdo perante quem defende uma politica
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mais equilibrada no quadro dos governadores e decisores da
politica monetaria na regido. E este é um factor que podera
penalizar o crescimento europeu, afectando sobretudo as
economias mais frageis (Portugal, em particular). Por outro
lado, se nos EUA a politica orcamental se devera tornar mais
amiga do crescimento, na regidao do euro, de acordo com as
previsdes da Comissdao Europeia de Novembro, o pendor da
politica orcamental serd também de suporte ao crescimento,
mas muito moderado, na ordem dos 0.2 p.p. do PIB potencial,
com o contributo da Alemanha (0.3 p.p.), Italia (0.7 p.p.)
e Espanha (0.2 p.p.). Entre os paises analisados, apenas
a Irlanda e Franga implementardo politicas orcamentais
restritivas.

- 3. Tal como antecipavamos, o preco do petréleo
recuperou...e as perspectivas sao favoraveis para os
paises exportadores - Depois de atingir minimos desde
inicios do século no passado més de Fevereiro, o petrdleo
encerrou 0 ano acima dos USD 50/barril ndo obstante as
analises mais cépticas. Efectivamente, tal como em Novembro
de 2014 foi o acordo da OPEP a alterar o enquadramento de
mercado e ditar o aumento da oferta até expulsar produtores
menos eficientes, afundando o prego, dois anos mais tarde
foi também uma decisdo do cartel, em sintonia com os
grandes produtores emergentes fora da OPEP (sobretudo
Russia), que possibilitou a alteracdo (aparentemente
sustentada) da tendéncia de queda dos precos do petrdleo no
mercado internacional. E ainda que o previsivel regresso de
alguns produtores com técnicas de extracgdo mais flexiveis
(associados ao fracking) nos EUA possam travar o movimento
ascendente, por ora parece existir algum fundamento para
antecipar que o prego desta commodity evolua de forma mais
sustentada em 2017. E esta sera uma variavel determinante
para algumas economias emergentes mais dependentes, com
destaque para Angola e também para o Brasil.

Riscos Politicos

Na UEM antecipam-se politicas fiscais de suporte ao
crescimento (moderado), com destaque para Espanha
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0 ano de 2017 vai contemplar factores politicos determinantes para o seu condicionamento no curto e médio prazo.
Damos énfase a decisdes marcantes de cariz politico mas com repercussao a varios niveis, nomeadamente econémico,
financeiro, diplomatico, etc., para além de poderem influenciar outros espacos econémicos e paises onde a accdao em si
nao teve lugar (um dos aspectos que define a globalizagdao). Existem factores que transitam de 2016 e outros que surgirdao
com o decorrer do ano de 2017.

No ano passado, a decisdo de Brexit do Reino Unido (Junho) e a vitdria de Donald Trump para a presidéncia dos EUA (Novembro)
provocou turbuléncia ao nivel dos mercados, ja que foram escolhas inesperadas e que a médio/longo prazo trazem grande incerteza
nos mais variados dominios. Assim, sdo factores a transitar para 2017. Acrescem ainda processos eleitorais importantes na Europa - na
Alemanha (eleigOes legislativas federais), em Franca (eleicdes presidenciais) e na Holanda (eleigdes gerais) - onde as populagdes sao
chamadas a concretizar escolhas importantes. Neste ambito existem caminhos propostos que podem passar por linhas mais populistas
e/ou extremistas, que podem colocar em causa o actual modelo europeu baseado na coesdo e na existéncia de uma moeda Unica.
Pode-se ainda destacar neste ambito de riscos politicos tanto a escala regional como mundial, o reequilibrio do poder na Asia com a
ascensdo econdémica da China e da India, perante um Jap&o menos pujante; o aumento de uma certa agressividade da RUssia de forma
a impor/manter influéncia nas zonas fronteiricas com a Ucrania, Caucaso e Turquia, para além do actual suporte a Siria (no palco militar
da guerra da Siria ainda se encontram os EUA e o Irdo, que conferem a questdo um caracter de conflito mundial).

BREXIT

Tanto o calendario do Brexit como todo o processo em si é ainda pouco claro. As proprias autoridades britanicas parecem nao
ter certezas quanto aos timings, embora tanto a PM Theresa May como a propria Unido Europeia tenham mostrado interesse por um
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processo rapido (mas nunca inferior a 2 anos, depois de accionado o artigo 50° do Tratado de Lisboa). Para além de todos os aspectos
burocraticos, das negociagOes acerca das regras que vao pautar as novas relagées institucionais, econémicas, comerciais, financeiras,
fronteirigas, etc. entre a UE-27 e o Reino Unido, os dirigentes europeus parecem ainda interessados em cobrar uma chamada “factura
de saida” que pode ascender aos 60 mil milhdes de euros (segundo algumas fontes). De facto, as questdes sdo mais que as possiveis
respostas mais imediatas, e acredita-se que irdo aumentar a medida que todo o processo for avangando.

Também ao nivel das repercussoes, tanto na economia doméstica como nos principais parceiros econdmicos, ndo estdo completamente
definidas nem previstas/descontadas (ver Mercados Financeiros de Abril de 2016 - Brexit: Sera uma escolha acertada?).

De facto, o Reino Unido tem uma posicdao economica importante tanto ao nivel europeu, como mundial, sendo uma
referéncia no comércio e na captacdo de investimento. Sera nestes pontos que o Reino Unido tera mais a perder. Por
outro lado, a City é a mais importante praca financeira mundial, podendo perder o estatuto de centro financeiro global. Neste ambito
da actividade comercial, de captacdo de investimento e da importancia do centro financeiro, é provavel que o Brexit leve inUmeras
empresas a deslocarem as suas sedes e/ou sucursais para outros paises dentro da Unido (a Irlanda, por exemplo, podera ser um dos
beneficiados). Tudo dependera do que ficard contemplado nos novos acordos bilaterais que se sucederdo.

Com o inicio das negociagbes do Brexit, acredita-se (pelas intengbes ja manifestadas) que serdo muitas as instituicoes sediadas na City
londrina a relocalizarem as suas operagdes. E com mais de 100 empresas e instituicdes questionadas, a Irlanda parece ser o destino
que relne as condigdes necessarias. Para além de ser o Unico pais que fala inglés de raiz na UE-27, os servigos do sector financeiro
precisam continuar a ter acesso ao mercado Unico e precisam de uma jurisdigdo na qual isso continue a ser possivel (sistema legislativo
semelhante), e existe grande proximidade fisica e cultural entre eles.

Embora o Reino Unido tenha negado participar na Unido Econdmica e Monetaria (UEM) e na moeda Unica, é inegavel a sua importancia
econdmica e financeira para os restantes estados-membros. A economia britanica é a quinta maior do mundo (4.0% do PIB mundial),
e a segunda maior da Unido Europeia. A sua quota de mercado nas exportagdes mundiais de bens e servicos é de 3.6%, representando
cerca de 27% do PIB britanico, sendo que as vendas ao exterior de bens representam 56% do total exportado e as de servigos 44%.
A Unido Europeia € um importante parceiro comercial do Reino Unido, absorvendo 47% das exportagdes de bens, destacando-se as
vendas para a Alemanha (10.7% do total exportado), Irlanda (5.9%) e Holanda (6.1%), que no seu conjunto superam as vendas para
0s EUA (16.6%). O Reino Unido destaca-se também na captagao de Investimento Estrangeiro, sendo que em 2014 foi o quarto maior
receptor de IDE, captando 5.9% dos fluxos (entradas), e a segunda maior economia em termos de stock de IDE, com 6.4% do IDE
mundial. Os custos em que o Reino Unido podera incorrer relacionam-se com o facto da eventual implementacdo de tarifas alfandegarias
implicar perda de competitividade dos produtos britanicos. Adicionalmente, o custo nos bens importados podera também ser afectado,
dependendo do tipo de acordos que sejam estabelecidos.

Para ja aguarda-se que o Supremo Tribunal do Reino Unido se prenuncie acerca da necessidade de ser o Parlamento
britanico a desencadear o accionamento do artigo 50 (ndo sendo s6 decisdao do governo, apds o Brexit ter ganho o referendo
de Junho, como pretendia a PM Theresa May). No entanto, é improvavel que os membros do Parlamento se oponham ao Brexit e
corram o risco e a critica de votarem contra a vontade popular. Se tudo correr como o previsto, estas decisdes serdo tomadas durante
0 10 trimestre de 2017. Em termos de nova legislagdo que sera gerada, acredita-se que ao longo do ano o Parlamento ira ter grande
actividade.

ADMINISTRAGAO TRUMP

A politica que sera implementada pela Administragdao Trump carrega igualmente grande incerteza tanto a nivel dos EUA
como do Mundo. Antes de ser eleito Presidente (a tomada de posse ocorrerd em Janeiro), o candidato Donald Trump fez inimeras
intervengdes publicas que geraram grande incerteza (para ja no curto prazo) relativamente a futura politica externa dos EUA,
nomeadamente em relagdo ao seu papel de pais lider da ordem mundial pds-1IGM, com efeitos no relacionamento com os restantes
blocos politico-econdmicos. Para ja Donald Trump conseguiu criar incerteza tanto no seio das nagoes aliadas dos EUA como ndo aliadas,
tanto face aos principais parceiros econdomicos como aos restantes paises que acabardo por sofrer com politicas mais “duras” ao nivel
da diplomacia e do comércio internacional.

Acredita-se que ndo serao postas em causa as longas e fortes aliangas existentes com a Europa e com a Asia. No entanto,
a ja desgastada confianca no sistema financeiro saido de Bretton Woods e no comércio livre podera sair ainda mais desacreditada se o
caminho seguido for de defesa de medidas proteccionistas e de antagonismo perante importantes parceiros comercias (recentemente
foram feitos reparos em relagdo a politica comercial chinesa, concretamente em relagdo a sua actual defesa de moeda mais fraca com
vista a manutengdo da competitividade externa da China). No caso da China, a importancia da segunda economia mundial tanto ao nivel
dos EUA como global é inquestionavel, sendo bastante negativo se surgisse uma “guerra” comercial entre as duas principais potencias
do mundo. EUA e China repartem a ordem econdémica mundial, mas tornou-se evidente que a China foi a principal beneficiaria do
sentido neo-liberal da globalizagdo (em 15 anos, a China conseguiu duplicar o PIB per capita, avango que mais nenhum pais conseguiu
em tdo pouco tempo).

Com efeito, o slogan “Make America great again” usado inimeras vezes por Donald Trump na campanha eleitoral, também passa pela
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China, que representa 50% do défice comercial norte-americano. De facto, a China é responsavel pelo maior défice comercial dos EUA
entre parceiros (em 2015 foi de $366 mil milhdes, tendo os EUA importado um valor recorde $482 mil milhdes e exportado apenas
$116 mil milhGes, devendo ter batido um novo recorde em 2016). Os EUA importam da China sobretudo aparelhos electrdnicos, roupa
e maquinaria diversa. O yuan fraco é uma das causas da competitividade dos produtos chineses e a sua penetracdo no mercado
americano, para além dos baixos custos de produgdo existentes na China.

Na equacdo das relagdes econémico-financeiras com a China surge ainda o facto de os chineses serem os segundos grandes detentores
de divida soberana dos EUA, logo a seguir ao Japdo. Em Outubro, o montante de divida norte-americana na posse da China
representava $1.115 bilides, cerca de 29% do total de divida publica detida por paises estrangeiros, o que confere a
China algum ascendente politico.

A ameaca de um comércio menos aberto entre os EUA e parceiros comerciais chave, como a China, combinada com a actual situacdo
de dolar forte deverd ser negativo para a generalidade das economias emergentes, em particular para as economias abertas mais
pequenas. Uma “guerra” comercial entre os EUA e a China teria consequéncias muito adversas no crescimento do PIB e na inflagdo
em ambos os paises, para além de poder gerar turbuléncia nos mercados financeiros, levando a fuga de capitais e a desvalorizagdes
do yuan e que contagiaria as restantes moedas dos paises emergentes.

Em termos gerais perguntam-se quais as politicas que poderao ser seguidas pela Administracdo Trump e suas repercussoes
nos EUA e nas restantes economias? Face as promessas eleitorais, a combinagdo de politicas proteccionistas, ddlar fraco e politica
fiscal expansionista traria sem ddvida mais inflagdo, que poderia mesmo ultrapassar o objectivo da Reserva Federal de 2%. E a falta
de correspondéncia com mais crescimento poderia colocar dilemas a Fed em temos da politica a seguir - taxas de juro mais altas, mas
até a que nivel de forma a ndo colocar em risco a recuperagao sustentada da actividade? Aqui o risco seria o de o surgimento de um
processo rapido de estagflacdo, que poderia contagiar outros blocos econdémicos.

Contudo, é provavel que a aplicagdo dos estimulos fiscais na economia norte-americana seja efectuada a uma escala mais modesta do
que se esta a antecipar e de uma maneira muito direccionada, o que permitiria ganhos de produtividade nalguns sectores mais dindamicos
(ligados a construcdo e manutencgdo de infra-estruturas). Mas maior crescimento numa situacé@o de quase pleno emprego traria aumentos
salariais e, por conseguinte, mais inflacdo (igualmente com a ajuda de precos da energia mais elevados). Os consequentes aumentos
das taxas de juro fixardo o dolar em niveis muito fortes face as restantes moedas rivais o que poderia gerar um cenario contrario ao
desejado. Ou seja, poderiam gerar-se constrangimentos ao crescimento e um agravamento das finangas publicas.

ELEIGOES NA EUROPA

A Europa sera palco de importantes actos eleitorais em 2017, destacando-se as eleigoes legislativas na Holanda e na
Alemanha e as eleicdes presidenciais em Franga. Perante o que parece ser o avango dos populismos e dos partidos anti-sistema,
existe a possibilidade de surgir uma Europa politicamente mais fraca em 2017, comparativamente a 2016, com consequéncias internas
e externas para a prépria Unido Europeia, prejudicando a agenda interna mas também a importancia politica do grupo perante outros
importantes blocos. A necessidade de maior integragdo entre os estados-membros pode ceder lugar a realidade oposta - menos
integracdo e mais divisionismo entre os paises do Norte e os paises do Sul da Europa, por exemplo. Uma Europa politicamente mais
fraca tera dificuldades em gerir varios dossiés, nomeadamente o do mercado de capitais integrado, o da imigragdo e segurancga das
fronteiras, para além da incapacidade de mediar conflitos como o da Siria, da Ucrania, etc.. Tradicionalmente, os paises do Médio
Oriente e de Africa contam com a UE-27 na mediagdo de conflitos. No entanto, a menor capacidade de gestdo politica, espelhada em
lideres impreparados, torna igualmente a UE-27 particularmente vulneravel a novas crises.

Do ponto de vista econémico, as dividas soberanas e assim como as politicas fiscais de alguns estados-membros continuarao
a ser escrutinadas pelos mercados, pois permanecerao fonte de risco para a estabilidade financeira e crescimento de
actividade tanto na Europa como no Mundo. De facto, quando se fala sobre a vertente politica, refere-se a importancia de ter
governos (dirigentes) que procurem e encontrem solugdes ao nivel das reformas a implementar e consolidar os ganhos obtidos. E a
UE-27 tem ainda tanto a empreender ndo sé ao nivel fiscal, como também ao nivel da consolidacdo e fiabilidade do sistema bancario/
financeiro. E urgente terminar definitivamente com as crises sistémicas no sistema bancério. Tanto ao nivel fiscal como do sistema
bancario as atengbes podem centrar-se na Grécia, Portugal, Italia e Franga.

Mas ha que contar com o aumento do peso politico dos eurocépticos e dos que rejeitam o actual sistema vigente na UE-27,
em que a saude financeira inerente a moeda Unica tem levado a manutencao de politicas de maior rigor financeiro. Existe
o risco de se perder o esforgo de implementagdo de reformas estruturais nalguns estados-membros, com prejuizo para o investimento
externo e para um crescimento mais sustentado. A vitoria dos chamados “populistas” ou mesmo “extremistas” nas eleigdes na Holanda,
Franga e Alemanha (existe ainda a possibilidade de poder haver eleicdes em Italia se o actual e muito recente governo perder as
condigdes de governabilidade) podem, por isso, ser factor de risco para a solidez da Unido Europeia.

5 E3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Janeiro 2017

EcoNnoMIAS

GLOBAL — DEPOIS DE UM ANO IMPROVAVEL, 2017 ATE PODE SURPREENDER...

Calendario dos principais eventos economicos e politicos de 2017

POSITIVAMENTE (cont.)

Data Pais/Organizagao Evento Comentario

01 Janeiro Unido Europeia Malta assume a presidéncia da UE até final de Junho

01 Janeiro Unido Europeia Prolongadas as sangdes econémicas a Russia iniciadas em 2014 Visam sectores estratégicos das finangas, energia e defesa

06 Janeiro EUA O Congresso confirma e formaliza o voto presid ial O lider do Senado anunciara os novos Presidente e

efectuado pelo Colégio Eleitoral vice-Presidente dos EUA

19 Janeiro UEM Reunido do BCE

20 Janeiro EUA Tomada de posse do Presidente Donald Trump

23 Janeiro UEM Reunido do Eurogrupo em Bruxelas

24 Janeiro Unido Europeia Reunido Ecofin dos ministros das finangas da Unido Europeia

30/31 Janeiro Japéo Reunido do Banco do Japédo Divulgagdo de relatério

31 Janeiro Russia Expiram as sangdes econdmicas da Unido Europeia

31 Jan./01 Fev. EUA Reunido da Reserva Federal

Janeiro/Fevereiro Espanha Aprovagdo do OE2017 Primeiro teste politico ao novo governo minoritario do
Partido Popular, liderado por Mariano Rajoy

Fevereiro EUA Testemunho Humphrey-Hawkins A Presidente da Fed testemunha perante o Congresso

02 Fevereiro Reino Unido Reunido do Banco de Inglaterra Divulgagdo de minutas e do relatério da inflagdo

03 Fevereiro
20 Fevereiro
21 Fevereiro
Margo
Margo

09 Margo
09/10 Margo
14/15 Margo
15 Margo
15 Margo

15/16 Margo
15 Margo

20 Margo
Fim de Margo
Abril/Maio
21 Abril
21/23 Abril
23 Abril
26/27 Abril
27 Abril
02/03 Maio
04 Maio

07 Maio

11 Maio

22 Maio

23 Maio

25 Maio
26/27 Maio
Junho

08 Junho
11/18 Junho
13/14 Junho
15 Junho

15 Junho
15/16 Junho
16 Junho
22/23 Junho
Fim de Junho
Julho

01 Julho

06/09 Julho
19/20 Julho
20 Julho

Unido Europeia
UEM

Unido Europeia
Reino Unido
China

UEM

Unido Europeia
EUA

Holanda

EUA

Japao

Russia

UEM

Reino Unido
EUA

Portugal
FMI/B. Mundial
Franca

Japao

UEM

EUA

Reino Unido
Franca

Reino Unido
UEM

Unido Europeia
OPEP

G-7

UEM

UEM

Franca

EUA

Reino Unido
UEM

Japao

Unido Europeia
Unido Europeia
Unido Europeia
EUA

Unido Europeia

G-20
Japéo
UEM

Reunido informal dos estados-membros em Malta

Reunido do Eurogrupo em Bruxelas

Reunido Ecofin dos ministros das finangas da Unido Europeia
Apresentagdo do OE2017 ao Parlamento

Congresso Nacional do Povo

Reunido do BCE

Reunido do Conselho Europeu

Reunido da Reserva Federal

Eleigbes gerais

Limite de divida publica

Reunido do Banco do Japéao

Expira o congelamento de activos e a necessidade de vistos por
parte da Unido Europeia

Reunido do Eurogrupo em Bruxelas

Limite para ser accionado o art.50 do Tratado de Maastricht
Discussédo e aprovacao de disposi¢cdes orcamentais

A DBRS procede a revisido do rating e do outlook
Reunido da Primavera em Washington DC

EleicOes Pr esidenciais

Reunido do Banco do Japdo

Reunido do BCE

Reunido da Reserva Federal

EleicOes regionais

Eleigbes Presidenciais

Reunido do Banco de Inglaterra

Reunido do Eurogrupo em Bruxelas

Reunido Ecofin dos ministros das finangas da Unido Europeia
Reunido em Viena

Reunido do G-7 em Taormina, Sicilia

Forum dos Bancos Centrais e BCE em Sintra, Portugal
Reunido do BCE

Eleigbes Legislativas

Reunido da Reserva Federal

Reunido do Banco de Inglaterra

Reunido do Eurogrupo em Bruxelas

Reunido do Banco do Japdo

Reunido Ecofin dos ministros das finangas da Unido Europeia
Reunido do Conselho Europeu

Data limite de duragdo das sangdes econémicas a Russia
Testemunho Humphrey-Hawkins

Estonia assume a presidéncia da UE até final de
Dezembro

Reunido do G-20 em Hamburgo, Alemanha
Reunido do Banco do Japédo
Reunido do BCE

Apresentados os principais objectivos macroeconémicos

Apresentadas novas projecgdes macroecondémicas

Sumario das projecgBes econémicas e conferéncia de imprensa

Deixa de estar suspenso o tecto que limita o total dos gastos
publicos. O tecto actual é de $18.1 bilides.

Iniciar-se-a o processo de Brexit, com duracdo de 2 anos

12 volta

Divulgagéo de relatério

23 yolta

Divulgacgdo de minutas e do relatério da inflagdo

Analise da situagdo apds o acordo de limites a produgédo

Apresentadas novas projecgdes macroeconémicas

Sumaério das projecges econémicas e conferéncia de imprensa

O Conselho Europeu pondera e decidira esta questéo

A Presidente da Fed testemunha perante o Congresso

Divulgagdo de relatério
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Calendario dos principais eventos econémicos e politicos de 2017 (cont.)

Data

Pais/Organizagao

Evento

Comentario

25/26 de Julho
Final de Julho
03 Agosto
Agosto
Agosto

23 Ago./22 Out.

Outono
Setembro
Setembro
Setembro

07 Setembro

14 Setembro
19/20 Setembro
20/21 Setembro
13/14 Outubro
19/20 Outubro
20 Outubro

26 Outubro
30/31 Outubro
31 Out./01 Nov.
02 Novembro
12/13 Dezembro
14 Dezembro
14/15 Dezembro
20/21 Dezembro

EUA

EUA

Reino Unido
EUA

Angola
Alemanha
China
Espanha
Portugal
BRICS

UEM

Reino Unido
EUA

Japao

FMI/B. Mundial
Unido Europeia
Portugal

UEM

Japao

EUA

Reino Unido
EUA

UEM

Unido Europeia

Japao

Reunido da Reserva Federal

Limite de divida puablica

Reunido do Banco de Inglaterra

Simpésio de Politica Econémica Jackson Hole
Eleigdes legislativas

Eleicbes Federais

19° Congesso do Partido Comunista chinés

Sera avaliada esta situagédo

Analisado o novo plano econémico quinquenal

Pode ocorrer um novo referendo a independéncia da Catalunha

Eleigbes autarquicas

Cimeira a convite da China
Reunido do BCE

Reunido do Banco de Inglaterra
Reunido da Reserva Federal
Reunido do Banco do Japdo
Reunido Anual em Washington DC
Reunido do Conselho Europeu

A DBRS procede a revisdo do rating e do outlook
Reunido do BCE

Reunido do Banco do Japao
Reunido da Reserva Federal
Reunido do Banco de Inglaterra
Reunido da Reserva Federal
Reunido do BCE

Reunido do Conselho Europeu

Reunido do Banco do Japdo

Apresentadas novas projecgdes macroeconémicas

Sumario das projecges econémicas e conferéncia de imprensa

Divulgagdo de relatério

Divulgagéo de minutas e do relatdrio da inflagéo
Sumario das projecgbes econémicas e conferéncia de imprensa

Apresentadas novas projecgdes macroeconémicas

Paula Gongalves Carvalho * Agostinho Leal Alves
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- Em 2016, a dinamica econémica nos Estados Unidos foi significativamente mais fraca do que o esperado
inicialmente, tendo-se revelado particularmente fraca na primeira metade do ano. Em termos trimestrais anualizados,
a economia americana cresceu apenas 0.8% nos primeiros trés meses do ano, e 1.4% no segundo trimestre. Olhando para os
numeros em termos homdlogos, com expansdes de 1.6% e 1.3%, respectivamente, no 1° e 20 trimestres do ano, é perceptivel
que este tera sido o 1° semestre mais fraco desde 2013. Mesmo entre Julho e Setembro, 0 aumento da actividade econdmica
face ao ano anterior foi de apenas 1.7% (também semelhante a 2013). Apesar de tudo, o comportamento do consumo interno
foi relativamente robusto, mantendo-se sempre acima dos 2.4% yoy durante os 3 primeiros trimestres. Assim, a principal
causa para o pior desempenho prendeu-se com a quebra do investimento: a formacgdo de capital fixo ndo-residencial caiu em
termos homdlogos durante os trés trimestres, sendo que ndo decrescia desde os primeiros trés meses de 2010. Por sua vez,
esta quebra deveu-se fundamentalmente ao sector energético, devido aos baixos precos petroliferos, influéncia que € notada
no investimento em estruturas, que, tendo comecado a sofrer quebras homologas em 2015, prolongou esta tendéncia em 2016,
juntando-se a esta diminuicdo também uma descida homologa no investimento em equipamento; além da questdo do sector
energético, o ano foi marcado por varias incertezas politicas e financeiras (desde a economia chinesa, ao Brexit, passando pelo
proprio periodo eleitoral americano) que seguramente ditaram o adiamento de alguns investimentos Por outro lado, apesar de
um comportamento relativamente fraco do comércio internacional, também devido ao fortalecimento do délar, este ndo teve
muita influéncia no crescimento americano em 2016.

PIB abrandou em 2016 Quebra no investimento foi determinante

(taxa de variagdo, indice) (taxa de variagdo homdloga)
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= No mercado de trabalho, 2016 foi um bom ano, com a taxa de desemprego a continuar a descer, terminando o ano em niveis
minimos desde 2007 (4.7% em Dezembro). Mesmo olhando para outras medidas da salide do mercado de trabalho, o retrato
¢ de uma melhoria gradual mas robusta. Os pedidos de subsidio de desemprego estdo abaixo dos 300 mil pelo maior periodo
desde os anos 70. Além disso, mesmo a medida mais abrangente do desemprego, a U-6 (que abarca também os desencorajados,
entre outros) estd em 9.3%, o nivel mais baixo desde Abril 2008. Finalmente, mesmo os ganhos salariais comegam a surgir,
rondando subidas de 2.5% em 2016.

O mercado de trabalho continuou robusto em 2016 A inflagdo mostra sinais de aceleragao
(percentagem da populagdo activa) (taxa de variagdo homdloga)
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s Ainflagdo, por seu lado foi paulatinamente subindo em 2016, principalmente na segunda metade do ano, ficando em Novembro
ja pouco abaixo dos 2%, a 1.7%. Se por um lado os pregos core tém mantido aumentos anuais acima dos 2%, suportados,
entre outras coisas, pelo aumento das rendas, o fim do ciclo de quedas nos precos do petréleo ditou que o sector energético
deixasse de ter uma contribuicdo tdo negativa em 2016, e comegasse mesmo a ajudar ao aumento dos precos ha economia
americana.

5 A INFLUENCIA DO MANDATO DE TRUMP

Donald Trump ganhou as eleicdes com base em promessas de cortar os impostos para a classe média, e de avancar
com um plano de infraestruturas ambicioso, querendo elevar o crescimento econdmico americano para cerca de
4%. Além disso, espera-se também que se consiga aumentar o investimento em solo americano, em especial na industria,
quer através de uma politica de comércio internacional mais ciosa dos interesses americanos, como também de um ambiente
de investimento mais atractivo e pro-empresas, com menos regulacdo econémica e burocracia, e impostos mais baixos.

Em teoria, um significativo estimulo pelo lado orcamental poderia efectivamente aumentar o crescimento econémico americano.
No entanto, ha varios obstaculos para que este cenario se concretize.

Em primeiro lugar, ha um problema de concretizacao dos planos de Donald Trump. Mesmo assumindo que o
Presidente-eleito querera cumprir as medidas tal como apresentadas, o mais provavel é que haja algum tipo de
negociacao com os Republicanos nos drgaos legislativos. Apesar das duas camaras do Congresso serem controladas
pela mesma cor politica de Trump, nos Estados Unidos ndo ha disciplina partidaria nas votacdes, e os membros tém
frequentemente interesses e ideias diferentes das liderangas: isso devera ocorrer mais em particular neste caso, ja que Trump
ndo &, de todo, um Republicano tipico. Sera dificil, por exemplo, que a maioria Republicana aceite um pacote de medidas
que seja claramente deficitario. Existe assim, um perigo de que as medidas a aplicar, no seu formato final, ndo sejam tao
expansionistas como previsto agora, ja que poderdo envolver cortes simétricos de despesas noutras areas, ou a implementacao
de um aumento de gastos mais modesto. Outro obstaculo prende-se com a actual folga existente na economia americana.
Um estimulo orcamental funciona bem no curto-prazo, na condicdo de que existam recursos subutilizados na economia,
essencialmente na forma de mao-de-obra inutilizada. Olhando para o estado do mercado de trabalho, é pouco provavel que
exista uma folga desmesurada. Mais ainda, a existir, pode dar-se o caso de que esta seja agora fruto de um desencontro
entre procura e oferta de trabalho, o que ndo devera ser resolvido somente com estimulos orgamentais. Relacionado com
esta questdo, sabemos ja que a Presidente da Reserva Federal Janet Yellen considera que o grau de folga “diminuiu”. Tendo
em conta esse facto, é possivel que a Reserva Federal responda a um estimulo orcamental significativo com uma politica
monetaria mais restritiva, de modo a contrariar os efeitos inflacionarios da politica aplicada, podendo também anular algum
do efeito no crescimento. Mais ainda, sabe-se que a previsdo de 3 subidas da taxa de juro feita pelos membros do Board
em Dezembro inclui um grau de incerteza significativo em relagdo a politica orgamental, pelo que uma maior certeza podera
implicar também uma aceleracdo na normalizacdo das taxas.

A divida publica tem estado em trajectdria ascendente Défice continua significativo apesar da reducao
nos ultimos anos

(percentagem do PIB) (percentagem do PIB)
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Por outro lado, uma administragdao Trump, que até agora esta a ser preenchida com outros empresarios, devera
ser bastante favoravel a iniciativa privada, o que em conjunto com uma reforma fiscal amiga da repatriacdo de
capitais podera significar um aumento do investimento nos EUA. Uma reforma fiscal amiga das empresas podera ser
das matérias onde mais facilmente se podem gerar acordos entre o Governo de Trump e as maiorias Republicanas no Senado
e na Camara dos Representantes. Assim, ha uma significativa probabilidade de haver um regime fiscal mais favoravel para o
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EUA - 2017 SERA UM ANO DE MAIOR CRESCIMENTO (cont.)

investimento nos Estados Unidos. Se combinarmos isto com o que ja foi visto de potenciais incentivos individuais a empresas
para que estas ndo levem a produgdo para fora do pais e uma mais que provavel disposicdo de muitos dos governantes
de Trump em simplificar e facilitar o ambiente regulatério, poderemos ver um maior nivel de investimento empresarial nos
Estados Unidos.

Neste contexto é indispensavel entender o papel das expectativas, entre consumidores e investidores, e ambos
parecem esperar um cenario em que as politicas de Trump trazem mais crescimento. Depois da eleicdo, os indicadores
de sentimento e de confianca nos Estados Unidos registaram subidas, além de se ter observado uma reacgdo bastante positiva
nos mercados cambial e accionista. A titulo de exemplo, a confianga dos consumidores registou em Dezembro uma segunda
subida expressiva consecutiva, elevando o indicador para o nivel mais elevado dos Ultimos 15 anos. Este movimento dos animal
spirits podera ele mesmo gerar em 2017 uma retoma mais acentuada, se suportado por continuadas indicacdes de uma politica
expansionista. Ainda assim, este efeito poderd doutra maneira levar a um desapontamento das expectativas num primeiro
momento, com o efeito desfasado da implementagdo e efeitos das politicas de Trump.

Finalmente, ha que considerar que uma tomada de posicao mais dura face aos parceiros internacionais em termos
de comércio podera ter consequéncias negativas caso haja retaliagdes. Sendo ainda bastante duvidosos os moldes
em que se regera a politica americana de comercio internacional, ha uma hipétese de haver um aumento no proteccionismo,
podera levar a perdas no comércio internacional caso os parceiros comerciais respondam em igual moeda. E de notar que esta
hipdtese é igualmente inflacionaria.

o PREVISOES PARA 2017

Assim, continua ainda a ser dificil prever a direc¢do da politica americana. Mesmo tomando como indicador as
nomeacoes para cargos no Governo, encontramos como responsavel pelo Orgamento o fiscal hawk (defensor de um orcamento
equilibrado) Mick Mulvaney, algo dificil de compatibilizar com os planos de Trump. E enquanto o Presidente-eleito prometeu
uma politica mais proteccionista, rodeou-se de outros empresarios que fizeram fortuna com a globalizagdo e ndo partilhardo
provavelmente dessa estratégia.

No entanto, ja sabemos que havera um provavel alivio fiscal, alguma forma de estimulo orcamental por via de
gastos em infraestruturas, e uma abordagem mais favoravel as empresas. Num cenario base, conjugando isto com
as altas expectativas dos consumidores e investidores (que ja vinham em crescendo antes da eleicdo), serd de esperar uma
primeira metade de 2017 com um crescimento mais robusto do que em 2016. Para o resto do ano, dependera de como forem
atendidas as expectativas do mercado, que tdo rapidamente poderdo ser frustradas no caso de se confirmarem os receios de
que uma presidéncia Trump degenerara numa navegacao a vista e com forte probabilidade para disrupcdes em politica interna
e, em especial, externa.

Em consonancia com isto, a maioria das casas de research nao prevé que sejam atingidos os niveis de crescimento
prometidos por Trump, de cerca de 4%. Antes, a mediana das previsdes na Bloomberg aponta para 2.2% de crescimento
em 2017 e 2.3% em 2018, o que, constituindo uma aceleragdo face a expansao abaixo de 2% este ano, ndo representa uma
evolucdo fenomenal pelo padrdo econémico americano. A nossa propria previsdo é que os Estados Unidos crescam a um ritmo
de 2.5%.

Por outro lado, o mercado de trabalho devera continuar bastante robusto, suportando o crescimento gradual da
inflacdo, que podera superar os 2% ja no primeiro semestre de 2017. Esperamos uma variacdo média anual dos pregos
na ordem dos 2.5% mas a taxa de inflagdo homdloga podera aproximar-se dos 3% nos primeiros meses de 2017, reflectindo
maioritariamente o aumento dos precos dos combustiveis.

José Miguel Cerdeira
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ZOoNA EuRO - FACTORES POLITICOS E BCE CONDICIONAM O CENARIO DE 2017

- A recuperacao da actividade econémica na Zona Euro tem sido feita a um ritmo mais lento do que seria expectavel,
considerando os factores de suporte. Ao longo de 2016, a economia da regido beneficiou de um conjunto de factores de
impulso, nomeadamente os baixos precos do petrdleo, os efeitos tardios da depreciagdo do euro, a politica monetaria acomodaticia
e uma politica fiscal mais benéfica do crescimento (em linha com as despesas adicionais relacionadas com os refugiados). O
consumo privado foi o grande favorecido com estes factores, revelando-se o principal motor da recuperagédo econdémica.

- Estes factores contribuiram para que a regido do euro registasse uma taxa de crescimento anual média de 1.7%
nos primeiros trés trimestres do ano, o que compara desfavoravelmente com uma taxa média de 1.9% em igual
periodo de 2015. Em causa estiveram o acentuar das tensdes geopoliticas e incerteza politica, desaceleracdo econémica
noutros paises, nomeadamente nas economias emergentes, e fraco crescimento do comércio internacional. Ao mesmo tempo,
é notdria a prevaléncia dos legados da crise que se fazem sentir em alguns Estados-Membros. Neste ponto incluem-se o peso
relevante do crédito malparado, niveis de desemprego significativos, o elevado endividamento das familias e empresas, os
processos de desalavancagem e o ajustamento dos balancos, particularmente no sector bancario, com impacto numa menor
eficiéncia do canal de transmissdo da politica monetaria.

- Na segunda metade do ano, a taxa de inflagdo iniciou uma tendéncia de recuperagao, em linha com os pregos
da energia, aproximando-se mais claramente do objectivo de 2% definido pelo Banco Central Europeu no final do
ano. Assim, a taxa de inflagdo anual média fixou-se em 0.24% em 2016, o que compara com 0.01% em 2015. O aumento dos
precos do petrdleo foi a principal origem da recuperacao dos precos, influenciando, principalmente, os precos dos combustiveis
liquidos (combustiveis para automoveis e para aquecimento). Ainda que a recuperacao dos pregos do petrdleo nos mercados
tenha efeitos também na componente core da inflagdo (por via dos custos de transporte e outros efeitos de segunda ordem),
esta, em termos médios anuais, aumentou apenas em 0.1 pontos percentuais face ao ano anterior, registando uma média de
0.9% para a totalidade do ano.

Actividade econdmica na area do euro recuperou de Taxa de inflagdao recuperou na segunda metade de
forma moderada 2016, em linha com os pregos da energia
(yoy%; qoq%) (USD por barril; yoy%)
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ZoNA EURO - FACTORES PoLiTICOS E BCE CONDICIONAM O CENARIO DE 2017 (cont.)

- Perspectivas para 2017

O ritmo de expanséo da actividade econémica na area do euro devera manter-se modesto. Os factores que suportaram
a actividade econdmica em 2016 devem esbater-se ao longo deste ano, nomeadamente os pregos do petroleo. Ao mesmo tempo,
é esperado que o impulso dado pela politica fiscal ndo seja tdo acentuado como aconteceu em 2016, por via do menor fluxo
de refugiados esperado e, consequentemente, menores despesas relacionadas. A Comissdao Europeia espera um impulso na
ordem de 0.2p.p. do PIB depois de 0.4 em 2016. Adicionalmente, os legados da crise deverao continuar a sentir-se, agravados
pelo débil crescimento econdmico internacional e efeitos decorrentes de um ambiente de incerteza politica, nomeadamente
em relagdo ao inicio das negociacdes do Reino Unido para a sua saida da Unido Europeia e o calendario eleitoral (ver artigo
relativo aos riscos politicos inserido nesta publicacdo).

Os varios organismos internacionais (incluindo FMI e Comissdo Europeia) prevéem um cenario de desaceleragao
do crescimento economico em 2017, reflectindo as menores perspectivas para a procura doméstica (consumo
privado, publico e investimento). O aumento dos precos do petréleo devera contribuir para uma recuperacdo da taxa de
inflagdo e, a0 mesmo tempo, afectar negativamente o rendimento disponivel das familias. Ao mesmo tempo, ainda que se
espere um cenario de melhoria do mercado de trabalho, é esperado que o nivel de desemprego permaneca elevado e que o
crescimento modesto dos salarios possa conter o consumo privado. A par disto, o menor fluxo de refugiados devera contribuir
para uma desaceleragdo da dindmica do consumo dos Governos, ainda que ndo seja expectavel que a politica fiscal volte
a assumir um caracter restritivo nos proximos anos. O investimento, por seu lado, devera ser afectado por uma procura
moderada, fragilidades do sector bancario e incertezas a volta da integracdo europeia. A nossa previsao aponta para um ligeiro
abrandamento da actividade econdmica para 1.6% enquanto a inflacdo devera aumentar para valores em torno dos 1.3%.

Perspectivas para 2017

CE FMI OCDE

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Taxa de crescimento real do PIB % 1.7 1.5 1.7 1.7 1.5 1.6 1.7 1.6 1.7
Saldo Orgamental % PIB -1.8 -1.5 -1.5 -2.0 -1.7 -1.4 -1.8 -1.5 -1.3
Divida Publica Bruta % PIB 91.6 90.6 89.4 91.7 91.0 89.8 92.2 91.4 90.2
Balanga Corrente % PIB 3.7 3.5 3.3 3.4 3.1 2.9 4.1 4.0 4.0
Taxa de Desemprego % 10.1 9.7 9.2 10.0 9.7 9.3 10.0 9.5 9.1
IHPC (média do periodo) % 0.3 1.4 1.4 0.3 1.1 1.3 0.2 1.2 1.4

Fonte: Comissdo Europeia (Previsdes de Outono 2016), FMI (WEO Outubro 2016) e OCDE (Economic Outlook Novembro 2016).

- Riscos

Os riscos para o ambiente econémico e financeiro na Zona Euro permanecem enviesados no sentido negativo. A
forma como a saida do Reino Unido da Unido Europeia se vai processar e os acordos dai resultantes, o calendario eleitoral e
um ambiente politico que se avizinha volatil serdo factores de incerteza; a par disto, a turbuléncia financeira daqui resultante
pode também ser adversa ao panorama econdmico, afectando as exportacdes da Zona Euro e o investimento. O processo de
ajustamento do modelo de crescimento econémico chinés é ainda apontado, a par dos conflitos geopoliticos. Outro factor de
risco podera ser o sector bancario (principalmente o italiano) e a sua (in) capacidade em financiar o investimento produtivo.
Por fim, o processo de retirada dos estimulos do BCE pode reacender a pressdo nos mercados de divida publica e com potencial
impacto noutros mercados.

Vania Patricia Duarte

LJBPI 22



E.E.F. . Mercados Financeiros , Janeiro 2017

PORTUGAL - RISCOS AUMENTAM...MESMO EM CENARIOS GLOBAIS MAIS POSITIVOS

EconOMIAS

o As perspectivas para a economia portuguesa sao moderadamente positivas, antevendo-se gradual
fortalecimento do crescimento, aumento ligeiro da inflagao, reduciao do desemprego e progressao da
desalavancagem no sector privado. A estabilizacdo econémica de parceiros externos de relevo (Angola e Brasil),
e a persisténcia de um ambiente global financeiro de suporte ao crescimento sido os principais alicerces deste
enquadramento. Todavia, a pressao que se tem feito sentir sob o prémio de divida soberana na viragem do
ano evidencia a persisténcia de vulnerabilidades que afectam desfavoravelmente a avaliacdo externa, com
possiveis consequéncias negativas para a actividade econémica independentemente dos cenarios globais que se
desenharem ao longo de 2017. Caso se intensifique esta pressao, o cenario central - aceleragao do crescimento
para 1.5% (previsao BPI) - agravar-se-ia. Para além do efeito derivado da especulacao acrescida sob a agenda
de tapering do BCE (derivada de expectativas de um contexto global mais positivo) e consequente aumento
dos custos de financiamento, Portugal defrontara outros desafios em 2017. Nomeadamente o calendario
europeu politico intenso, que podera ter implicacoes na apeténcia pelo risco, penalizando activos considerados
mais vulneraveis; o previsivel aumento dos precos do petrdleo, cuja factura de importacoes se reflectiu em
poupangas significativas desde meados de 2014; ou o previsivel fim do ciclo de taxas de juro anormalmente
baixas, indiciado pelo aumento significativo das yields norte-americanas desde meados de 2016.

o 2016 - Economia abrandou em relagdo a 2015, em
particular no primeiro semestre. Na primeira metade
de 2016, a dindmica econdmica prosseguiu o caminho de
desaceleracdo iniciado no ultimo trimestre de 2015, crescendo

0.9% yoy, sendo particularmente afectada por uma evolugdo  5-0%
bastante negativa do investimento e por alguma fragilidade 4'°Z/°
nas exportacoes (significativamente afectadas por factores g'gof’
temporarios). Ainda assim, o crescimento anual devera ficar 1:00/:
em cerca de 1.3% (1.6% em 2015), o que constituindo um g go
ritmo mais lento, contraria as expectativas que chegaram a  -1.0%
apontar para a possibilidade de uma expansao abaixo dos 1%. -2.0%
Em particular, devido ao desvanecimento de alguns factores -3.0%

temporarios negativos, o comércio internacional registou uma
melhoria acentuada na segunda metade do ano.

- Comércio internacional desaponta: o ano de 2016 ficou
afectado por uma evolugdo fraca do comércio internacional,
em particular devido a factores extraordinarios. Por um lado,
a continuada evolugdo precaria da situacdo econdmica em
Angola afecta largamente as exportacdes portuguesas. As
exportacdes de bens para o pais luséfono diminuiram 41.9%
em termos homologos, entre Janeiro e Outubro, sendo que
0 ano anterior tinha ja testemunhado uma quebra na ordem
dos 30%. Além disso, embora ndo se possa aferir com toda
a certeza (ndo ha dados sobre o destino das exportacdes de
servigos), € muito provavel que as exportagdes de servigos
(em consultoria, etc) estejam também a sofrer, ja que
no mesmo periodo as exportacdes de servicos excluindo
o turismo estdo a descer 4.4%. Além disso, também as
exportacOes de combustiveis se ressentiram de uma paragem
temporaria numa refinaria no inicio do ano, facto que esta a
fazer esta rubrica diminuir 29.1% até Outubro. Em sentido
contrario, o robusto desempenho do sector turistico continua
a surpreender, mostrando um crescimento nas exportagdes de
servigos de viagens e turismo de 9.2%. E de notar que esta
componente representa ja 15.2% de todas as exportagdes
(bens e servigos), sendo este o quarto ano de crescimento
relativo consecutivo. Assim, até Outubro, em termos globais
as exportagdes de bens e servigos estdo a decrescer 0.4%,
embora menos do que na primeira metade do ano (-1.1%).
Esta evolugdo negativa traduziu-se, ainda assim, num
aumento de 3.5% das exportagdes a pregos constantes nos
primeiros 3 trimestres, com o desempenho a pregos correntes
seguramente ainda bastante influenciado pela quebra nos
precos dos combustiveis.
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Fonte: Comissdo Europeia, Banco de Portugal

Principais destinos de exportagées portuguesas até Outubro

2015

Peso

2016

Peso

10° euros

tvh  contributo

Intra EU

30,428

72.7%

31,531

75.9%

3.6% 2.6%

Espanha

Alemanha

Franga

Reino Unido

Holanda

Italia
Bélgica+Luxemburgo

Outros Intra EU

10,469
5,028
5,031
2,791
1,651
1,295
1,023
3,140

25.0%
12.0%
12.0%
6.7%
3.9%
3.1%
2.4%
7.5%

10,971
4,922
5,281
2,959
1,550
1,398
1,112
3,337

26.4%
11.8%
12.7%
7.1%
3.7%
3.4%
2.7%
8.0%

4.8%
-2.1%
5.0%
6.0%
-6.1%
7.9%
8.6%

1.2%
-0.3%
0.6%
0.4%
-0.2%
0.2%
0.2%

6.3% 0.5%

Extra EU

11,430

27.3%

10,012

24.1%

-12.4% -3.4%

EUA

Angola
Marrocos
China

Suica

Brasil
Argélia
Turquia
Canada
Cabo Verde
Mogambique
Outros Extra EU

2,176
1,783
570
712
388
476
465
279
317
179
297
3,788

5.2%
4.3%
1.4%
1.7%
0.9%
1.1%
1.1%
0.7%
0.8%
0.4%
0.7%
9.0%

2,034
1,133
568
541
448
447
384
335
242
218
180
3,483

4.9%
2.7%
1.4%
1.3%
1.1%
1.1%
0.9%
0.8%
0.6%
0.5%
0.4%
8.4%

-6.5% -0.3%

-36.4% -1.6%
-0.4% 0.0%
-24.1% -0.4%
15.3% 0.1%
-6.1% -0.1%
-17.4% -0.2%
20.1% 0.1%
-23.5% -0.2%
21.9% 0.1%
-39.5% -0.3%

-8.0% -0.7%

Total

41,858

41,543

-0.8%

Excluindo Angola

40,076

40,410

0.8%

Fontes: INE, clc. BPI.
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PORTUGAL - RISCOS AUMENTAM...MESMO EM CENARIOS GLOBAIS MAIS POSITIVOS (cont.)

O comércio internacional deverd ter um contributo positivo,
embora pouco significativo, para o crescimento em 2016: de
maneira semelhante a analise em precos correntes, os dados
do PIB mostram que, enquanto na primeira metade do ano o
crescimento homdlogo das exportagdes (2.6%) foi inferior aos
das importagdes (3.0%), entre Julho e Setembro as exportacoes
superaram o aumento das importacoes (5.4% vs 3.5%),
prevendo-se uma dinamica semelhante no final de 2016.

Factores negativos para as exportacoes de bens

(taxa de variagdo homdloga acumulada)

-15.0%
-20.0%
-25.0%
-30.0%
-35.0%
-40.0%
-45.0%
-50.0%

~

N

-29.1%

-41.9%

Jan Fev Mar Abr
e Fxportagées para Angola
e Exportacoes de combustiveis

Mai Jun Jul Ago Set Out

Source: Banco de Portugal

- Consumo continua a crescer, embora menos.. O
consumo privado seguiu em crescimento em 2016, mas a um
nivel mais lento do que em 2015. O aumento do consumo
durante o ano devera ter rondado os 2.0%, algo abaixo
dos 2.6% verificados no ano anterior. O primeiro trimestre
registou um crescimento mais acentuado (2.5%), em
antecipagdo aos varios aumentos de impostos indirectos a
entrar em vigor com o Orgamento de Estado, em Abril, com os
dois trimestres seguintes a registarem aumentos homodlogos
abaixo dos 2%. E de relevar que sera dificil observar um
comportamento bastante mais soélido do consumo privado
devido ao processo de desalavancagem em que se encontram
as familias portuguesas, e pelo qual segue em descida gradual
o0 seu endividamento: entre o 3° trimestre de 2015 e 0 mesmo
periodo de 2016, a divida das familias em percentagem do
PIB diminuiu 3.4 pontos percentuais para 78.4%, tendo vindo
a decrescer progressivamente desde o Ultimo pico de 93.9
% do PIB no final de 2012. Em corolario, a capacidade de
poupanca das familias é bastante diminuta, tendo registado
valores minimos (abaixo de 4%) durante 2016.
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Comércio internacional com melhoria acentuada no
39 trimestre

(taxa de variagdo homdloga acumulada)
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Exportagies s Importacdes
Fonte: Banco de Portugal

Exportacoes de servigos

(variagdo homdloga acumulada)
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- Investimento foi o factor mais negativo em 2016: O
investimento interrompeu no ano passado uma tendéncia de
recuperagao gradual, mas constante, iniciada no final de 2013. A
formacdo bruta de capital fixo registou decréscimos homodlogos
sucessivamente menores nos 3 primeiros trimestres (-2.7%,
-2.4%, -1.5%). Para isto contribuiram os factores de incerteza
externos (volatilidade financeira no inicio do ano, incerteza
politica), mas também alguma incerteza interna (inseguranca
quanto a viabilidade da solugdo politica, em particular no inicio
do ano, junto com a continuagdo dos problemas na banca
portuguesa), que seguramente afastaram os investidores. Além
disso, registou-se também uma descida do investimento publico
para niveis historicamente baixos: até Setembro houve uma
quebra de 27.6% na formacdo bruta de capital fixo por parte
das administracdes publicas.

5 2017 - Este ano devera ser marcado por uma nova
aceleracdo do crescimento da economia. O PIB deverd
avancar cerca de 1.5%, de acordo com as nossas previsoes,
devendo contemplar uma recuperacao do investimento, e uma
contribuicdo positiva da procura externa liquida. O consumo
privado devera desacelerar, e o consumo publico ficara
praticamente inalterado. Todavia, em termos agregados, o
PIB ficara ainda cerca de 3% abaixo dos niveis anteriores
a crise de divida internacional (2008), e a procura interna
sera 10% inferior (segundo as nossas previsoes).

- A continuagao da reposicao de rendimentos devera
ainda suportar o aumento do consumo. Varias medidas
parcialmente aplicadas em 2016 terdo efeitos mais alargados
em 2017 (reducdo do IVA na restauracdo, aumento do salario
dos funcionarios publicos), enquanto outras serdo aplicadas ja
em 2017, implicando mais alguma recuperacgao de rendimentos.
Ao mesmo tempo, é previsivel que haja ainda uma adicional
recuperacdo de emprego, a ter também efeitos no consumo. No
entanto, os factores ja mencionados da baixa taxa de poupanca
e do caminho de desendividamento das familias fazem com
que o0 consumo observe uma tendéncia de crescimento menos
acentuado, abaixo dos 2%.

= O investimento devera retomar, embora deva crescer
pouco significativamente. De facto, os factores de incerteza
internos e externos que se manifestaram desvaneceram-se, em
particular a incerteza politica relacionada com a viabilidade da
solugdo governativa encontrada. Assim, o investimento devera
iniciar um caminho de recuperagao, provavelmente auxiliado
também por algum investimento publico (embora este possa ser
de novo adiado por necessidades de consolidagdo orgamental).
E de notar que a principal componente do investimento, em
maquinas e equipamentos, registou ja uma subida homoéloga
de 3.1% no 3T de 2016, depois de trés trimestres consecutivos
de quebras homodlogas. Porém, existem ainda alguns riscos
que podem prejudicar esta recuperagao, nomeadamente
relacionados com um cenario de tapering da politica monetaria
do BCE, que inevitavelmente aumentara a percepgdo do risco
na economia portuguesa, desincentivando o investimento.

Investimento - precos constantes

(milhées euros)

10000
9500
9000
8500
8000
7500
7000
6500
6000
5500

mar-09

AT A
\
AN
\
\
\ - /\_

N

jun-10  set-11  dez-12 mar-14 jun-15

Fonte: INE
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Portugal - Previs6es BPI

2016 2017 2018
Consumo privado 2.0 1.4 1.4
Consumo publico 0.5 0.1 0.5
Formacgdo Bruta de Capital -2.7 0.8 3.3
Exportagdes 4.0 3.5 2.5
Importagdes 3.1 2.3 2.5
PIB 1.3 1.5 1.5
Défice Orgamental (PDE) 2.7 2.5 2.5
Déf. orgam. s/ medidas extraordinarias 2.5 2.5 2.5
Taxa de inflagdo média 0.6 1.2 1.5
Taxa média de desemprego 11.4 11.0 10.7

o A perspectiva de aumento da procura externa, alicercada na expectativa de reforco do crescimento econdmico mundial e,
em particular, estabilizacdo da situagdo econdmica em mercados emergentes relevantes (sobretudo Angola e possivelmente,
Brasil), suportam a expectativa de que em 2017 as exportagdes de bens e servigos tenham de novo um bom desempenho.
Adicionalmente, o agregado beneficiara de efeitos de base favoraveis no que diz respeito a exportacdo de combustiveis refinados,
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que em 2016 sofreram uma queda por motivos operacionais. Todavia, este cenario surge algo ensombrado pelas duvidas dos
impactos causados pelos avangos esperados no processo de desvinculacdo do Reino Unido da UE, e pelos eventuais efeitos no
comércio internacional de medidas proteccionistas implementadas pela nova Administracdo norte-americana. Neste contexto,
0 nosso cenario é cauteloso, admitindo a possibilidade de uma ligeira desaceleragdo do crescimento das exportagbes (em
volume), para os 3.5%, mantendo-se ainda assim em niveis confortaveis.

= Como ja referimos, o maior risco negativo prende-se Spreads dos juros da divida
com uma eventual redugdo mais acelerada dos estimulos

do BCE ou aumento da especulagdo neste sentido. De (pontos base)

facto, o suporte do BCE no seu programa de compra de divida

tem permitido manter o nivel dos juros mais abaixo do que 900
seria de esperar na sua auséncia, o que sustenta, em parte, o 800
equilibrio das contas publicas e esta na base da reducdo dos 700
custos de financiamento para empresas e familias. Um cendrio 600

em que este suporte se reduzisse ou deixasse de existir, poderia 500
implicar a necessidade de mais ajustamentos orcamentais, 490
aumentaria os custos de financiamento para familias e 390
empresas e traria uma eventual quebra de confianga no futuro 200
da economia portuguesa, o que por sua vez levaria a uma 108 0

maior desconfianga quanto as perspectivas no investimento. A
probabilidade deste cenario reforcou-se recentemente, com o
aumento da inflacao na Zona Euro, que chegou aos 1.1% yoy
em Dezembro, a que se aliam os sinais de maior robustez do
crescimento na UEM.

jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17

Portugal — Tt3lia
Grécia (ELD) Fonte: Bloomberg

Espanha

Irlanda

= Mercado de Trabalho: Depois de um periodo entre Junho |Mercado de trabalho surpreende pela persistente
de 2015 e Margo de 2016 em que a taxa de desemprego evolucio positiva
aumentou de 11.9% para 12.4%, o0 2° e 30 trimestres de 2016

mostraram uma continuagdo da tendéncia de melhoria, com (pzfentagem) 20
a taxa a descer para 10.5% entre Julho e Setembro, o valor 18
mais baixo desde o final de 2009. O 30 trimestre de 2016 viu 62 ~ 16
uma melhoria homdloga de 86.2 mil pessoas empregadas, 60 N / \ 14
fundamentalmente no sector dos servigos (+73.6 mil). A g \")s.-( \"\.\,_ 12

indUstria viu aumentar o nimero de empregos em 13.4 mil no 7 10
- /— \

mesmo periodo, um aumento relativamente pouco significativo. \//' 8
O aumento homoélogo de emprego foi de 1.1% em média, em 54 6
linha com o crescimento econdmico. Por outro lado, a agricultura s, 4
2
0
6

registou um nivel de emprego quase semelhante ao periodo
ho_m(glqgo (-0.9 mil), o q,ue.é baStante,relevante’ jé queo s.eCtor out-08 fev-10 jun-11 out-12 fev-14 jun-15 out-1
primario observou decréscimos homdlogos sempre superiores

a 20 mil empregos desde o primeiro trimestre de 2013. Ao Taxa de emprego Taxa de desemprego
mesmo tempo, o nimero de desempregados diminuiu em
69.3 mil: em particular, é de notar que os desempregados de
longa duracdo continuaram a decrescer de maneira robusta
(110 trimestre consecutivo de reducdo homologa), com
uma diminuicdo conjunta dos desencorajados (10° trimestre
consecutivo de reducdo). A taxa de desemprego devera ter
rondado os 11.4% em 2016, alinhada com as previsdes do (percentagem)
Governo. E de esperar que em 2017 continue o aumento do 4
emprego e diminuigdo do desemprego, embora ndo se antecipe 35

50

A inflagdo continua em recuperagao gradual

uma aceleragdo significativa na criacdo de emprego, ja que, 3
apesar da diminuicdo, os desempregados de longa duragao 2.5
representam ainda 2/3 de todos os desempregados (a faixa 2

1.5

entre 1-2 anos tem vindo a diminuir, mas os desempregados "
ha mais de 2 anos sdo uma proporgdo cada vez maior dos 0.5

desempregados: 48.9% no 3T de 2016). 0 -
-0.5 V
- Inflagdo: O ano de 2016 registou praticamente uma -1
manutengdo da inflacdo, j& que a inflagio média deverd terminar ~ ~1->
o ano em 0.6%, apenas ligeiramente acima dos 0.5% registados nov-12 nov',l3 nov-14 nov-13 nov-16
y/y média 12 meses Fonte: INE

em 2015. Porém, o ja antevisto aumento dos pregos do petrdleo

LJBPI 26



E.E.F. » Mercados Financeiros ,» Janeiro 2017

EconOMIAS

PORTUGAL - RISCOS AUMENTAM...MESMO EM CENARIOS GLOBAIS MAIS POSITIVOS (cont.)

devera levar a uma aceleracdo da inflacdo em Portugal. No entanto, esta ndo devera ainda aproximar-se dos 2%, ficando em
cerca de 1.2% na média de 2017.

- Politica orcamental: Em 2016, segundo a perspectiva da Comissao Europeia, a politica orcamental em Portugal foi marcada
por um ligeiro suporte ao crescimento econémico: a CE estima que o saldo estrutural excluindo os juros da divida publica,
tenham-se agravado em 0.3 p.p. do PIB, contrariando a orientacdo de melhoria deste indicador. Ainda assim, tendo em conta
a informagdo actualmente disponivel, 2016 devera ser o primeiro ano em que o défice publico se situard abaixo da fasquia
dos 3% do PIB, que marca o patamar maximo desejavel no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento europeu, abrindo
a possibilidade de que a CE possa vir a encerrar o Procedimento por Défices Excessivos. Todavia, este cenario ainda ndo é
certo, dado que a sua concretizacdao implica a avaliacdo da sustentabilidade do processo de consolidagdo, o qual tem em vista
a reducdo dos niveis de divida publica, e que ndo parece estar, por ora, assegurado.

Execugdo Orcamental em sede caixa: Aparentemente, Saldo das Adminsitragoes Publicas - Contas Nacionais
em linha com o objectivo (valores trimestrais)

(Milhdes de euros) (% PIB)
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- Saldo publico em linha com os objectivos...mas sustentabilidade ndo esta assegurada - Segundo informacao divulgada
pelo INE, o saldo das contas da Administracdo Publica (AP) nos primeiros nove meses do ano situou-se em 2.5% do PIB (em
sede de contabilidade nacional), comparando favoravelmente com o periodo homoélogo (3.4%) e em linha com o patamar
de referéncia definido pela Comissdo Europeia para Portugal. Tendo em conta o comportamento tipico sazonal das contas da
AP nos ultimos trés meses do ano (excluindo efeitos one-off) e os valores ja conhecidos na dptica de caixa (divulgados até
Novembro), confirma-se que o objectivo oficial estara dentro do alcance. Um dos factores que sustenta este cenario prende-
se com a obtencdo de receitas extraordinarias que terdo permitido acomodar (pelo menos em parte) os efeitos de factores
de pressdo sob a despesa que se sentiram plenamente nos ultimos trés meses do ano (designadamente relacionados com a
total reversdo desde Outubro dos cortes de saldrios aos funcionarios publicos levada a cabo no dmbito do pedido de auxilio
externo). Efectivamente, segundo o Ministério das Finangas, a arrecadacdo de receitas extraordinarias no ambito da operacao
de reqgularizacdo de dividas fiscais terd rendido aos cofres do Estado cerca de 511 milhGes de euros (respeitantes a 2016),
equivalentes a 0.3 p.p. do PIB, folga confortavel para acomodar eventuais deslizes ou o acréscimo de pressdes nas rubricas
da despesa nos Ultimos meses do ano. Deste modo, tudo indica que excluindo algum efeito ndo antecipado, a fasquia dos
2.5% do PIB sera possivel de cumprir.

- Reducdo do investimento publico na base da redugao do défice: Nos primeiros nove meses do ano, o défice publico
encolheu 25%, cerca de 1.1 mil milhdes de euros (MME), tendo para tal contribuido decisivamente a reducdo da despesa com
investimento - menos 1.2 MME; entretanto verificou-se que o aumento da receita fiscal (incluindo contribuicdes) ascendeu
a cerca de 900 ME os quais foram canalizados para responder ao acréscimo de despesa com pessoal (418 ME), consumo
intermédio (327ME) e prestacoes sociais (245 ME, na maior parte pensées de reforma).

o Acresce ainda referir que o eventual cumprimento do saldo orgamental objectivo em 2016, se ocorrer, empurrara para 2017
o impacto decorrente de varios factores que se perspectivam pouco favoraveis. Desde ja, no proximo ano far-se-do sentir
na totalidade as medidas de relaxamento fiscal adoptadas de forma faseada ao longo de 2016, representando pressdo sob o
défice, designadamente medidas de aumento de despesa (como a reversdo dos cortes de saladrios aos funciondarios publicos
e extingdo da CES) ou redugdo da receita (reducdo da taxa de IVA na restauragdo). Este efeito deverd ser potencialmente
compensado pelo aumento da receita devido a aceleragdo esperada da actividade econdmica e ao aumento da carga fiscal
sob alguns sectores (combustiveis, por exemplo). Todavia, outros factores de incerteza ensombram as contas publicas em
2017, justificando o cepticismo plasmado no elevado prémio da divida soberana. Entre outros destacam-se a necessidade
de levar a cabo a operacdo de recapitalizacdo da CGD, que envolvera também a captacao de fundos do sector privado; e os
potenciais efeitos adversos sob as contas do Estado decorrentes do processo de venda do Novo Banco, que parecem inevitaveis

independentemente da solugdo encontrada.
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o Divida Publica - No final de 2016, o racio de divida publica 'saldo das Adminsitracées Piblicas - Contas Nacionais
segundo o critério de Maastricht, aquele que é habitualmente ' (valores trimestrais)
escrutinado pelo mercado (e considerado no ambito das

X P . (% PIB)
regras europeias) devera situar-se proximo dos valores do ano

transacto, em torno de 129% do PIB, sendo mesmo possivel 1.7

que se assista a uma ligeira descida (embora esse nao seja 1.5

0 nosso cenario central). A concretizar-se, esse seria um 1.3

sinal importante no &mbito da avaliagdo do risco Portugal nos 11

mercados financeiros internacionais e perante as agéncias de

rating. Em parte, uma eventual melhoria sera acompanhada 0-9

pela ligeira descida dos depdsitos da Administragdo Central 0.7 .

(a definicdo de Maastricht é bruta de activos, concretamente 0.5 previsdo (cenario base BPI)
depositos da AC), que entre Setembro e Novembro desceram 0.3

cerca de 3 mil milhdes de euros (MME), segundo dados do
Banco de Portugal, ainda que ndo devam alcangar os minimos
registados no final de 2015, 13 MME dada a situacdo de alguma
pressdo sob o prémio de risco e necessidade de manutengao
de uma almofada financeira confortavel. Em 2017, admitindo
0 cenario base, que ja contempla algum agravamento do
prémio de risco (e consequente necessidade de efectuar
refinanciamentos a custos mais elevados) e a operacao de
recapitalizagdo da CGD, ainda assim devera ser possivel que o
racio desca ligeiramente, para valores em torno de 128% do PIB.
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Fonte: Ministério das Finangas, cenario BPI

Receitas e Despesas das Administracées Publicas (valores acumulados no ano) - contabilidade nacional

Unidade: 10° Euros

Jan-Set 2015 Jan-Set 2016 Variagdo Peso na recei- Contrib. p/var. da
Milhées de euros Milhées de euros % ta/despesa receita/despesa

Receitas totais 57,968.4 58,424.4 456.0 0.8% 100%

Receita corrente 56,937.2 57,607.1 669.9 1.2% 99%
Imp. sobre o rend. e patrimdnio 14,236.3 13,534.5 -701.8 -4.9% 23% -1.1%
Imp. sobre a prod. e importagdo 19,305.4 20,377.1 1,071.7 5.6% 35% 1.9%
ContribuigGes sociais 15,312.3 15,863.9 551.5 3.6% 27% 1.0%
Vendas 4,841.7 4,869.1 27.4 0.6% 8% 0.0%
Outras receitas correntes 3,241.4 2,962.4 -278.9 -8.6% 5% -0.4%
Receitas de capital 1,031.2 817.3 -213.9 -20.7% 1% -0.3%

Despesas totais 62,534.2 61,830.0 -704.1 -1.1% 100%
Despesa corrente 58,962.1 59,426.7 464.5 0.8% 96% 0.8%
Prestagdes sociais 26,174.4 26,419.4 245.1 0.9% 43% 0.4%
Despesas com pessoal 15,290.1 15,708.0 417.9 2.7% 25% 0.7%
Juros 6,152.3 5,832.4 -320.0 -5.2% 9% -0.5%
Consumo intermédido 7,303.6 7,630.0 326.5 4.5% 12% 0.6%
Subsidios 703.2 643.5 -59.7 -8.5% 1% -0.1%
Outra despesa corrente 3,338.7 3,193.4 -145.3 -4.4% 5% -0.2%
Despesa de capital 3,572.0 2,403.4 -1,168.7 -32.7% 4% -1.3%
Investimento 2,644.4 1,894.5 -749.9 -28.4% 3% -0.9%
Outra despesa de capital 927.6 508.8 -418.8 -45.1% 1% -0.4%

Saldo total -4,565.8 -3,405.6 1,160.2 -25.4%

Fonte: INE, BPI calc.
Notas:
efeitos favordveis mais significativos

efeitos desfavoraveis mais significativos
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5 2016: O crescimento econdmico voltou a superar as previsdes de inicio de ano, superando os 3%, continuando a beneficiar
tanto de factores internos, como externos. Entre os factores externos destaca-se a redugao dos custos de financiamento
associados a politica de compra de activos de longo prazo por parte do BCE. Adicionalmente, a permanéncia do prego
do petrdleo em niveis reduzidos ao longo de todo o ano também tera favorecido a evolugao contida dos custos das
empresas e a expansao do consumo privado (o qual tera também beneficiado de melhorias no mercado de trabalho). A
nivel interno salienta-se o bom desempenho do sector exportador, nomeadamente no que respeita a exportagao
de servigos nao turisticos, que até ao terceiro trimestre cresceram 7.9% em termos homoélogos. Paralelamente
assistiu-se a melhoria das condicoes no mercado de trabalho, evidente na reducao da taxa de desemprego para
18.9% e na diminuicdo dos pedidos de subsidio de desemprego; e a permanéncia da taxa de inflagdo em niveis

reduzidissimos, favorecendo a expansao do consumo. Estas alterages tenderdo a favorecer a sustentabilidade do
crescimento no médio/longo prazo.

- Até Setembro de 2016, o nimero de pessoas empregadas aumentou cerca de 2.7%, tendo este aumento sido
extensivel a todos os sectores de actividade, com destaque para os servicos, onde se registou um crescimento
de 3%. Neste cendrio assistiu-se a queda da taxa de desemprego para 18.9% em Setembro, menos 8.1 pp face ao maximo

registado em Margo de 2013, antecipando-se a permanéncia de uma tendéncia positiva em 2017, mas a um ritmo talvez mais
lento, em linha com a recuperagdo da actividade econdmica.

Contributos para o crescimento homoélogo Variagao anual do emprego e PIB

(tvh, tvh) (%)
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o A taxa de inflagdo permaneceu em terreno negativo durante grande parte do ano, reflectindo, a queda dos pregos dos bens
energéticos. Em vista dos sinais de recuperacdo dos precos do petroleo, antecipa-se que em 2017 se assista a aceleracao

gradual do ritmo de crescimento dos precos; também a perspectiva de que o euro se mantera depreciado, favorecera
a aceleragdo da inflagdao por via do preco dos bens importados.

Taxa de inflagao Taxa de utilizagdo da capacidade instalada
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Fonte: Bloomberg, célculos BPI

Fonte: INE, calc. BBPI

- Em 2016, manteve-se a tendéncia de reducao de importantes desequilibrios internos e externos, que contribuem
para a consolidagdo de um cenario favoravel ao crescimento. Destes refere-se a reducdo dos niveis de endividamento
de sector privado. Entre as empresas o racio de endividamento caiu para 83% do PIB em Setembro de 2016, menos 33 pp
do que Junho de 2010 (maximo); e entre os particulares situava-se em 64.8% do PIB, menos 20 pp do que em Junho de 2010
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(maximo). A balanga corrente continua em terreno positivo, sendo que o respectivo saldo representava, segundo
estimativas do BPI, cerca de 1.5% do PIB em Outubro de 2016, em grande parte traduzindo o bom comportamento
da balanga de bens e servigos, que nos primeiros dez meses de 2016 registou um saldo equivalente a 2.4% do PIB. Por seu
turno, a Posicao de Investimento Internacional Liquida tem vindo a melhorar, representando -88.7% do PIB em
Setembro de 2016, cerca de menos 10 pp do que em Margo de 2015 (maximo). A capacidade de financiamento da
economia continua a melhorar, situando-se em 2.4% do PIB em Setembro de 2016, beneficiando do aumento da capacidade
de financiamento das empresas ndo financeiras para 3.1% do PIB e da reducdo das necessidades de financiamento da
administracdo publica para 4.8% do PIB.

- 2017: Neste cenario as perspectivas para a economia
espanhola em 2017 continuam positivas, ainda que o Previsdes Macroeconomicas do BPI
ritmo de crescimento deva abrandar para niveis em

torno de 2.5%, na medida em que factores tais como 2015 2016P 2017P  2018P
o aumento dos precos dos bens energético afectara a piB 3.2 3.2 2.3 2.2
evolugdo do rendimento disponivel das familias e dos ..o Privado 3.1 3.3 2.0 55
custos das empresas, com possivel impacto no consumo -

. . . . . Consumo Publico 2.7 1.0 1.5 0.2
e no investimento. Eventual incremento do efeito Brexit
nas exportacdes espanholas podera também afectar  Investimento 6.4 4.2 2.0 2.5
o crescimento, mas este podera ser anulado, total ou Exportagdes 5.4 5.8 4.5 4.5
parcialmente, pela permanéncia de factores de risco Importacdes 7.5 55 3.5 3.5
geopolitico em paises concorrentes de Espanha no
turismo. Adicionalmente, o possivel aumento dos custos de Taxa de inflacio média -0.2 -0.3 1.0 1.5

financiamento, sobretudo na segunda metade do ano, caso se "4 . g1,
confirme o esperado antncio de reducdo gradual do montante
de compras de activos de longo prazo pelo BCE, tenderd a
reflectir-se em comportamentos mais cautelosos por parte
dos agentes econdmicos. Internamente, a politica fiscal sera
ligeiramente menos expansionista, afectando principalmente
0 sector empresarial, onde foram introduzidas alteragdes na
fiscalidade de forma a evitar sangdes por parte da Comissao
Europeia. As alteragles fiscais incluem também alteragGes
em impostos sobre bebidas alcodlicas e tabaco, com potencial
impacto no consumo.

Teresa Gil Pinheiro
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= Em 2016, os dirigentes chineses tentaram através de Evolucdo do PIB em cadeia, variacdo anual
um conjunto de medidas expansionistas (monetarias e
fiscais) estabilizar o crescimento econdémico, confrontados (¢,
com a tendéncia de queda, reflexo das transformagdes 5,
estruturais em curso. No inicio do ano questionava-se se
o abrandamento do crescimento seria abrupto ou suave, 12.0 -}
com repercussdes internas e externas importantes, tendo {4 ¢ \
mesmo provocado turbuléncia nos mercados quando os dados
inicialmente divulgados pareciam indicar quebras acentuadas.  10.0 —A\
Mas o ano acabou por mostrar uma economia resiliente, que 9.0
podera ter crescido a uma taxa anual de 6.7% (0 governo previa \
um crescimento entre 6.5% e 7.0%). E 4bvio que o crescimento 8.0 \/A\/\,\&
tem vindo a abrandar, mas também ja é notdrio uma 7.0
estabilizacdo, com contributo tanto dos sectores tradicionais,
como dos tecnologicamente mais avancados. Contudo, existem 6.0

1T10 2711 3T12 4T13 1T15 2T16

aspectos importantes que transitam de 2016 para 2017 e que
ndo deixam de ser riscos ao crescimento: a elevada divida total,
concretamente das empresas; redugao de reservas cambiais; a
continuada saida de capitais externos. A conjugacdo destas variaveis podera ser explosiva no futuro, embora o novo “norma
para a China possa/deva implicar cenarios diferentes para estas varidveis comparativamente as tendéncias anteriores.

Fonte: Bloomberg

|II

Reservas cambiais - evolugao acumulada e mensal Investimento directo estrangeiro (var. mensal)
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= Empresas ®Familias © Governc Secter Financeiro Forte-PEOC, EIS, ML IIF Fonte: Bloomberg

- Durante anos, o0 modelo de crescimento assentou, sobretudo, no comércio internacional, com os produtos
incomparavelmente mais competitivos do que as restantes economias, dado o custo baixo dos factores de
producdo. Presentemente, com o interesse num novo modelo ndo baseado primordialmente no comércio, a venda ao exterior
ainda é importante, mantendo-se elevado os superavites. No entanto tém vindo a diminuir, acompanhando o abrandamento do
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crescimento, mas também a queda dos precos das matérias-primas e a desvalorizagdo da moeda. A diminuicdo dos superavites
¢ ainda pouco expressiva porque a diminuigdo das importacdes € muito superior a contraccdo das exportagdes (praticamente
na relagao de 4 para 1). Mas, por outro lado, crescer baseado na continuada criacdo de infra-estruturas e concretizagao de
grandes projectos parece agora menos provavel quando o nivel de endividamento global encontram-se proximo dos 300% do
PIB. Também a continuada reducdo da capacidade de producdo da indUstria pesada (industria do ferro e do ago, metalomecanica,
etc.) no ambito da restruturagdo em curso, tera repercussao no crescimento. As autoridades continuam a afirmar que em 2017
continuardo a aumentar de forma apropriada os gastos orgamentais prosseguirdo a politica de reducdo de impostos. O facto
€ que as principais instituigdes ndo acreditam que a China obtenha taxas de crescimento semelhantes as ocorridas em 2015 e
2016, devendo registar em 2017 um crescimento comparativamente mais baixo (até porque o efeito de base é cada vez mais
alto). Os efeitos podem se traduzir em varios dominios, com efeito regional e mundial, tanto ao nivel de menor consumo como
de menor comércio, como menor pressao sobre o prego das matérias-primas.

Previsdo de evolugao dos principais indicadores macroeconémicos

Média '98/07 2014 2015 2016 p 2017 p 2021 p
FMI FMI IIF FMI IIF FMI IIF FMI i FMI
PIB (var. anual; %) 9.9 7.3 7.3 6.9 6.9 6.6 6.6 6.2 6.4 5.8
Inflacdo (média anual) 1.1 2.0 1.5 1.4 1.6 2.1 1.8 2.0 2.7 3.0
Bal.Corrente (% PIB) - 2.6 2.6 3.0 3.0 2.4 2.0 1.6 2.1 0.8

Fonte: FMI, IIF.

- O novo modelo de crescimento levara tempo a afirmar-se porque esta em constante transformacao. A ascensao
da classe média é um processo demorado e que requer a reposicao gradual de rendimentos e das condigdes de vida da
populacdo. Assim, como a supremacia das indUstrias tecnologicamente avangadas e dos servicos € um processo em progressao
e consolidacdo, ndo s6 dependente da evolugdo socio-econdmica da sociedade, mas também do dirigismo e incentivo do regime
chinés. De qualquer forma espera-se que o sector privado continue a progredir de forma favoravel, apds um processo de
desalavancagem, podendo acelerar o investimento no contexto de taxas de juro mais baixas. Também, o excedente comercial
continua a ser importante - o consumo interno podera ndo crescer tdo rapidamente como a procura externa; durante bastante
tempo as exportacoes continuarao relevantes, dada a importancia da manufactura mais tradicional. A depreciagao
da moeda, com a conivéncia das autoridades chinesas suporta ainda o modelo “antigo”, que persistira durante mais
algum tempo, pois a restruturacdo para um modelo baseado no consumo interno ainda levara anos a afirmar-se.

Evolugao do USD/CNY

(yuans por ddlar)

7
Em 2016, o yuan depreciou-se 7% ,'\r
6.8 face ao ddlar
6.6
6.4 A

6
jan-14 jun-14 nov-14 abr-15 set-15 fev-16 jul-16 dez-16
Fonte: Reuters

- Em 2017, a China ira continuar a necessitar dos superavites do comércio para gerar reservas cambiais. Porque,
por outro lado, assiste-se a uma saida rapida de capitais para o exterior (activos externos mais atractivos), que fazem falta
a economia e, ocorre que as proprias autoridades usam parte das reservas na tentativa de estabilizar o valor do yuan, alvo
de movimentos de caracter especulativo. Em 2016, o yuan foi sujeito a forte pressdo de depreciacdo, com ou sem ajuda do
banco central. Face ao ddlar, a moeda chinesa depreciou-se 7% e encontrava-se no final do ano a ser transaccionada nos
6.95 yuans por ddlar, valores ja registados em 2008. Em 2017, devera manter-se a alta volatilidade, embora em termos de
indice de referéncia do valor do yuan a China Foreign Exchange Trade System (CFETS) tenha alterado a composicdo do cabaz
de moedas de 13 para 24, de forma a fomentar uma maior estabilidade e retirar peso ao délar (uma menor dependéncia dos
movimentos do doélar).
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CHINA - PROSSEGUE O REAJUSTAMENTO (cont.)

- Numa tentativa de apoiar a actual politica de moeda mais controlada, a China anunciou recentemente um conjunto
de medidas de controlo dos capitais que saem do pais, incluindo um exame mais atento aos investimentos externos.
As autoridades pretendem reforgar as auditorias aos investimentos no exterior feitos por empresas estatais, assim como aos
activos mantidos fora do pais. O objectivo é salvaguardar a seguranca dos activos estatais no exterior e promover a capacidade
das empresas em operar internacionalmente, prevenindo riscos. O compromisso passa igualmente por intensificar a auditoria
dos reguladores as instituicdes financeiras chinesas, com foco na implementacdo da politica monetaria, fluxos de crédito,
financiamento electrdnico e fluxos de capitais transfronteiricos. De Janeiro a Novembro, o investimento directo ndo financeiro
da China no exterior aumentou 55.3% em termos homologos, para 154 mil milhdes de délares. Inversamente, ocorreu
maior abertura ao investimento estrangeiro - foram anunciados planos que visam permitir mais investimento
estrangeiro na banca e nos seguros. O foco em liberalizar o sector financeiro devera apoiar a desejada mudanca estratégia
a favor dos servigos.

- Mas existe um conflito latente para 2017 - uma possivel “guerra” comercial entre EUA e China. O candidato eleito
a Presidéncia dos EUA, Donald Trump, tem vindo a fazer declaracdes contra a manipulagdo do cambio do yuan por parte da
China, sabendo-se que uma parte importante do défice comercial dos EUA resulta das importacdes a China. Os EUA sdo os
principais clientes da China, representando cerca de 20% do total das exportacdes chinesas. Ha ainda a reter o facto de o
novo Presidente eleito ser adepto de medidas proteccionistas, que podem vir a ser implementadas de modo a proteger a
industria norte-americana. Assim, de uma politica comercial norte-americana mais proteccionista podera resultar
globalmente menor comércio e menor abertura da economia mundial. E acredita-se que vao ocorrer algumas
friccoes, nomeadamente em resultado da introducao de tarifas nalguns produtos ou grupo de produtos especificos
(no aco e seus componentes e alguns produtos agricolas). Igualmente, as empresas mais importantes dessas areas vao
ter de se adaptar as provaveis novas regras.

o Contudo, a China tem um argumento que a pode pjyida dos EUA detida pela China
defender de um conflito mais declarado, o facto de ser

o pais estrangeiro que detém mais divida titularizada ., minses de dolares)
norte-americana, tendo ultrapassado ha ja algum tempo

o Japao. Recentemente registou-se um alivio no montante 1400
global, que podera ser resultado directo da gestdo deste activo

por parte da China, no contexto de subida das taxas de juro 1300 h /\JA\W
do délar. 1200 \

- Em termos de politica monetaria, houve prudénciaem 1100
2016, depois da descida dos juros ao longo de 2015. De

facto foi neste ano que o Banco Popular da China actualizou 1000
por varias vezes a sua taxa de cedéncia de liquidez aos bancos.
Deste modo estimulou-se a injeccdo de liquidez a banca e, por
conseguinte, a economia em geral. Por outro lado, a redugdo  gq
generalizada das taxas de juro na economia permanece um jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16
incentivo ao investimento produtivo. Para 2017, o banco central Fonte: Bloomberg
referiu que pretende uma politica monetaria neutral, nem

demasiado restritiva nem demasiado relaxada.

(cerca de 30% do total
detido por estrangeiros)

900

- Em 2016 multiplicaram-se os regulamentos e leis que,
de alguma maneira, limitaram a actividade e o negécio (o
padrao de crescimento anterior estava igualmente ligado
a lacunas legislativas que iam desde a concorréncia/
relacionamento entre empresas as mais basicas regras
laborais e de proteccdo do trabalhador, passando pelo 600 5135 576
direito dos clientes). Também ao nivel das transacgles
comerciais electrénicas surgiram regras, nomeadamente ao
nivel da protecgdo de dados, perante o laxismo anterior. Todas
estas importantes alteragdes implicaram, num processo ndo
terminado, um maior esforgo de investimento por parte das
empresas.

Evolucao da Lending Rate (*)

(%)

4.85 460

4.35

- Para a trajectdria economica chinesa, assim como de
9utras economias emell',gfentes, um C!O.S malore.f:I riscos 28-Fev 10-Mai 27-3un 25-Ag0  23-Out

é externo - sao as politicas monetarias seguidas em Fonte: Banco Popular da China
2017 pelos EUA e pela Europa. Ambas podem potenciar Nota: (*) Todos estes movimentos ocorreram em 2015.
turbuléncias e reforcar a saida de capitais. Embora a inflacio Em 2016, a taxa manteve-se em 4.35%.
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ndo esteja ainda nos niveis pretendidos por estes bancos centrais (2%, estando o IPC americano mais perto do objectivo), a
sua subida podera gerar expectativas contrarias ao interesse das economias emergentes, nomeadamente ao nivel da fuga de
capitais, encarecimento do financiamento externo, risco de desvalorizagdo das suas moedas, etc..

- Apesar destes possiveis e provaveis constrangimentos surgiram recentemente informagoes econdmicas relevantes
que abrem perspectivas positivas para 2017: em Dezembro, a taxa de inflacdo devera fixar-se em 2.3%, em termos
homologos, embora ainda longe do objectivo das autoridades de 3%; o indice PMI Caixin da manufactura subiu de 50.9
para 51.9 de Novembro para Dezembro; o indice PMI Caixin dos servicos, no mesmo periodo, subiu de 53.1 para 53.4; ja o
indice PMI Caixin compdsito (que agregada manufactura e servigos) aumentou de 52.9 para 53.5; o indice de confianca dos
consumidores Westpac-MNI subiu de 114.9 para 116.6 de Novembro para Dezembro; o indice de confianca dos empresarios
subiu no 40 trimestre de 51.2 para 54.2; os resultados da industria nos 11 meses do ano aumentaram 9.4% em relacdo ao
periodo homologo, que compara com o aumento de 8.6% no periodo anterior de 10 meses; as vendas a retalho em Novembro
cresceram 10.8%, em termos anuais, que compara com 10.0% em Outubro; o indice de produgdo industrial aumentou 6.2%
em Novembro, face ao mesmo més do ano passado, tendo tido uma taxa de 6.1% em Outubro.

Agostinho Leal Alves
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- Depois de ter estagnado em 2015, a América Latina contraiu em 2016. As estimativas do FMI e da OCDE
colocam o ritmo de contracgao da actividade entre 0.5% e 1%. O mau desempenho econémico da regido resultou
principalmente da acentuada queda da procura interna, mas também de menor robustez da procura global com
impacto no prego das matérias-primas de que estes paises sdo produtores e exportadores. No conjunto da regido, a
Comissdo Econdmica para a América Latina (Cepal), estima que a procura interna tenha diminuido -2.0%, como resultado da
contraccgdo de todos as suas componentes: queda de 9% do consumo privado, de 1% do consumo publico e de 6.8% da formagao
bruta de capital fixo. Dada a fragilidade da procura interna, as importacdes regrediram cerca de 3%, contribuindo positivamente
para o crescimento. A queda do produto da regido como um todo esconde desempenhos dispares nas diversas economias que
Ihe pertencem. Pela positiva destaca-se a expansdo do PIB mexicano, beneficiando da sua proximidade geografica e comercial
dos EUA. O FMI estima que em 2016 este pais tenha avancado 2.1%, depois de em 2015 ter crescido 2.5%. Contudo, o bom
desempenho desta economia e de outras da América Central foi totalmente abafado pelo mau desempenho do Brasil e da
Argentina, economias que representam mais de 45% do PIB da regido e que, segundo o FMI, terdo contraido 3.3% e 1.8%,
respectivamente. A queda das importagGes traduziu-se na melhoria do desequilibrio das contas externas, situando-se o défice
da conta corrente em 2.2% do PIB, depois de em 2015 ter representado 3.4% do PIB. Esta evolugdo reflectiu essencialmente
a melhoria do défice no Brasil, todavia, de acordo com a Comissdo Econdmica para a América Latina (Cepal), quase todos os
paises da regido registaram evolugdes favoraveis. No campo das contas publicas, o saldo orgamental estabilizou face a 2015
para o conjunto dos paises da regido, estimando-se que o défice publico se tenha situado em 3% do PIB e o défice primario
em 0.8% do PIB. Também aqui os diferentes paises registaram comportamentos diversos, observando-se uma melhoria dos
saldos orcamentais nos paises do norte e uma pioria nos da América do Sul. A divida publica bruta do conjunto dos paises da
América Latina manteve uma trajectdria ascendente, estimado o Cepal que se tenha situado em 37.9% do PIB em 2016, mais
1.3 pontos percentuais do que em 2015. A deterioragdo do racio de divida pUblica ocorreu, segundo este organismo, em 14
dos 19 paises da regido. Entre estes, o Brasil é o pais que tem o maior nivel de divida publica, equivalente a 70.3% do PIB,
seguido pela Argentina (54.0% do PIB).

- Para 2017, antecipa-se o retorno a cenarios de crescimento. O FMI e a OCDE estimam ritmos de expansao de
1.6% e 2.3%, respectivamente, contudo os cenarios tracados estao sujeitos a elevado grau de incerteza, alias
como é patente na disparidade das previsoes dos dois organismos internacionais, estando os riscos especialmente
enviesados em sentido descendente. Estes riscos prendem-se sobretudo com a incerteza quanto a evolugdo da politica
norte-americana, nomeadamente no que respeita ao grau de adopgdo de uma politica mais proteccionista por parte da
administracao Trump.

Composicdo do PIB América Latina e Caraibas Crescimento do PIB principais economias
(% PIB nominal em USD) (percentagem)
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Fonte: FMI Fonte: Banco Mundial

Brasil - Retorno a crescimento, mas fraco

- O Brasil enfrenta uma das mais fortes recessoes das ultimas décadas, antecipando o FMI uma contracgao
de 3.3% em 2016, depois de em 2015 ter ja contraido 3.8%. O mau desempenho da economia esta em parte
relacionado com crescimento moderado da procura global, limitando a expansdo do sector exportador, mas reflecte
também a crise politica em que o pais ainda esteve envolvido sobretudo no primeiro semestre do ano, e que se traduziu
em evolugdo desfavoravel do sentimento entre os agentes econémicos e no adiamento de decisdes de ordem politica. A
informacdo disponivel indica que o PIB contraiu 2.9% no terceiro trimestre, sugerindo a confirmacdo de que o ponto mais
baixo do ciclo de contracgdo da actividade foi observado nos Ultimos meses de 2015, primeiros de 2016. Os indicadores
de actividade disponiveis até a data apontam nessa direccdo, ainda que as perspectivas para a evolucdo da actividade
permanecam frageis, na medida em que a folga produtiva do sector empresarial é ainda consideravel e porque o consumo
das familias continua pressionado pelo elevado nivel de desemprego. A reflectir esta fragilidade esta a previsdo do FMI

para o crescimento em 2017: +0.5%.
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o A suportar uma perspectiva mais positiva para a actividade no ano que agora inicia estd a evolugdo mais favoravel da taxa
de inflacdao, permitindo a adopgao por parte do Banco Central do Brasil de um ciclo de cariz mais expansionista. Embora
permanecendo acima do limite superior definido pelo banco central (4.5%, +/- 2%), a taxa de inflagdo tem vindo a registar
uma evolugdo favoravel desde Marco, situando-se em 6.99% em Novembro, reflexo de um comportamento mais benigno
da inflagdo dos bens regulados, cujo indice caiu para 6.07% em Novembro, depois de em Dezembro de 2015 ter atingido o
maximo de 18.07%. Neste cenario, o Banco do Brasil iniciou em Outubro o ciclo de redugdo da taxa Selic em 25 pontos base,
colocando-a em 13.75% no final de 2016. Para 2017, atribui-se uma consideravel probabilidade a que o banco central prossiga
com reducdo da taxa directora, reduzindo os custos de financiamento, sobretudo para o sector empresarial, favorecendo a
retoma do investimento. Para além de uma politica monetaria de maior suporte ao crescimento, também uma maior estabilidade
no campo politico poderd contribuir para a melhoria do sentimento entre os agentes econdmicos. Neste campo é de salientar a
aprovacdo de limitar a taxa de inflagdo do ano anterior o crescimento da despesa publica por um periodo de 20 anos, limitando
a expansao do défice publico, actualmente em torno dos 10% do PIB.

Evolugao da actividade econémica Taxa Selic e Inflagao
(variagdo percentual anual) (percentagem)
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México - Cenario positivo, mas incerto

- O México tera crescido 2.1% em 2016, depois de ter avancado 2.5% em 2015. A procura interna continua a dar um
contributo positivo para o crescimento, destacando-se um crescimento superior a 3% do consumo privado. Do lado da oferta
assistiu-se ao longo do ano a melhoria do indice que avalia a actividade econdmica, reflectindo melhorias nos sectores terciario
e primario. Contudo a actividade industrial evoluiu de forma menos dindmica, tendo o respectivo indicador de actividade caido
1.3% yoy no terceiro trimestre do ano, reflexo da menor actividade no sector exportador por via da menor procura por parte
dos EUA. A aceleracao do ritmo de crescimento dos precos traduziu-se no aumento da taxa directora em 200 pontos base
ao longo do ano para 5.25% no final de 2016. Ainda assim, a taxa de inflagao continua acima do objectivo do banco central
(3%, +/- 1%), reflectindo em grande parte a depreciacdo do peso mexicano, sobretudo apos os resultados das eleigoes norte-
americanas.

PIB e Indicador Mensal de actividade econémica Inflagdo e Taxa de Politica Monetaria
(variagdo percentual anual) (percentagem)
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- Para 2017, as perspectivas sdao de manutengao de um ritmo de crescimento na ordem dos 2.0%, todavia este é
um cenario sujeito a um elevado grau de incerteza, sobretudo relacionado com a evolucdo das relacdes comerciais e politicas
migratdrias que irdo ser adoptadas pela administracdo Trump e que poderdo traduzir-se em adiamento de decises de
investimento até que se torne claro quais as alteracdes que serdo introduzidas no Tratado de Livre Comércio na América do
Norte. Neste campo é importante ter presente que cerca de 40% dos inputs contidos nas exportacdes mexicanas incorporam
produtos com origem nos EUA, perspectivando-se, por isso, que a renegociacao do Tratado se revele mais suave, do que o
contido no discurso do novo Presidente dos EUA. Outros factores que poderdo condicionar o ritmo de crescimento durante 2017
prendem-se com a possivel reducdo dos fluxos de IDE resultante dos ajustes no Tratado, do aumento da inflacdo relacionada
com a depreciacao da moeda e, possivelmente da necessidade de implementacdo de uma politica fiscal mais contracionista de
forma a limitar o aumento do racio de divida publica, que o FMI estima que represente 56% do PIB no final de 2016, cerca de
mais 10 pontos percentuais do que em 2013.

Teresa Gil Pinheiro
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O crescimento econémico na Africa Subsariana voltou a desacelerar em 2016, ainda a fazer reflectir os desafios
de 2015. Nao s6 o contexto externo permaneceu adverso, como também alguns factores internos pesaram no
desempenho da actividade econémica no ano passado. Assim, de acordo com as ultimas estimativas do FMI, a taxa
de crescimento real do PIB da regido devera ter atingido 1.4%, uma queda de 2 pontos percentuais (p.p.) face
ao observado no ano precedente. No entanto, é possivel verificar que a regido cresce a dois ritmos, baseado na
estrutura da economia de cada pais (exportadores de petrdoleo vs importadores; paises intensivos em recursos vs
nao intensivos em recursos). Para 2017, o cenario é de recuperacao gradual, em linha com as melhores perspectivas
para a economia mundial e para o mercado de commodities.

Se, por um lado, o contexto econémico internacional crescimento econémico na Africa Subsariana:
desapontou e os precos das commodities mantiveram exportadores e importadores de petréleo
niveis muito reduzidos, principalmente no inicio do ano,
também é certo que alguns constrangimentos internos
dificultaram o desempenho da economia subsariana. Os
efeitos do fenomeno E/ Nifio reflectiram-se na pior seca desde 8.0
ha 35 anos, com cortes na produgdo agricola e colocando a

populacdo, em alguns casos, numa situacdo de insegurancga 6.0
alimentar. Ao mesmo tempo, a inseguranca que se vive na 4.0
regido, com actividades insurgentes na regido delta do Niger,

ataques terroristas e, ainda, desenvolvimentos politicos mais 2.0 g5 e (m [ I - | . N
complexos em certos paises, também limitaram a actividade
econdmica.

(taxa de crescimento real do PIB, %)

10.0

0.0

-2.0
Entre os paises exportadores de petrdleo, a queda das receitas , 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
provenientes da matéria-prima (exportacio e impostos) obrigou B Africa Subs. m Exportadores Petréleo = Importadores Petrdleo
a cortes da despesa publica e a uma politica monetaria mais Fonte: FMI
restritiva. Estas medidas, a par de um crescimento substancial
da taxa de inflagdo, comprometeram o consumo privado; o
efeito positivo daqui decorrente reflectiu-se no decréscimo das
importacdes. Em sentido inverso, os paises importadores de
petroleo ou ndo intensivos em recursos continuaram a beneficiar
do investimento publico, principalmente em infra-estruturas, e
dos baixos precos do petréleo.

Precos das matérias-primas deverdo recuperar ao
longo de 2017

(ano base=2005)
300 130

A regido subsariana devera observar uma recuperacao
em 2017, ainda que se distancie dos ritmos de retoma
registados em crises anteriores. A afectar este cenario estara
a expectativa de que as duas principais economias da regido, 250 /‘ 110
Africa do Sul e Nigéria, registem os piores desempenhos da -\,\

200

Africa Subsariana, ainda que positivos. O FMI espera uma taxa 90

de crescimento de 2.9% este ano, mascarando, ainda assim, 150

dinamicas de crescimento distintas. Apesar da expectativa ;g 70

de recuperacdo dos pregos do petrdleo ao longo deste ano,

0s paises exportadores terdo ainda de lidar com os efeitos >0 50

adversos que afectaram as respectivas economias ao longodos ~ _TOV17 ROYILL novi2 movii3 novrdd noveds nov-ie

dois Ultimos anos. No entanto, a expansdo econdmica devera Energia 2)

depender da rapidez com que os Governos aplicam as reformas Matérias-primas agricolas 3) Fonte: FMI

necessarias a promocdo do crescimento e a estabilidade dos Nota: 1) Inclui os precos de: cobre, aluminio, ferro, niquel, zinco, uranio,
. s T .. , ~ estanho e chumbo; 2) Inclui: petréleo, gas natural e carvdo; 3) Inclui:

principals indicadores macroecondmicos. Nos paises nao madeira, algodao, 13, borracha e peles.

intensivos em recursos é antecipado que os grandes projectos
de infra-estruturas continuem a suportar o crescimento.

Os riscos continuam no sentido descendente. Um cenario de manutencdo dos pregos reduzidos das matérias-primas ou
novas quedas podem causar novos desafios aos paises exportadores e, por este meio, obrigar a novas medidas prejudiciais
ao crescimento econdmico. Novos receios sobre o crescimento econdmico na China, o principal parceiro comercial da regido
subsariana, poderdo ndo sé provocar novas quedas dos precos das matérias-primas nos mercados financeiros, como também
no volume de bens exportados pelos paises da regido. O FMI aponta ainda a dificuldade dos governos em aplicar medidas
impopulares e a incerteza politica, decorrente da aproximacdo de eleicdes em alguns casos, que pode adiar a consolidagdo fiscal
ou 0s processos de ajustamento necessarios para garantir a sustentabilidade do crescimento econdmico. A Africa Subsariana
pode ser afectada também pelos desenvolvimentos na Unido Europeia (relacionados, por exemplo, com o processo de saida
do Reino Unido) e pela volatilidade nos mercados financeiros, potenciando uma situacdo de aversao ao risco.
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o ANGOLA - 2016 MARCADO POR INFLAGAO ALTA E FRAGILIDADE ECONOMICA

0 ano de 2016 foi bastante desafiante para Angola, com os precos petroliferos a continuarem em niveis bastante
baixos. O efeito na economia foi claro, com os dados econdémicos de maior periodicidade a indicarem mesmo um
agravamento face ao periodo de 2015.

Na producdo petrolifera, decorreu em 2016 um decréscimo em comparacdo com o ano anterior (-1.7% yoy), de acordo com
os dados do Ministério das Financas: até Novembro, a producdo média rondou os 1.74 milhdes de barris didrios (mbd), abaixo
dos 1.77 mbd registados no mesmo periodo de 2015, e bem aquém do objectivo de 1.79 mbd esperado em 2016, muito devido
ao pior desempenho na segunda metade do ano. Assim, na globalidade do ano, é provavel que se registe uma estagnacao,
ou mesmo uma quebra, no crescimento real do sector petrolifero. Em 2017 serd pouco provavel que se observe crescimento
neste sector, ja que 0s planos de cortes na produgdo por parte da OPEP determinam uma quota méaxima de 1.70 mbd para a
producdo angolana. E importante também notar a implementacao, no inicio de 2016, de um plano de reestruturacao
da Sonangol, com a entrada para a lideranga de Isabel dos Santos: o plano prevé a divisdo da empresa em 3 areas,
exploracdo e producdo, logistica, e uma secgdo para lidar com concessoes a petroliferas internacionais; além disso, todas as
participacOes na area ndo-petrolifera serdao colocadas num fundo. Mas a consequéncia maior deu-se na quebra de receitas
que decorre da baixa do preco por barril. Medidas em doélares, estas diminuiram 24.3% até Novembro, quando
comparadas com o mesmo periodo de 2015.

Producdo petrolifera Receitas petroliferas
(milhées de barris didrios) (USD mil milhées; USD)
2.00
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150 e o MO EENS LA
1.40 0.0
out-12 out-13 out-14 out-15 out-16 jan-13 dez-13 nov-14 out-15 set-16
Produgdo Mensal ====Média mensal - 12 meses Receitas com exportagdo Prego médio por barril (ELD)
Fontes: Bloomberg/OPEP Fonte: Minist. das Finangas

0 efeito das baixas receitas petroliferas, por sua vez, afectou de maneira decisiva o comportamento da economia
nao-petrolifera. A falta de receitas do Estado reflectiu-se em menos capacidade de realizagdo de despesa, o que diminuiu a
procura agregada através de varios canais. E por outro lado, a escassez de divisas decorrente da manutencdo do cambio em
niveis artificialmente altos dificultou o pagamento de importagoes, sejam estas de consumo, matérias-primas, ou investimento.
Tomando como indicador do estado da procura interna os gastos em importacoes, podemos constatar este facto. De acordo
com dados do Ministério das Financas disponiveis no Orcamento Geral do Estado para 2017, o nivel de importacdes esteve
em minimos, com a compra de alimentos originarios do estrangeiro a diminuir 47.3% no 1° semestre de 2016, em termos
homodlogos. As importagdes de combustiveis, por seu lado, diminuiram 56.5% no mesmo periodo, enquanto as restantes
cairam 55.9%. Olhando para os ultimos 3 anos, tomando o comportamento das importacdes como semelhante ao da procura
interna, os dados apontam para uma quebra de cerca de 60%. Assim, a expectativa é de que a economia angolana
tenha estagnado em 2016, segundo o FMI. A Economist Intelligence Unit & um pouco mais optimista, prevendo
um crescimento de 0.6%.

Em termos de finangas publicas, 2016 tera sido, caso se tenham cumprido os planos do Governo, um ano com um
défice elevado, de 5.9%.

De acordo com o Orcamento Rectificativo apresentado pelo Governo angolano em Agosto, o objectivo do défice foi revisto de
5.5% para 5.9%. Este aumento decorreu, entre outras coisas, de um pressuposto mais realista quanto ao preco do petrdleo,
revisto de USD 45 para USD 40.9. Além disso, a revisdo teve também em conta um valor de produgdo petrolifera mais baixo,
em torno dos 1.79 mbd (1.89 mbd no Orgamento inicial). Assim, o Executivo preferiu acomodar um défice ligeiramente mais
elevado. No entanto, é de notar que, para acalmar eventuais preocupacoes da parte dos agentes do mercado
(segundo as proprias palavras de Luanda), a execugdao orcamental na primeira metade do ano foi alvo de uma
contencgao extraordinaria, revelando mesmo um superavite de 1.4% do PIB. Durante a primeira metade do ano, 38.6%
da receita foi arrecadada, condicionada pela baixa taxa de execucdo das receitas petroliferas (34.3%). Contudo, a despesa
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apresentou uma taxa de execugdo ainda menor, de 28.9%. Especificamente, a despesa em investimento foi apenas executada
em 6.1%, com o Executivo a adiar muitos dos investimentos previstos. Em 2017, a estratégia passa por manter o défice
elevado, novamente com o investimento publico como travao.

Crescimento do PIB Comeércio internacional
(Crescimento real do PIB) (USD mil milhdes)
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O Estado angolano prevé, em délares, um aumento das receitas |pjvida péblica
em 5.5% e das despesas em 7.5%, invertendo a tendéncia de

quebra sentida até 2016. No entanto, devido ao aumento do PIB (% do rI5)
nominal (influenciado pela ainda bastante significativa inflagao

em 2017), estes aumentos sdo traduzidos em diminuigdes reais 8

da receita e da despesa, e que acabam por tornar o défice mais 75 Aoty

baixo em percentagem do PIB, em uma décima, para 5.8%. /
Olhando para o nivel da divida publica em percentagem 65 / ’
do PIB, esta devera, segundo o FMI, ter chegado aos 55

77.7% no final de 2016, ja incluindo os encargos da /

Sonangol, um aumento de cerca de 12 pontos percentuais 4> /

em relagdo aos 64.2% estimados para 2015, ja desium ;5

ano de aumento (40.7% em 2014). Outras fontes, como
a Moody’s (que ndo considera a divida da Sonangol) estimam 25
que o aumento da divida tenha sido muito mais moderado em
2016, apenas de 52.5% no ano anterior para 53.3%. Fonte: FMI
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Do lado monetario, o ano de 2016 foi particularmente mau pelos seus efeitos na inflagdao, que devera ter ficado
em média nos 32% em 2016, com a inflagdo anual a chegar aos 41.2% em Novembro. O aumento dos precos
foi sentido em especial a partir de Janeiro, altura em que a variagdo mensal dos pregos superou 0s 3% pela primeira
vez desde 2004, tendo permanecido acima desse patamar até Agosto. Depois de ter atingido um maximo de 4.0% em
Julho, a inflagdo mensal tem descido gradualmente. Espera-se que esta seja bastante mais moderada em 2017. Uma
das principais causas para o aumento dos precgos foi a desvalorizacdao cambial, que totalizou 22.6% durante
o0 ano, concentrada entre Janeiro e Abril. A 1 de Janeiro houve uma primeira desvalorizagdo de 15%, e depois,
entre Janeiro e Abril seguiram-se varias pequenas mudancas no cambio, com a posterior estabilizacdo. No entanto, esta
descida no valor do Kwanza para cerca de USD 166.7 foi ainda insuficiente para aproximar o valor da moeda angolana
ao preco indicativo no mercado paralelo, que chegou a negociar acima dos USD 600 e negociava em Dezembro em cerca
de USD 490. A mudanca de estratégia a meio do ano podera ter tido alguma influéncia da substituicdo do governador do
banco central angolano, que passou a ser liderado por Valter Filipe da Silva em Marco. Também para moderar os efeitos
inflacionarios da desvalorizagdo cambial, a politica monetaria foi restritiva em 2016, com varios aumentos nas taxas
do BNA, em particular da taxa de juro de referéncia: esta ultima sofreu em 2016 trés subidas, passando de 11% para
12% em Fevereiro, para 14% no final de Marco, e para 16% no final de Junho. Ao mesmo tempo, a taxa de absorc¢ao
a 7 dias foi aumentada para 7.25% (1.75% no inicio do ano) e as taxas de cedéncia e de redesconto para 20% ambas
(13% também ambas no inicio de 2016). Finalmente, o coeficiente de reservas obrigatdrias subiu de 25% para 30%
em Maio. Reconhecendo a tendéncia de relativo abrandamento do crescimento da inflagdao, o BNA decidiu
na segunda metade do ano manter as taxas inalteradas, sendo intencdo também a manutencgdo do cambio
nos actuais niveis.
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Inflagdo, crédito e moeda em circulagao Taxa de cambio e reservas internacionais
(% var. homdloga) (USD mil milhées; USD)
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Finalmente, é de relevar a situacdao das reservas internacionais, que o Governo tem conseguido manter num
patamar consideravelmente seguro. Ainda assim, a actual tendéncia de descida é preocupante, e pode levar a
inevitabilidade de uma desvalorizagdo. Entre Junho de 2015 e Abril de 2016, as reservas liquidas internacionais tém
rondado os USD 24 mil milhGes. Porém, a partir de Maio registaram-se sucessivas descidas que fazem com que a reserva do
Estado esteja agora somente em USD 21.0 mil milhdes, representando cerca de 7 meses de importagdes de bens e servigos,
outrora considerados pelas autoridades angolanas como um patamar de referéncia. Apesar de este racio estar ainda acima dos
3 meses tipicamente considerados como o limiar da sustentabilidade para economias emergentes, a manutengao do ritmo de
descida desde Abril (altura em que o cambio deixou de desvalorizar significativamente) até Outubro implicaria que as reservas
desceriam até esse nivel em ano e meio (assumindo que as importagbes de bens e servigos se mantém no actual nivel, que
sera minimo). Assim, uma continuada descida das reservas poderia levar a uma pressdo para um alivio do cambio.

Assim, tudo estara dependente da evolugdo do preco do petrdleo: se houver uma subida sustentada em 2017 para
a casa dos USD 60, todo o cenario é mais facilitado para Angola, e torna-se mais possivel a manutencao do cambio.
Mantemos, no entanto, a perspectiva, que mesmo com precos de petréleo mais elevados, a grave situagao econdmica angolana
implicara necessariamente algum alivio, e parte deste podera ser originado num cdmbio menos forte para a moeda angolana.

o MOGAMBIQUE - PERSPECTIVAS DE MELHORIA, NUM CONTEXTO DE INCERTEZA

A economia mocambicana devera registar um ritmo de crescimento historicamente baixo em 2016. Os baixos
precos das matérias-primas, nomeadamente o aluminio e o carvao, reduziram as receitas de exportacdo e, ao mesmo tempo,
tornaram menos atractivo o investimento, doméstico e estrangeiro, assente nos recursos naturais. Adicionalmente, os atrasos
nos projectos de Gas Natural Liquefeito (GNL) também adiaram a implementagdo de servigos de apoio a estes projectos, o
que, em geral, tem sido visivel pela redugdo do investimento directo estrangeiro (IDE). Os efeitos do fendmeno “El Nifio”,
designadamente as condigGes de seca e chuvas que tém afectado diferentes regides do pais, tém restringido a actividade
agricola. Adicionalmente, importa mencionar a depreciacdo da moeda nacional, em linha com a insuficiente oferta de divisas
estrangeiras face a procura existente na economia para importagdo de bens e servicos e pagamento do servico de divida
externa, e considerando a reducdo das receitas de exportacdo e os menores fluxos de investimento estrangeiro. Também a
consolidagdo das financas publicas e a adopcdo de uma politica monetaria restritiva afectou a actividade econdmica.

A divulgacao de um montante adicional de divida publica externa em torno de USD 1.4 mil milhGes levou a um
congelamento dos apoios financeiros por parte dos paises doadores, aumentando a pressdo sobre a liquidez
do pais. O elevado montante de divida pablica coloca-a em niveis insustentaveis (o Governo prevé que tenha
terminado 2016 em 130% do PIB), obrigando o Governo a propor aos credores a reestruturaciao de uma parte
da divida publica externa e, assim, poder beneficiar do apoio financeiro do FMI (também ele congelado apos
a divulgacdo de montantes adicionais de divida). No entanto, a negociacdo tem-se mostrado desfavoravel ao
Governo mogcambicano, com os credores a dar sinais de que a proposta apresentada pelo Ministério das Finangas
sera rejeitada. A ocultacao da divida colocou questdes quanto a transparéncia das instituicées do pais, e teve um
impacto adverso na confianca dos agentes economicos e no investimento. A par disso, o pais foi alvo de varios
downgrades por parte das principais agéncias de rating.

As tensdes politico-militares também agravaram a confianga. Este tem sido um dos factores apontados para a restricdo na
movimentagdo de bens e de servigos, colocando pressdo sobre os pregos. De facto, a taxa de inflagdo, medida pelo indice de
precos do consumidor de Mogambique, aumentou em 14.72 pontos percentuais para 25.27% em Dezembro. Esta pressdo
sobre os precos obrigou o Banco de Mocambique a adoptar uma politica monetaria fortemente restritiva ao longo de 2016,
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destacando-se o aumento da taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez, de 9.75% em Dezembro de 2015
para 23.25% no final de 2016, ou a introdugdo de um coeficiente de reservas obrigatérias em moeda estrangeira (USD), que,
no final do ano, estava em 15.5%.

Actividade econémica mostra sinais de abrandamento Yield da nova emissdao da EMATUM aumentou

em 2016 significativamente no final de Outubro
(var. homdéloga) (%)
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Para 2017, as perspectivas sao de alguma melhoria, potenciada pelo sector mineiro. No final do ano de 2016 foi possivel
assistir a uma reducdo da pressdo sobre a moeda nacional, em linha com as medidas mais restritivas de politica monetaria e
uma melhoria da balanga comercial no 3T. Este cenario permitiu que, no final do ano, as reservas internacionais voltassem a
aumentar para cerca de USD 1.8 mil milhdes (o correspondente a 3.5 meses de importacoes de bens e servigos, excluindo os
megaprojectos). A actividade econdmica, segundo o FMI e o Governo, devera acelerar para 5.5% este ano. O Governo
menciona um cenario mais propicio a paz e a recuperagdo da confianga na relagdo com os parceiros internacionais, com impacto
no fluxo de IDE e melhoria da balanga corrente. Estes factores deverao atenuar a depreciacao da moeda nacional e a pressao
sobre as reservas internacionais. A par destes factores, a recuperacdo no mercado de commodities devera contribuir para um
desempenho mais positivo da economia mocambicana e para o relangamento dos projectos de Gas Natural Liquefeito na Bacia
do Rovuma; o principal sector a impulsionar devera ser o mineiro, principalmente a industria do carvdo. A recuperacao dos
pregos da matéria-prima, a procura mundial robusta, principalmente por parte da India, e os ganhos de eficiéncia conseguidos
entre 2015 e 2016 deverdo ser os factores de suporta a indUstria do carvdo, de acordo com a EIU.

Utilizacdo das reservas tem permitido atenuar a FMI prevé uma recuperacao econémica em 2017
pressdo na taxa de cambio
(milhdes USD; x meticais por USD) (% PIB; var.%)
3500 90 120.0
3000 80 100.0 Bos o s ol
70
80.0
2500 60
2000 50 60.0
1500 40 400
1000 30 20.0
20 0.0
500 10 Q O A N M T 1D O N O O O o
o — — — — — — — — — — [a\] o
o o o o o o o o o o o o o
0 0 o o o~ o o o o o o o~ o o o

nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 Divida Publica Bruta PIB (ELD)

MZN/USD Fonte: FMI

= Reservas Internacionais Lig.

Fonte: Banco de Mogambique; Bloomberg Nota: Para 2016, o Governo espera que a divida publica atinja 130% do PIB

Apesar de um cenario mais optimista, continua a ser
fundamental a consolidacdao das finangas publicas, com
especial énfase para a contencdo da factura com salarios e %
gradual eliminacdo de subsidios aos precos dos combustiveis, Tx. de cresc. realdo PIB ___ Tx. de Inflagio Média Anual

Previsdes para o crescimento econémico e taxa de inflagdao

de acordo com o FMI. Ao mesmo tempo, é importante limitar 2016 2017 2016 2017
. . . . Governo 3.9 5.5 18.0 15.5
0s riscos fiscais colocados por algumas empresas detidas pelo
- - ” - ~ - FMI 3.4 5.5 16.7 15.5
Estado. A austeridade fiscal e um nivel de inflagdo ainda 16 s 100 9t
elevado deverdo contribuir para restringir a procura .- 43 51 20.2 12.0
doméstica. A volatilidade nos mercados financeiros e 0s  ss» 3.4 6.0 18.0 10.0
riscos politicos poderdao também ter um efeito adverso _Focustconomics 43 48 18.6 18.0
no investimento e limitar a dinamica de crescimento. N e me el G oaoaarty ELU; Moody's; SBP; FocusEconomies.
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AFrICA DO SuL - ECONOMIA DEVERA MELHORAR DE FORMA GRADUAL EM 2017

0 ano de 2016 foi negativo para o ambiente econdomico e financeiro do pais. Os problemas estruturais identificados
em 2015 continuaram a limitar o crescimento, nomeadamente as restricoes no abastecimento de electricidade, a forca de
trabalho pouco qualificada, o elevado nivel de desemprego e as escassas infra-estruturas. Adicionalmente, os efeitos da seca
afectaram muito significativamente a actividade agricola, o investimento caiu, a confianca dos agentes econdmicos diminuiu e a
incerteza a volta do contexto politico agravou-se. Nos primeiros trés trimestres de 2016, o PIB registou uma taxa de crescimento
média de 0.4% y/y, o que compara desfavoravelmente com o mesmo periodo de 2015 (+1.5% y/y). A agricultura e o sector
da electricidade, gas e agua foram substancialmente afectados com as condi¢des de seca no pais; em sentido contrario, os
servigos financeiros observaram um desempenho positivo, revelando-se o sector com a melhor performance.

A taxa de inflagdo ultrapassou o limite superior do intervalo definido pelo Banco Central (3%-6%) durante
praticamente todo o ano. Em causa estiveram os efeitos adversos da seca nos pregos dos bens alimentares (10.7% em
média entre Janeiro e Novembro de 2016 vs 5.1% em igual periodo do ano anterior), a depreciacdo do rand (reflectindo os
desenvolvimentos econdmicos e politicos e as revises em baixa do rating da divida soberana por parte das principais agéncias
internacionais), a par do aumento dos precos administrados (como o caso da electricidade). O crescimento substancial
do nivel de pregos obrigou o Banco Central (SARB) a adoptar uma politica monetaria mais restritiva em 2016,
aumentando a taxa repo em 75 pontos base para 7.0% no final do ano.

Actividade economica desacelerou significativamente Taxa de inflagdo média anual excedeu o limite

ao longo de 2016 superior do intervalo do Banco Central (3-6%)
(PIB, pregos constantes 2010; %) (yoy%,; mom%)
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0 ano que agora se inicia continuara a ser de ajustamento. O crescimento econdmico devera recuperar, ainda que de forma
muito gradual, reflectindo a melhoria do contexto internacional e a recuperagdo dos pregos das commodities, especialmente
dos metais e minérios. Adicionalmente, a normalizacdo das condicOes climatéricas devera permitir que o sector agricola volte
a recuperar, a0 mesmo tempo que o aumento da capacidade de geracao de electricidade devera contribuir positivamente
para a actividade econdmica. A normalizagdo da producdo agricola e um contexto interno mais estavel podera permitir que
a taxa de inflacdo volte para os niveis determinados pelo SARB, podendo criar espaco para um alivio da politica monetaria,
impulsionando a recuperacdo da actividade econdmica. Relativamente as contas externas, a recente trajectéria positiva das
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matérias-primas e a evolugdo do Rand pode impulsionar as exportagdes sul-africanas. Ainda assim, importa ter em conta que
uma desaceleracdo na China e uma evolugdo mais desfavoravel dos pregos dos principais minérios de exportacdo podem ser
factores de restricdo as exportagdes. Do lado das importagdes, o aumento dos pregos do Brent deve encarecer a importagdo
de petrdleo, agravando o défice comercial. Nota ainda para a vulnerabilidade da Africa do Sul ao sentimento de mercado, que
pode potenciar a saida de capitais, em linha, por exemplo, com o ritmo de aumento das taxas de juro nos EUA ao longo de
2017 ou com o agravamento dos desenvolvimentos politicos no pais.

No entanto, alguns factores deverdo continuar a limitar um crescimento econdmico mais robusto: a manutencdo de uma
politica fiscal mais restritiva, no sentido de garantir a reducdo do défice orcamental e a estabilizagdo do racio de divida publica
em percentagem do PIB; o elevado nivel de desemprego; e os montantes elevados de endividamento das familias. A par
destes factores, importa mencionar outras fontes de risco, nomeadamente a possibilidade de novas greves ou os riscos fiscais
decorrentes do aumento das responsabilidades contingentes em empresas detidas pelo Estado. Adicionalmente, também os
desenvolvimentos politicos poderdo continuar a restringir a expansdo econdmica, afectando a confianca dos agentes econdmicos
e limitando o investimento do sector privado. Varias instituicdes equacionam a possibilidade de que este contexto de riscos
politicos crescentes se mantenha até a conferéncia eleitoral do African National Congress (ANC) em Dezembro deste ano,
cujo objectivo passa pela eleicdo do novo lider do partido que, posteriormente, se apresentara como candidato nas eleigbes
de 2019. Nota final para os efeitos decorrentes do processo de negociacdo da saida do Reino Unido da Unido Europeia, que
pode despontar novos receios entre os investidores e afectar a posicdo dos mesmos quanto ao risco, e para a normalizacao
da politica monetaria nos EUA.

FMI reviu em baixa as previsées para o crescimento . . . A . =
P P PrevisOes para o crescimento econémico e taxa de inflagdao

economico ao longo do ultimo ano

(PIB, yoy%) *

3

Tx. de cresc. real do PIB Tx. de Inflagdo Média Anual

2016 2017 2016 2017
2.5 Governo 0.5 1.3 6.4 6.1
/‘ FMI 0.3 0.8 6.4 6.0

2 / OCDE 0.4 11 6.6 6.1
1.5 ) / K EIU 0.5 1.4 6.4 5.6
H/ / Moody's* 0.2 1.1 6.9 5.7

1 \\‘/ / S&P 0.5 1.4 6.3 5.7

0.5 FocusEconomics 0.4 1.2 6.3 5.7
v Fonte: 2016 Medium Term Budget Policy Statement; FMI; OCDE; EIU; Moody's; S&P; FocusEconomics.
0 Nota: * Taxa de inflagdo no final do periodo.
2015 2016 2017 2018
e=@—Out.2015 ==@==]an.2016 Abr.2016
Jul.2016 == Qut./Dez.2016 Fonte: EMI

Vania Patricia Duarte * José Miguel Cerdeira
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o A palavra incerteza é a que melhor define o sentimento de quem faz a previsao da evolugdo dos mercados em
2017. Ja4 2016 teve momentos imprevisiveis - as vitorias do Brexit e do candidato a Presidente dos EUA, Donald
Trump, nos respectivos escrutinios populares. Mas também foi um ano dominado pelas politicas monetarias
seguidas pelos principais blocos economicos - politicas ultra-expansionistas do Japao e da Unido Europeia em
oposicao ao ciclo de subida dos juros nos EUA (embora feita de modo muito cauteloso, quebrando expectativas de
maior pré-actividade por parte da Fed). Ora 2017 vai iniciar-se exactamente com estes factores na agenda, o que
nao quer dizer que haja previsibilidade. Pelo contrario, as incognitas sdo muitas: quais as politicas economicas,
financeiras e diplomaticas seguidas pela Administragcdo Trump? Ocorrera mesmo uma ruptura com as politicas
seguidas pela Administracao Obama? Trump ira implementar as promessas feitas na campanha eleitoral, ou
falhara as mais drasticas? Havera “guerra comercial” entre os EUA e economias emergentes, sobretudo a China?
E a Fed, perante o provavel maior aquecimento econémico, quantas vezes aumentara os juros? O processo de
Brexit sera rapido ou lento (minimo 2 anos)? Sera um processo de crispacao e de incompatibilidade entre Reino
Unido e UE-27? O populismo na Europa tera peso para por em causa os principais alicerces da Unido Europeia
(vao ocorrer actos eleitorais na Holanda, Franga e Alemanha)? O prego do petrdleo estara suportado e agravar-
se-a? Sao estas algumas das questoes a que estaremos atentos em 2017 ...

Como é sabido, a globalidade dos mercados, por accao dos investidores e operadores, desenvolve movimentos e tendéncias
face as expectativas e sentimentos gerados por antecipacao face aos factos em si previstos. Muitas destas questdes que
foram colocadas ndo sdo de facil resposta, nem serdo respondidas de imediato, surgindo inicialmente perspectivas que se
vao consolidando a medida que se vai conhecendo a opinido dos inUmeros participantes. E sdo as expectativas e os senti-
mentos que geram grande parte das transacgdes.

No mercado monetario, as atencdes estardo centradas na evolucdo das politicas monetarias dos principais bancos centrais.
A Reserva Federal, nos ultimos dois anos assumiu o ciclo de normalizacdo das taxas de juro, depois do registo de niveis
minimos historicos. A taxa dos fed funds, principal referéncia para o mercado passou de um valor médio nulo do intervalo
de variacdo para os actuais 0.50% (duas subidas de 25 pontos base repartidas na reunido do FOMC de Dezembro de 2015
e de Dezembro de 2016). Inicialmente, esperava-se uma evolugdo mais rapida e expressiva. No entanto, os receios da Fed
de que estariam a antecipar uma economia mais aquecida, comportando riscos, limitou uma accdo mais pro-activa. Para
2017, a Fed podera deparar-se com uma economia sobreaquecida, dado o possivel pleno emprego dos factores, quando se
antecipa que a Administracdo Trump podera dar mais lastro a actividade produtiva através de medidas fiscais expansionis-
tas e a protecgdo de sectores industriais chave (industria tradicional - metalomecanica, automdvel, etc.). Por outro lado, o
objectivo de inflacdo dos 2% podera ser plenamente alcangado. No Ultimo ano, as taxas de juro do ddlar a 3 meses subiram
de 0.61% (Janeiro) para 1.0% (Dezembro), devendo manter a tendéncia de subida em 2017,

Por seu turno, em 2016, o BCE prosseguiu e alargou a sua politica de recompra de titulos na posse dos bancos, cedendo
liquidez no montante mensal global de 80 mil milhdes de euros. Acompanhando a politica de quantitative easing nao conven-
cional, em Margo, o BCE baixou a sua principal taxa repo para 0.0%, agravando a taxa de depdsitos para -0.40% e colocando
a taxa de empréstimo marginal em 0.25%. Estas condigGes deverdo manter-se ao longo de todo o ano de 2017, ja que foi
essa a decisdo saida da Ultima reunido do BCE. A taxa Euribor a 3 meses comegou 0 ano em -0.13% e terminou em -0.32%.

Também o Banco do Japao tem vindo a prosseguir com uma politica ultra-expansionista, ja que tanto o crescimento como a
evolucdo da inflagdo tém decepcionado, pois ndo tém sido alcancados os objectivos desejados. O Japdo continua a mostrar
um crescimento econémico anémico e uma situacdo de quase deflagdo. As actuais condigbes monetarias contemplam: a
manutengdo da principal taxa de referéncia de curto prazo em -0.10%; yield na maturidade a 10 anos proximo de zero,
utilizando uma politica de quantitative easing no montante anual de 80 bilides de ienes. O interesse é controlar a evolucdo
de toda a curva de rendimento e acabar com movimentos especulativos. A armadilha da liquidez tem sido persistente, no
entanto as autoridades continuam a perseguir o crescimento e a manter como objectivo da inflagdo os 2%. A moeda relati-
vamente forte face a situagdo do pais tem sido um entrave as politicas e objectivos tanto do banco central como do governo.

Também a evolugdo das politicas monetarias foi determinante para o mercado de divida. Enquanto a yield do Treasury
a 10 anos se encontra nos 2.48% (iniciou 2016 em 2.25%), a yield do Bund a 10 anos situa-se em 0.20% (iniciou 2016
em 0.56%), tendo estado em territdrio negativo entre Junho e Setembro. Actualmente o spread é de perto 230 pontos,
sendo historicamente muito elevado. Mas foi igualmente relevante no mercado de divida a pressdo sofrida sobre a divida
dos periféricos europeus. Questdes de ordem politica em Italia, Espanha e Portugal (mudangas de governo e/ou alteracées
de politicas) geraram desconfianga e levaram a movimentos de venda. No caso portugués, o ano termina com a yield a 10
anos em maximos, variando entre 3.85% e 3.75%.

Ja nos mercados accionistas, a performance dos indices norte-americanos superou as expectativas para 2016, tendo sido
alcancados novos valores maximos recorde. Os indices DJI, S&P500 e NASDAQ registaram valorizacdes de 15%, 12% e 9%,
respectivamente. Movimentos embalados pela boa performance da economia e das empresas. Na Europa, o investimento
nos mercados accionistas foi mais contido, nomeadamente nas economias periféricas, dados os riscos politicos existentes
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mas também reflexo de sectores problematicos como a banca. O DAX alema&o registou uma evolugdo bastante positiva mas
esteve longe do nivel maximo de sempre (alcancado em Abril de 2015), tendo-se valorizado 12%. Em contraste, PSI20 teve
uma perda acumulada de 11% e o IBEX35 um ganho residual de apenas 0.2%. Para 2017 continuamos a ndo prever uma
descolagem das bolsas europeias, apesar de se manter um grande potencial de valorizacdo em relacdo a outras regioes.
Nos EUA, depois do registo de maximos, uma politica de normalizacdo de juros mais agressiva, acompanhando uma maior
pujanca econdmica, devera levar a maior dispersdo do investimento.

No mercado cambial, 2016 foi ano de apreciacdo do doélar. O EUR/USD terminou o ano a volta de 1.05, assim como o
indice do ddlar (em relagdo as principais moedas do mercado) alcangou o valor mais alto (103.60) desde final de 2002. A
boa performance econdmica dos EUA, em contraste com outras importantes areas do mundo, e as expectativas de subida
das taxas de juro (que so6 se concretizou no final do ano), ampliando diferenciais para outras moedas, foram os factores
preponderantes. A incerteza e a decepgao em relagao ao crescimento noutras latitudes conferiram igualmente o papel de
moeda refligio ao ddlar. Em relagdo ao yuan, a apreciacdo do USD (perto de 7%) voltou a reconfigurar a possibilidade de
uma “guerra cambial”. Os EUA e Donald Trump tém aqui um assunto delicado, pois enquanto candidato fez referéncias a
uma situacdo indesejada, relativamente ao défice comercial a favor da China e ao yuan artificialmente desvalorizado. Outras
economias emergentes, assim como as suas moedas, receiam igualmente a introducdao de medidas proteccionistas por parte
dos EUA que facam perigar os seus rendimentos comerciais e, por conseguinte, o equilibrio financeiro das suas economias.
Assim, para 2017, perspectiva-se a manutengdo de um ddlar forte e a possibilidade de turbuléncia em moedas de economias
muito dependentes tanto das politicas norte-americanas como da sua actividade econdmica.

No mercado das matérias-primas, a grande questdo € saber se 2017 vai ser um ano de subida dos precos, ja que no ano
anterior todos os mercados mostraram precos em queda acentuada. Oferta sem constrangimentos e procura a diminuir ou
contida representou precos baixos. E em mercados nesta situacdo, também escassearam operacdes de caracter mais espe-
culativo. Uma referéncia a China, que foi um dos factores que contou para esta performance nas commodities. A China é o
principal comprador e fornecedor de grande parte destes mercados, marcando inequivocamente a sua evolucdo, e durante
grande parte do ano centrou-se a discussdo se o abrandamento do crescimento econdmico chinés seria mais ou menos
acentuado, com repercussdes no consumo e no comércio. A China acabou por crescer ligeiramente acima do previsto, 6.7%
a0 ano nos ultimos trimestres. Se o ritmo estabilizar em 2017 sera uma boa noticia para os mercados de matérias-primas,
permitindo igualmente uma estabilizacdo dos precos.

No caso do petréleo, 2016 inicia-se com o prego do Brent a registar o valor minimo dos dltimos 13 anos, $27.10. Ao lon-
go do ano foi surgindo uma tendéncia de subida suportada, terminando nos $56 (uma valorizagdo de 107%). Para além
da questdo da China (ja referida), ajudou a consolidagdo da subida do prego os contactos entre a OPEP (Organizacao dos
Paises Exportadores de Petrdleo) e paises fora do cartel de modo a haver uma limitagdo mais global da producdo (que foi
superior ao consumo ao longo de todo o ano). No final do ano surgiu ndo sé um acordo de diminuicdo da producdo nos
paises da organizacao, como em sintonia com a diminuicdo da producdo na Russia. Acredita-se que em 2017 se manterd a
consolidagdo do preco do petrdleo.

Em resumo, 2017 sera possivelmente um ano de crescimento ligeiramente mais forte nas economias desenvolvidas, lideradas
pelos EUA, enquanto que os paises emergentes registardo um desempenho desigual, reflectindo o seu grau de vulnerabili-
dade a um ambiente financeiro global potencialmente mais adverso. As taxas de juro tenderdo a aumentar, sobretudo nos
prazos mais longos, reflectindo a progressiva alteracdo de postura dos principais bancos centrais em direccdo a politicas
monetdrias mais equilibradas (menos expansionistas). Na auséncia de forte instabilidade financeira, tendera a acelerar a
rotacdo de posicionamento em divida, privilegiando o mercado accionista, embora este deva registar desempenhos diferen-
ciados consoante as geografias, os sectores e as historias individuais de cada empresa.

Agostinho Leal Alves
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MERCADO LIVRE VERSUS CONTROLADO, GUERRA CAMBIAL A VISTA EM 2017?

- Em 2016, o indice do délar em relacdo as moedas das economias mais importantes (DXY) ultrapassou os 103
pontos em Dezembro, valores que ndao eram vistos desde final de 2002 (14 anos depois!). A tendéncia cres-
cente ao longo do ano culminou nestes niveis, que corresponde a uma valorizacdo de 11% (em relagao ao valor
minimo de 93 pontos registado em Maio), tornando 2016 o ano do “bilhete verde”. No mesmo periodo, de Maio
a Dezembro, o dolar apreciou-se igualmente 11% face ao euro, 0 mais importante cdmbio do mercado. No entanto, em
relacdo as moedas das economias emergentes, a evolucdo do délar verificou movimentos contrarios: o USD apreciou-se em
relagdo ao peso mexicano (MXN), ao peso argentino (ARS) e ao yuan chinés (CNY); o USD depreciou-se perante o real do
Brasil (BRL), o rublo da Russia (RUB) e o rand da Africa do Sul (ZAR). Mas aqui factores domésticos de cada pais tiveram
igualmente relevancia.

o Um conjunto de factores guiou o percurso maioritario de apreciacdo do doélar, tornando-o num activo muito procurado
pelos investidores: a confirmacdo (embora tenha havido hesitacdes ao longo do ano) da politica de normalizagdo das taxas
de juro, enquanto outros bancos centrais de importantes blocos econémicos praticaram e acentuaram politicas expansioni-
stas; diferencial de juros ao longo da curva de rendimentos favordvel ao délar; performance econdmica dos EUA sobressaiu
perante as economias desenvolvidas; duvidas e incertezas, nomeadamente ao nivel das economias emergentes, fizeram
surgir o papel de moeda refigio; activos em ddlares atractivos, permitindo ganhos, concretamente os de maior risco (indices
bolsistas norte-americanos acentuaram subidas e alcancaram niveis recorde).

- Para 2017 parece ser consensual que o dolar pode vir a apreciar-se ainda mais em relagdo as moedas rivais,
perante a transicao de alguns dos factores que o suportaram no ano passado. E, com o novo Presidente Trump, é
cada vez mais certo que sera implementada uma politica fiscal favoravel as empresas e as familias norte-amer-
icanas, ao mesmo tempo que a politica monetaria seguira o seu caminho de agravamento dos juros, acompan-
hando o esperado efeito econdmico de mais crescimento. Assim, a Fed podera vir a ter uma atitude mais proé-activa,
comparativamente aos Ultimos anos, estando os participantes no seu comité monetario mais receptivos a subida dos juros
caso a economia comece a mostrar maior aquecimento, ja sobre efeito das decisGes politicas da nova Administragdo (segunda
metade do ano). Para além da descida de impostos nas empresas e no rendimento disponivel das familias, aguarda-se um
aumento da despesa publica em infra-estruturas (projectos novos ou adiados). Deve-se ainda considerar a maior escassez
de ddlares fora dos EUA em resultado do aumento do seu custo de funding. Situacdo que se podera agravar quando as em-
presas americanas no estrangeiro pretenderem repatriar os lucros, aumentando a procura de ddlares. Também a fuga de
capitais de economias emergentes como a China, onde os movimentos tém sido constantes, expressivos e com peso relativo,
tém-se dirigido sobretudo para o dolar e activos expressos em délares. Movimento que poderd manter-se, dependendo do
tom de subidas dos juros por parte da Fed. Por fim, factores politicos de grande incerteza na Europa (elei¢des na Holanda,
Franca e Alemanha) podem conferir ao doélar algum reflgio.

o Estes sdo os factores mais importantes e que estdo praticamente descontados nos cambios. Mas também eles nao sao
certos. A politica da Administracdo Trump ainda acarreta incerteza; colocam-se ainda questdes ao nivel do crescimento
mundial, do comércio, da evolugdo da inflagdo, do comportamento dos precos das matérias-primas, da actuacdo dos prin-
cipais bancos centrais, etc...

EUR/USD alcanca novos minimos; USD/JPY acentua

Variagao dos principais cambios tendéncia de subida e consolida
Abertura Fecho (x ddlares por EUR; x ienes por USD)

04.01.2016 30.12.2016 V@ (%)
EUR/USD 1.0856 1.0513 -3.2 1.180 125.0
USD/IPY 120.27 116.87 -2.8 1150 EUR/USD (LHS)
EUR/IPY 130.62 123.14 -5.7
EUR/GBP 0.7352 0.8518 159 | 15 115.0
EUR/CHF 1.0877 1.0717 -1.5
EUR/SEK 9.1885 9.5799 43 4 090
EUR/NOK 9.6029 9.0858 -5.4 105.0
AUD/USD 0.7296 0.7215 1.1 060
NZD/USD 0.6825 0.6941 1.7 USD/IPY (RHS)
USD/CAD 1.3836 1.3430 2.9 41030 95.0
Fonte: Reuters, BPL. jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17

Fonte: Reuters, BPI

o Por outro lado, a tendéncia prevista de apreciagao do ddlar (a caminho da paridade) podera nao ser do agrado
das autoridades americanas. Uma excessiva apreciacdao da moeda poderia anular todo o ambiente que rodeia
um novo impulso de crescimento. Igualmente, um cenario de taxas de juro mais altas e de valorizacao de délar
podera gerar desequilibrios financeiros nas economias emergentes, assim como a deprecia¢ao das suas moedas
de forma dramatica, levando a possibilidade de intervengoes dos bancos centrais nos mercados. O Presidente
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MERCADO LIVRE VERSUS CONTROLADO, GUERRA CAMBIAL A VISTA EM 2017? (cont.)

dos EUA eleito ja referiu que o yuan da China (CNY), que se
depreciou gradualmente ao longo de 2016, esta a ser ma-
nipulado pelas autoridades chinesas, de modo a manterem
competitividade externa. No comércio dos EUA, o défice com
a China é o mais significativo (cerca de 50%). Outra moeda
bastante desvalorizada em relagdo ao ddlar é o peso mexicano
(MXN). O movimento tem sido de tal forma expressivo que a
balanca comercial do México em Novembro foi positiva, apos
meses consecutivos de défice. Com os EUA, o México pode vir
ampliar o seu superavite, aumentando as exportacoes. Nestes
dois casos, esperam-se novidades por parte das autoridades
norte-americanas, podendo surgir uma “guerra cambial” mais
ou menos declarada.

- Também tem sido longa a batalha das autoridades
nipdonicas em relacdo a pressao de apreciacdo do iene. O
Japdo tem vindo a promover uma politica ultra-expansionista
de relancamento econdmico, mas o facto da moeda perman-
ecer forte em relagdo as rivais tem sido um entrave aos gan-
hos de competitividade através do cambio e a importacdo de
inflagdo. A armadilha da liquidez em que se encontra o Banco
do Japdo tem sido de dificil ultrapassagem, ja que a reacgdo é
praticamente de estagnacdo econdmica. A resposta tem sido
inundar o mercado através da venda de ienes contra divisas,
para além da intervengdo nas yields praticadas, mantendo as
taxas de juro baixas e estaveis. A previsdo para 2017 é de que
se mantenha esta dinamica, apostando-se na debilidade do JPY.

- Embora a libra tenha recuperado algum valor e esta-
bilidade face ao ddlar e ao euro no ultimo trimestre de
2016, reflexo do actual tempo de espera para o inicio do
Brexit, parece-nos mais acertada a aposta num movi-
mento de depreciagdo ao longo de 2017. De facto, durante
0 ano, sera definido politicamente o Brexit, iniciando-se os
contactos com a UE-27. A diferenca entre um Brexit abrupto
ou suave definird a evolucdo da GBP. O processo sera longo
(minimo de 2 anos) e acredita-se dificil entre as partes. Do
lado das empresas, a fuga das suas sedes para outros paises
europeus, por questdes econdmico-financeiras, podera gerar
uma ambiente negativo.

- Em 2016, a estabilidade do franco suico, sobretudo
em relagdo ao euro, foi conseguida através da inter-
vencgao constante no mercado cambial do banco central
helvético. Segundo os relatdrios divulgados, em média
foram gastos 1.2 mil milhdes de CHF por semana, o
que permitiu o EUR/CHF situar-se a volta de 1.08, no
final do ano. Em 2017, poderemos assistir a um maior
relaxamento devido as seguintes situacoes: a economia
suica mostra sinais de melhor comportamento; é muito
dispendiosa esta postura constante de intervencgdo (o
aumento do balanco do banco central foi muito sig-
nificativo, limitando as acg¢des futuras); com taxas de
juro mais altas nos EUA, podera diminuir a pressao de
apreciacao do CHF.

Variagdo de cambios de economias emergentes

Abertura Fecho

04.01.2016 30.12.2016 “2™ (%°)
EUR/PLN (zloty polaco) 4.2693 4.4039 3.2
EUR/HUF (forint hiingaro) 314.41 308.82 -1.8
EUR/CZK (coroa checa) 27.014 27.007 0.0
USD/RUB (rublo russo) 73.280 61.265 -16.4
USD/BRL (real brasileiro) 3.9593 3.2532 -17.8
USD/ZAR (rand sul-africano) 15.4812 13.7311 -11.3
USD/ARS (peso argentino) 12.9199 15.8540 22.7
USD/MXN (peso mexicano) 17.2064 20.7150 20.4
USD/CNY (yuan chinés) 6.5069 6.9430 6.7
USD/INR (rupia indiana) 66.1554 67.9445 2.7
USD/KRW (won coreano) 1174.66 1206.25 2.7
USD/IDR (rupia indonésia) 13.800 13.470 -2.4
USD/THB (baht tailandés) 36.05 35.84 -0.6
USD/TRY (lira turca) 2.9175 3.5267 20.9
Fonte: Reuters, BPI.
Yuan (CNY) acentuou tendéncia de perda;
inversamente rublo (RUB) ganhou ao délar
(x yuans por USD; x rublos por USD)
7.00 88
6.80 |- 78
6.60 W,w 68
6.40 58

fev-16  abr-16  jun-16 ago-16 out-16 dez-16

e JSD/CNY USD/RUB

Fonte: Reuters, BPI

GBP estabilizou face ao EUR, apds a apreciagdo
anterior; CHF controlado pelo Banco central

(x libras por EUR; x francos suigos por EUR)

0.920 1.18
EUR/GBP (LHS)
0.860 1.14
0.800 1.10
0.740 1.06
EUR/CHF (RHS)
0.680 1.02

jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17

Fonte: Reuters, BPI

Agostinho Leal Alves
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- Em 2016, a politica monetaria manteve o cariz ultra acomodaticio. Contrariamente ao esperado no inicio do
ano, a Reserva Federal foi bastante mais cautelosa no plano de normalizacdo da politica monetaria do que o
esperado no inicio do ano; e o Banco de Inglaterra, que se esperava iniciar o ciclo de subidas, ficou condicio-
nado pela incerteza associado ao referendo de Junho, acabando por anunciar uma reducdo da taxa repo apos
aquele evento. Por seu turno, as politicas dos Banco do Japdo, do Banco Central Europeu, e do Banco Nacional
da Suica evoluiram como esperado: isto € mantiveram ou incrementaram as medidas de cariz ultra-expansioni-
sta. Para 2017, o nosso cenario central, é de que nos EUA se mantenha a normalizagao gradual do nivel da taxa
de juros dos fed-funds; no Reino Unido, a autoridade monetaria devera manter uma postura cautelosa, sendo
possivel a adopcao de uma politica mais acomodaticia. Os restantes bancos centrais deverao manter politicas
ultra-acomodaticias, ainda que na zona euro possamos assistir, talvez na segunda metade do ano, ao aniincio
da reducdo gradual do montante das compras mensais de divida de longo prazo a partir de Janeiro de 2018.

Inflagdo média anual: sinais de aceleragao indice de stress financeiro
(%,%) (voy)
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- Reserva Federal 2016: ritmos de crescimento moderados, taxa de inflagdo em niveis reduzidos, reflectindo baixos pregos
dos bens energéticos, e factores de incerteza a nivel global, relacionados com receios quanto a evolucdo da economia chinesa
e efeitos dos referendos europeus, sobretudo o do Brexit, foram factores que justificaram o adiamento do movimento de
normalizacdo da taxa de juro directora iniciado em Dezembro de 2015. Com efeito, apenas em Dezembro a Reserva Federal
voltou a elevar em 25 pontos base a taxa directora, colocando o seu intervalo em 0.5-0.75% (relembra-se a taxa dos fed-
funds se encontrava em 0-0.25% desde Dezembro de 2008).

- Reserva Federal 2017: expectativas de que o crescimento possa revelar-se um pouco mais robusto, de que o mercado
de trabalho manter-se-a suportado e de que a inflagdo evoluira em linha com o objectivo do banco central ddo suporte a
que a Reserva Federal prossiga com o movimento de normalizagdo gradual da politica monetaria nos EUA. O gradualismo da
normalizacdo dos niveis da taxa directora tera também em conta o facto de ndo ser expectavel que os outros mais impor-
tantes bancos centrais iniciem o ciclo de subida de taxas ja este ano. Assim, 0 nosso cenario central aponta para que sejam
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anunciadas duas subidas de 25 pontos base da taxa de juros dos fed-funds, colocando o intervalo entre 1-1.25% (ponto
médio igual a 1.125%) no final do ano. Os riscos associados a este cenario sdo significativos e estdo enviesados em sentido
ascendente, ie a Reserva Federal podera adoptar uma postura mais agressiva, caso os efeitos da politica orcamental mais
expansionista esperada da administracdo Trump se venham a reflectir num sobreaquecimento da economia e aceleracao mais
acentuada do ritmo de crescimento dos precos. Os principais aspectos a que a Reserva Federal estara atenta para a tomada
de decisdes ao longo serdo o comportamento do mercado de trabalho, a evolugdo dos precos e das expectativas inflacionistas.

- Banco Central Europeu 2016: com o intuito de reinflacionar a economia reforgou o cariz ultra-expansionista da sua
politica. Assim, em Margo colocou a taxa principal de refinanciamento em 0.0%, reduziu a taxa dos depdsitos para -0.4% e
a de cedéncia de fundos para 0.25%. Paralelamente, afirmou que estes niveis deverdo manter-se inalterados por um longo
periodo de tempo, que devera estender-se para além da data indicativa de finalizacdo do programa de compra de activos.
Adicionalmente, lancou uma nova série de quatro TLTRO's direccionadas para a dinamizacdo do mercado de crédito, sendo
a participacdo dos bancos nestas operacdes condicionada a dimensado da carteira de crédito a empresas ndo financeiras e a
particulares com excepcdo de crédito para aquisicdo de habitacdo, e o prazo destas operacdes € de 4 anos, mas com 0pcdo
de amortizacdo a partir do segundo ano, condicGes semelhantes a 12 série de TLTRO’s. O custo destas operagbes para 0s
bancos sera igual a taxa refi, actualmente 0.0% mas pode ser inferior, caso o crédito concedido exceda o valor de referéncia
para os empréstimos elegiveis (empréstimos a empresas ndo financeiras e a particulares que nao crédito a habitacdo) da
contraparte. Neste caso, o BCE “paga” para que os bancos concedam crédito a economia; a taxa negativa pode chegar aos
-0.4%, actual nivel da taxa marginal dos depdsitos. A primeira destas operagdes realizou-se em Junho e a ultima ocorrera
em Marco de 2017. Relativamente ao programa de compra de activos de longo prazo, na mesma reunido o BCE aumentou
0 montante de compras mensais de 60 mil milhGes de euros (mme) para 80 mme, e 0 programa passou a incluir também
a compra de divida diversa com excepgdo de divida de bancos e o limite de aquisicdo das emissGes de divida das agéncias
europeias passou de 33% para 50%. Adicionalmente foi reduzida a percentagem de compras de divida emitida por agéncias
europeias de 12% para 10% e aumentada a percentagem das compras de divida pUblica de 8% para 10%. A alteracdo do
programa de compra de activos entrou em vigor no dia 1 de Abril, sendo que a compra de divida diversa comecou apenas
em Junho. Os critérios de elegibilidade para a divida corporate sdo idénticos aos da divida soberana, ie, é preciso que pelo
menos uma das principais agéncias de rating atribuam a classificagdo minima da classe de investimento. Ja no final do ano,
estendeu o prazo de vigéncia do programa até Dezembro de 2017, mas anunciou também que a partir de Abril o0 montante
das compras mensais voltara aos 60 mme iniciais (até 1a mantém-se nos 80 mme); e introduziu algumas alteracoes técnicas,
nomeadamente a inclusdo da divida com maturidade até um ano no cabaz de titulos que podem ser comprados pelo BCE e
a eliminagdo da regra que limitava a compra de titulos a verificacdo de uma yield superior a -0.4% (nivel da taxa marginal
de depdsitos). Os limites para as compras de divida (capital key e limite de compras por emitente) ndo foram alterados. As
alteracGes técnicas sdo aplicaveis a partir de 2 de Janeiro de 2017.

- Banco Central Europeu 2017: espera-se que a politica monetaria se mantenha acomodaticia, com o objectivo de re-
inflacionar a economia. Neste aspecto, tal como o Japdo, poderd beneficiar da politica orcamental e monetaria nos EUA,
na medida que esta podera favorecer o enfraquecimento do euro face ao délar, gerando inflacdo pelo lado dos produtos
importados, impulsionados também pelo aumento do preco do petrdleo. A informacdo econdmica disponivel até a data tem
vindo a surpreender pela positiva, 0 que num cenario de evolucdo dos precos mais positiva - ainda que se espere que a
inflacdo se mantenha contida - podera levar o BCE a anunciar, talvez na segunda metade do ano, que em Janeiro de 2018
iniciara o processo de redugdo do valor das compras mensais. Este é o nosso cenario central, que no entanto nao é isento
de riscos, sobretudo relacionados com um possivel aumento da incerteza geradores de volatilidade, dada a proliferacdo de
eventos politicos potencialmente disruptores.

- Banco de Inglaterra 2016/17: A actuagdo deste banco central ficou condicionada pela realizagdo e resultado do referendo
que ditou o inicio das negociacGes para saida do Reino Unido da Unido Europeia. Na sequéncia disto, o Banco de Inglaterra
reduziu a taxa repo para 0.25%, menos 25 pontos base do que o nivel anterior, aumentou o programa de compras de titulos
de divida publica para 60 mil milhGes de libras até que o montante total das compras atinja os 435 mil milhdes e inicio de
um programa de compras obriga¢des de empresas até dez mil milhdes de libras. Em 2017, a tarefa do Banco de Inglaterra
tendera a tornar-se mais dificil, na medida em que a dicotomia entre suporte ao crescimento e controle da inflagdo tendera
agravar-se. Com efeito, a negociagdo da saida do Reino Unido da Unido Europeia tendera a reflectir-se em maior incerteza,
podendo implicar adiamento de decisdes de investimento e de consumo e, consequentemente, menor crescimento; parale-
lamente, a inflacdo tenderd a manter a tendéncia de aceleracdo associada ao movimento de depreciacdo da libra esterlina.
Atribuimos uma maior probabilidade a que esta autoridade mantenha inalterada a sua politica monetaria ao longo de 2017,
mas 0s riscos sdo enviesados no sentido de maior acomodacao da politica monetaria.

- Banco do Japao 2016/17: prosseguindo com o objectivo de reinflacionar a economia, adoptou em Janeiro taxas de juro
negativas sobre as reservas dos bancos (-0.1%); em Margo aumentou o programa de compra de activos financeiros para 80
bilides de ienes anuais e alterou a maturidade média da carteira para 7-12 anos (7-10 anos anteriormente). Em Setembro,
deixou cair o objectivo de expansdo monetaria (a partir dai ilimitada), gerindo o programa de compra de activos de uma
forma mais flexivel. Para tal colocou o foco da politica monetdaria no controlo da curva de rendimentos de forma a aumentar
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a sua inclinagdo, assumindo como objectivo para a yield do JGB a 10 anos o nivel 0.0% e abandonando o objectivo para a
maturidade média da carteira. O controlo explicito da curva de rendimentos incrementa as compras dos prazos mais curtos,
colocando pressdo sobre as yields dos titulos mais longos, mitigando efeitos desfavoraveis da politica ultra expansionista
nos resultados das instituicGes financeiras. Em 2017, a politica monetaria manter-se-a focada no reinflacionamento da
economia, mas o cenario podera revelar-se mais positivo, evitando a adopgdo de novas medidas num cenario em que 0s
instrumentos disponiveis se encontram perto do seu limite. O pacote de medidas de estimulo fiscal adoptado em Outubro de
2016 e a possibilidade de que maior robustez da economia norte-americana e depreciacdo do iene face ao dodlar se reflicta
em melhor desempenho do sector exportador nipénico, dando suporte ao crescimento e favorecendo um comportamento
mais benigno da inflagao.

- Banco Nacional da Suica 2016/17: o intervalo de variacao da Libor do franco suico a 3 meses manteve-se entre -1.25%
e -0.25% e a taxa de colocagdo de depositos junto do banco central em -0.75% ao longo de todo o ano. Manteve também
ao longo do ano uma postura intervencionista no mercado cambial de forma a evitar uma apreciacdo significativa da moeda
helvética. Para 2017, atribuimos maior probabilidade a que a politica monetaria permaneca acomodaticia, favorecendo o
crescimento e um comportamento mais benigno da taxa de inflagdo.

Teresa Gil Pinheiro
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2017 ANO DE INCERTEZAS MAS DESFAVORAVEL PARA A TAXA FIXA

- Em 2016 a evolugdo do mercado de taxa fixa foi condicionada por um consideravel conjunto dos factores, entre
os quais se destacam permanéncia de politicas monetarias expansionistas, baixos niveis de inflagao, incerteza
quanto a evolucdao do crescimento mundial e, finalmente, mas ndo de menor importancia, factores de ordem
politica que se traduziram em movimentos de fuga para a qualidade. Estes factores reflectiram-se na verificagdo de
novos minimos nas yields dos principais titulos de divida publica. A divergéncia no posicionamento dos bancos centrais dos
EUA e da zona euro, com o segundo a alargar os programas de compras de titulos de divida publica, enquanto que o primeiro
manteve a perspectiva de normalizacdo gradual do nivel das taxas de juro, traduziu-se no alargamento do spread entre o UST
e 0 Bund alemdo. Nos EUA, o resultado das eleigOes presidenciais e perspectiva de adopgdo de uma politica orcamental ex-
pansionista, também contribui para este movimento. Em termos médios anuais, o diferencial aumentou para 170 pontos base
(pb), com o movimento a acentuar-se ao longo do ano, atingindo os 226 pb no final do ano, (em termos médios, o diferencial
entre as yields dos dois titulos situou-se em 159.4 pb em 2015). 2017 sera um ano marcado pela incerteza, na medida
em que permanecem em aberto varias incdgnitas quanto ao andamento das politicas econdmicas, orcamentais
e monetarias nas principais economias desenvolvidas; todavia caso se confirmem alguns factores, como politica
norte-americana mais expansionista e aceleracao da inflagao, perspectiva-se que o ano que comeca seja desfa-
voravel para o mercado de taxa fixa, conduzindo a yields mais elevadas.

Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Curva de rendimentos
(%) (pontos base)
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sMercado de divida pﬁblica norte-americano: Em 2016, EUA: evolugdo da curva de rendimentos
as taxas de rentabilidade dos titulos a 10 anos transaccion-
aram num intervalo entre 1.38-2.6%, tendo o minimo sido
observado em Julho (pos Brexit) e o maximo em Dezembro

(pds eleigdes presidenciais). Este comportamento contrar- 3.5
iou as expectativas de que a yield deste titulo se situasse 3.0
em torno de 3.0-3.5% no final do ano, reflectindo o peso 2

2.0

dos factores de incerteza tanto politicos como econdmicos,
que se traduziram em posicionamentos mais cautelosos 1.5
dos investidores. Em 2017 o sentimento é desfavorav- 1.0
el para aplicacdes em taxa fixa (queda do pregos, 0.5
aumento da yield), na medida em que se espera que a 0.0 . . . )
nova Administracdo Trump assuma uma politica de cariz
mais expansionista, tanto por via do aumento do investi-
mento publico, sobretudo no campo das infra-estruturas,

e possivelmente, reducdo da carga fiscal, favorecendo o~ 2016701-04 =——2016-06-01 2017'01',90‘:“: Reuters
consumo e o investimento. Neste cenario atribuimos uma

maior probabilidade a que a yield do UST a dez anos se situe em 3-3.5% no final do ano, mas os riscos associados a
este cendrio sdo elevados, podendo uma politica orgamental fortemente expansionista acelerar o movimento de perda
de valor dos titulos de divida publica norte-americana; em sentido oposto, materializacdo de factores de risco politico,
sobretudo associados ao calendario politico na zona euro ou maior agressividade por parte da Reserva Federal de forma
a combater uma espiral inflacionista, pode levar a valorizacao destes mesmos titulos.

usbDO0o3Y
UsDO5Y
usb1oy
uUsD30Y

- Mercado de divida publica da zona euro: em 2016, assistiu-se pela primeira vez a queda da yield do Bund a dez anos
para terreno negativo. Com efeito, a yield deste titulo transaccionou ao longo do ano num intervalo entre -0.185% e +0.57%
condicionado por um conjunto de factores, dos quais se destacam receios de materializacdo de um cenario de deflagdo, factores
de incerteza politica e, sobretudo, a prossecucdo e reforco do programa de compra de divida de longo prazo, em vigor desde
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Margo de 2015 e entretanto alargado até Dezembro de 2017. | Alemanha: evolucdo da curva de rendimentos
Até Dezembro, o BCE comprou cerca de 1273 mil milhdes de
euros (mme) de titulos de divida publica emitida pelos membros
do euro, equivalente a cerca de 13% da divida publica total da
zona euro, sendo a maturidade média dos titulos comprados 2.0
8.3 anos; em termos médios mensais, as compras de divida 1.5

(%)

publica pelo BCE situaram-se em 57.9 mme. Recentemente, 1.0 .
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de activos até Dezembro de 2017, mas anunciou também b . // .
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tar a inclinacdo da curva de rendimentos, pelo que tenderd a Fonte: Reuters

focar as suas compras em prazos mais curtos. Assim, consid-

eramos que em 2017 o mercado de divida publica continuara suportado pelo programa de compra de divida do
BCE, mas que se verificara um movimento de queda do preco do Bund a 10 anos, pelo que antecipamos que a yield
do Bund alemdo a dez anos se aproxime de 1.0% até ao final do ano. Importa, todavia, salientar alguns factores que poderao
reflectir-se num movimento mais acentuado de subida de yields (queda de pregos), nomeadamente a possibilidade de o BCE
algures durante o ano, possivelmente no segundo semestre, anunciar que em 2018 comeca o processo de reducao gradual
dos montantes de compras mensais de titulos de longo prazo. Este €, na nossa opinido, um evento plausivel, sobretudo se se
confirmar aceleracdo da taxa de inflagdo, pois em tal cenario enfatizar-se-do as pressdes sobre o banco central para reduzir
os estimulos monetarios. Em sentido oposto, estdo os riscos politicos associados ao calendario eleitoral europeu.

UEM: Spreads mercados periféricos Estimativa de termo de divida piablica portuguesa elegivel dis-
ponivel para o Programa de compra de divida publica do BCE
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c Mercado de divida soberana periférica: Em 2016 assistiu-se ao alargamento dos prémios de risco exigidos a divida
dos paises denominados da periferia da zona euro, contudo a amplitude do movimento divergiu entre as varias economias
evidenciando, por parte dos investidores, diferentes percepgdes do risco associado. Assim, nos titulos a dez anos espanhdis
e irlandeses este movimento foi muito contido - apenas 13 pb e 2 pb, respectivamente - enquanto que em Italia e Portu-
gal, os movimentos foram mais significativos, aumentando os respectivos prémios face ao Bund alemdo em 65 pb e 159 pb.
A pesar no alargamento dos prémios exigidos pelos investidores estiveram factores relacionados com as fragilidades dos
sistemas bancario dos dois paises. No caso de Portugal, também estdo a pesar os receios de que num cenario de subida de
taxas de juro, o cenario de sustentabilidade da divida publica se agrave, contribuindo para que o respectivo spread face ao
Bund ultrapasse ja os 350 pb. 2017 sera, muito provavelmente, um ano desfavoravel para o comportamento das
yields dos titulos dos periféricos, sobretudo daqueles que enfrentam maiores fragilidades/desequilibrios, como
é o caso de Portugal, antecipando-se um movimento de subida das mesmas. Varios factores suportam este cenario,
dos quais se destaca o facto da divida disponivel para participacdo no programa do BCE implicar a reducao do nivel mensal
de compras pelo mesmo, exercendo pressdo descendente nos precos, a qual podera ser ainda mais forte, caso se confirme
0 anuncio da diminuicdo dos montantes das compras a partir de 2018. Por outro lado, também num cenario de exacerbagao
dos riscos externos, principalmente associados ao calendario eleitoral na Europa, podera traduzir-se num movimento de fuga
para a qualidade, pesando desfavoravelmente no comportamento das yields das OT's.

Teresa Gil Pinheiro —
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2017 SERA UM ANO DE ANIMOS MAIS CONTIDOS

- 2016 foi um ano marcado por um significativo aumento das emissoes de divida empresarial. No ano passado, as
emissdes de divida corporate aumentaram 8%, chegando aos USD 3.6 bilides, segundo a Dealogic. Varios factores contribuiram
para este fendmeno. Por um lado, no ambiente em que as taxas de juros estdo bastante baixas, a procura por rendimento
levou muitos investidores a virarem-se para este tipo de aplicacdes. Do lado da oferta, esta maior procura tornou a divida mais
atractiva devido a uma descida das yields exigidas, o que fez com que emitir obrigacdes fosse uma boa opcdo. Além disso,
tornou-se também um bom ano para financiar fusdes. Em particular na Europa, a intervengdo do BCE arrastou em sentido
descendente os juros, tornando o financiamento em mercado bastante atractivo.
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- Neste ambiente, os spreads viram um ano de descida, tanto na Europa, como nos Estados Unidos, € num mov-
imento que ndo ficou reservado a divida com grau de investimento. A divida do segmento high yield na Europa, por
exemplo, viu o seu spread reduzido para metade entre o Ultimo pico em Fevereiro de 2016 e os primeiros dias de 2017, encon-
trando-se em cerca de 75 pontos. Esta reducdo foi sentida particularmente depois do anuncio e implementagdo do programa
de compra de divida diversa por parte do BCE. Nos Estados Unidos, a reducdo foi ainda mais acentuada, quando expressa em
pontos base, rondando os 116 pontos no mesmo periodo, sendo que em ambos os casos as redugdes foram maiores do que
na divida com grau de investimento. Ainda assim, é importante relevar que, desde a eleicao de Trump, esta menor
percepcao de risco esta a acontecer a par com uma subida dos juros. Em particular nos Estados Unidos, isto implica
que, sendo um cenario em que a divida corporate esta mais valiosa em relagdo a divida soberana, a primeira estara no entanto
a perder valor em termos absolutos, antecipando-se assim um cendrio de custos superiores para as empresas que se queiram
financiar no mercado.

o No que toca ao incumprimento das empresas, o ano trouxe uma manutencdo dos altos niveis de default nos
Estados Unidos, com foco no sector energético. O racio de defaults atingiu o pico de 5.72% em Agosto, nos Estados
Unidos, tendo-se mantido acima dos 5% desde Maio até Novembro. Para isto muito contribuiu a situagdo no sector petrolifero,
onde os baixos pregos ditaram grande parte das faléncias. Na Europa, 2016 correspondeu claramente a uma interrupcao da
subida no racio que se observou em 2015, com a politica monetaria bastante expansionista, juntamente com um cenario de
crescimento (ainda que parco) a ajudar bastante.
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- Em 2017, espera-se um ano com animos mais contidos, menos emissoes, yields ainda relativamente estreitos,
mas um aumento nos custos de financiamento das empresas, a par com o aumento das taxas de juro - com po-
tenciais consequéncias para os defaults. Por um lado, apesar da continuagdo do suporte da politica monetaria, é visivel
que os bancos centrais (nomeadamente o BCE e o BoJ) mudaram a estratégia: de um “custe o que custar”, passaram para
uma afinacdo de politicas em que, a prazo, pretendem poder abandonar compras ilimitadas e focar-se na transmissdo dos
estimulos para a economia real. Nesse sentido, os precos de activos como a divida empresarial deverdo desvalorizar. Ao
mesmo tempo, um maior ritmo de inflacdo nos Estados Unidos e na Europa sera um factor no mesmo sentido. Além disso,
quanto mais rapidamente acelerar a inflagdo, maior sera a pressao para a redugdo de estimulos por parte do BCE. As emissdes
serdo inevitavelmente menos, depois do ano de 2016 historicamente alto, e também porque o nimero de fusdes a espera de
financiamento é menor em cerca de 50%, segundo o Financial Times. Neste ambiente, os juros enfrentados pelas empresas
serdo logicamente maiores: resta saber se as expectativas de maior crescimento que levaram a mudanca de ambiente serdo
suficientes para providenciar maior rendibilidade as empresas, de modo a compensar o acréscimo do custo de financiamento.

José Miguel Cerdeira
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- Os mercados accionistas norte-americanos superaram as expectativas e atingiram maximos histoéricos. Os indices
Dow Jones, S&P 500 e Nasdaq registaram valorizacdes de 15%, 12% e 9%, respectivamente, tendo sido alcangados novos
valores maximos recorde nos trés casos. Para além da actividade econdmica resiliente nos EUA, da recuperacdo dos precos do
petrdleo e da actuagdo menos agressiva por parte da Reserva Federal, também a vitoria de Trump potenciou valorizagdes nos
mercados accionistas norte-americanos. De facto, ao longo do més de Dezembro, foi possivel assistir a valorizagdes significativas
nestes indices, impulsionadas pela expectativa em torno do plano econémico do Presidente eleito, que se espera que assente
fortemente no investimento em infra-estruturas e na implementacdo de uma politica orgamental com pendor mais expansionista.

- Na Europa, o desempenho das bolsas ficou aquém do inicialmente esperado, ainda que tenham beneficiado da
actuacao do Banco Central Europeu. O investimento nos mercados accionistas europeus foi mais contido, tendo em con-
sideracao os dados econémicos pouco surpreendentes, embora positivos, os desenvolvimentos politicos (Brexit, referendo em
Italia) e as questdes levantadas relativamente ao sector bancario (nomeadamente o italiano). Enquanto o Stoxx 600 registou
um ganho de 1%, o DAX alemao registou uma evolucdo bastante mais positiva (+12%), apesar de ter permanecido longe
do nivel maximo de sempre, alcancado em Abril de 2015. No Reino Unido, e apesar do resultado do referendo britanico para
a saida da Unido Europeia, quer o FTSE 100 quer o FTSE 250 registaram valorizag6es no acumulado do ano. O destaque vai
para o primeiro, que registou um ganho de 17%, explicado pela maior presenca global e pela composicdo do indice (empresas
voltadas para o mercado externo que beneficiam da desvalorizagdo da libra). Os paises periféricos foram os mais vulneraveis
aos desenvolvimentos na Europa: o PSI20 e a Borsa Italina registaram perdas de 11% e 7%, respectivamente, enquanto
Espanha observou um ganho residual de apenas 0.2%.

Principais Acontecimentos de 2016 para as bolsas europeias e norte-americanas
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Emergentes perdem impeto, em linha com o resultado
das eleicoes e aumento das taxas de juro nos EUA
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IBEX fechou o ano com um ganho marginal; PSI20
registou forte queda

(base 100=Jan.2016)

100.05
100.00

jan-16
fev-16
mar-16
abr-16
mai-16
jun-16
jul-16
ago-16
set-16
out-16
nov-16
dez-16

e PS] 2 e IBEX 35
Fonte: Bloomberg; calc. BPI

s Para 2017 continuamos a prever um desempenho anémico das bolsas europeias, apesar de se manter um grande
potencial de valorizacdo em relacdo a outras regides. Os desafios que o continente europeu tera pela frente este ano
podem despoletar um ambiente de incerteza e impedir novos maximos ao longo de 2017. As questdes politicas serdo um foco
de incerteza e instabilidade (incluindo o calendario eleitoral e a forma como o processo de negociacdo da saida do Reino Unido
da Unido Europeia se ird proceder), o que podera impedir que os indices europeus valorizem e se aproximem dos maximos de
2015; ao mesmo tempo, é possivel que a volatilidade e a aversdo ao risco aumentem. Outro foco de inquietacdo prende-se
com o sector bancério, com destaque para os desenvolvimentos em Italia. A influenciar positivamente poderd estar a evolugao
cambial: a depreciacdo do euro pode potenciar as exportages das empresas da area do euro e aumentar as vendas. O efeito
sera particularmente positivo no caso das empresas exportadoras que facturem em ddlares.

PSI 20 - Na perspectiva da Analise Técnica
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- No caso da bolsa portuguesa, o desempenho devera ser influenciado, essencialmente, por factores externos,
dada a vulnerabilidade do pais ao sentimento de mercado. O agravamento da percepcdo de risco do pais pode atirar
novamente o PSI20 para um cenario desfavoravel, condicionado ainda pela reduzida capacidade de atrair o interesse dos in-
vestidores. Ao mesmo tempo, a reducdo da compra de activos por parte do BCE no que diz respeito a Portugal pode aumentar
os custos de financiamento das empresas portuguesas, ja francamente alavancadas, e afectar negativamente a cotacdo das
mesmas. O peso da banca no indice portugués e os desafios que o sector actualmente enfrenta, a par da significativa influéncia
da percepcdo do risco pais na performance accionista e do fraco volume transaccionado podem colocar problemas na captagdo
de investimento e no desempenho bolsista. Se a percepcdo alterar positivamente e os problemas na banca portuguesa forem
considerados ultrapassados ha maior potencial de regresso de investidores nao residentes, o que daria um impulso expressivo
ao indice, dado o contexto actual de valores historicamente muito baixos. Nota ainda para casos de sucesso na bolsa portu-
guesa, de empresas com potencial de crescimento e boa estratégia.

o A actuacdo dos bancos centrais devera continuar a ser um factor de performance para as bolsas mundiais, como aconteceu ao
longo de 2016. A politica monetaria expansionista assumida pelo Banco Central Europeu e pelo Banco do Japdo podera contin-
uar a impulsionar as bolsas em sentido ascendente, mas o inicio do tapering por parte do BCE pode levar a novas correcgoes.

- No caso dos EUA, uma politica de normalizagdo de juros mais agressiva, acompanhando uma maior pujanga
econdémica, devera levar a maior dispersao do investimento. Em sentido positivo para as acgdes norte-americanas poderao
contribuir as politicas de impulso de Trump, nomeadamente a redugdo dos impostos aplicados as empresas. Ao mesmo tempo,
outro factor positivo para as bolsas dos EUA poderd ser a manutencdo de um cenario de recuperacdo continua dos pregos do
petréleo, beneficiando, em larga medida, as empresas do sector energético. No entanto, apesar de alguns factores puderem
impulsionar as bolsas norte-americanas a testar novos maximos, importa ter em conta que a Fed devera continuar a adoptar
medidas de normalizacdo da politica monetaria e que os indices norte-americanos negoceiam ja em maximos, tornando os
titulos menos atractivos em comparagao com os seus pares europeus ou japoneses. Adicionalmente, é possivel que as expec-
tativas em torno das medidas de impulso econdmico atribuidas ao novo Presidente dos EUA possam ja estar incorporadas nos
pregos das acg0es norte-americanas.

Vania Patricia Duarte
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- Em 2016 assistiu-se ao registo de precos minimos na maioria das matérias-primas, num mercado globalmente
marcado por uma oferta sem restricoes e uma procura inferior, no contexto de menor crescimento mundial, menor
comércio, pressoes deflacionistas e altos niveis de stocks. Mas foi também o ano da recuperacgao dos precos, para
além de uma mera correcgao face a forte queda anterior. A perspectiva para 2017 é de consolidacdo da recuper-
acao surgida na segunda metade de 2016, suportada num maior consumo dos principais blocos econdmicos, que
deverdo ver normalizado o seu crescimento, num contexto de maior equilibrio financeiro. E de contar ainda com
a correccao da oferta sentida nalguns produtos, nomeadamente no mercado da energia.

cPara a memoria de 2016 fica a grande preocupagdo inicial em relagdo ao crescimento e consumo da China, condicionante
significativa do mercado de commodities. Nos ultimos anos, a China tem vindo a dominar tanto a procura como a oferta
na maioria das matérias-primas, sendo determinante na formagdo dos pregos tanto nos principais metais base para a in-
dustria, como nas diferentes fontes de energia fossil, e nos precos agricolas. Durante grande parte do ano questionou-se
se 0 abrandamento trazido pela mudanga de modelo econdmico, mais virado para o consumo interno da emergente classe
média, para as novas tecnologias e servicos seria mais abrupto ou suave. Acabou por ser mais suave, acreditando-se
que se estara proximo de uma estabilizagdo e perante um novo padrdo de crescimento, ndo deixando a China de manter
0 seu importante peso econdmico.

o Para 2017, a perspectiva € de um maior crescimento e consumo mundial, sobretudo do lado dos paises desenvolvidos,
liderados pelos EUA. De facto, com a Administracdo Trump e as promessas de incremento econdmico, tal como o aumento
dos gastos orcamentais em infra-estruturas, incentivos fiscais as familias e empresas, espera-se um efeito mais global com
repercussao positiva nos mercados de matérias-primas. Nesta perspectiva devera também surgir a inflagdo, mas igualmente
os especuladores, que ha muito abandonaram as commodities devido a falta de retorno.

Variacao acumulada dos principais precos OPEP - novas quotas em 2017
(prego em ddlares da unidade de transacgéo) (M=milhées; K=milhares; barris por dia)
Abertura Fecho var. (%)
04.01.2016 30.12.2016 Arabia Saudita 10.1 M (-486K)
Petrol.-Brent 37.22 56.82 52.7 Iraque 4.4 M (-210K)
Petrol.-WTI 36.76 53.72 46.1
etro Irdo 3.8 M (+90K)
Gas natural 2.334 3.724 59.6 , .
E. Arabes Unidos 2.9 M (-139K)
Cobre 207.95 250.55 20.5 )
Koweit 2.7 (-131K)
o} 1075.2 1151.7 7.1
uro Venezuela 2.0 M (-95K)
Agucar 14.97 19.51 30.3
Angola 1.7 M (-80K)
Café 123.9 137.05 10.6 .
Argélia 1.1 M (-50K)
Trigo 458.25 408.00 -11.0
o Qatar 0.6 M (-30K)
Milho 351.50 352.00 0.1
Equador 0.5 M (-26K)
Soja 864.5 996.5 15.3
L Gabso 0.2 M (-9K)
Fonte: Bloomberg ,
Nigéria Isento
Libia Isento
Previsdes BPI - valor médio Indonésia )

Nota: (*) Pediu suspensdo da OPEP por ser importador liquido.
(ddlares por barril)

2016 2017 2018 2019 2020
Brent 45 56 59 62 64
WTI 43 54 57 60 62
Fonte: Banco BPI

- Na energia, nomeadamente no petroleo, precos mais suportados foram alcancados com o acordo efectuado entre
a OPEP e alguns paises ndo OPEP com vista a reducao da producao diaria, no final do ano. A OPEP acordou um corte
na producao de 1.2 milhdes de barris por dia (mb/d), a partir de Janeiro de 2017, e assegurou uma reducgao de 558
mil barris por dia (kb/d) em paises nao-OPEP (a Riissia é o mais representativo). No entanto ha que referir que
quando foi decidido cortar a producao, em Novembro, o cartel alcangou o valor recorde de producdo de 34.2 mb/d
(mais 300 kb/d do que em Outubro). A producdao em 2016 esteve 1.4 mb/d acima da ocorrida no ano anterior.
Como maior produtor e detentor de maior capacidade produtiva, a Arabia Saudita acedeu proceder a um corte de 486 kb/d,
para 10.1 mb/d, ou seja, um corte de cerca de 5%. Seguem-se o Iraque (2° maior produtor da OPEP) e os Emirados Arabes
Unidos (com a 42 posicdo) com cortes de 210 kb/d e 139 kb/d, respectivamente (igualmente cortes de cerca de 5%). O novo
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limite para o Iraque é 4.4 mb/d e para os Emirados Arabes Unidos 2.9 mb/d. O Irdo (3° produtor), como ja se referiu, foi-lhe
permitido aumentar a producdo para 3.8 mb/d, mais 90 kb/d. Acredita-se que levara algum tempo para que as novas regras
sejam implementadas e surtam efeitos ao nivel de um maior equilibrio entre a oferta e a procura, com repercussao positiva
nos pregos. Ha que contar ainda com os altos niveis de stocks que se foram acumulando ao longo do ano, embora se note ja
uma paragem nesse movimento. Se o crescimento econdmico mundial em 2017 for superior ao de 2016, e é o que indicam
as previsdes dos principais organismos internacionais, o consumo de petréleo devera aumentar (também é a perspectiva da
Agéncia Internacional de Energia) e comecar a balancear o mercado de forma mais ajustada. Desta forma, a confirmacdo de
uma tendéncia de subida deverd ser uma realidade.

- Em resultado da subida das taxas de juro nos EUA e da apreciacao do doélar, a atraccao do ouro como activo
perdeu fundamento, o que levou a queda expressiva do prego. Acentuou a tendéncia o facto de ter sido testado e
quebrado o ponto de suporte nos $1200 onga/troy. Mas em 2016 verificou-se tanto uma forte subida como uma poder-
osa queda. Se no inicio do ano o preco situava-se em $1070, em Julho chega aos $1375 (maximo do ano) em resultado das
hesitacdes da Fed em subir os juros e com o BCE a prosseguir a sua politica de suporte a expansdo econémica. Contudo, em
Novembro, com a vitéria de Donald Trump nas eleigdes presidenciais, o preco do ouro iniciou um movimento de queda que
possivelmente ainda ndo terminou. De facto, as medidas indicadas pelo ainda candidato em prol de um maior crescimento
econdmico, podendo ser usadas politicas proteccionistas numa dinamica geradora de inflacdo e de agravamento dos juros,
retiraram interesse ao investimento em ouro a favor dos mercados accionistas. Um alivio nestas expectativas (ja que estas
politicas podem levar tempo a ser implementadas e dar resultados), assim como o risco que comportam os actos eleitorais
na Europa (Holanda, Franga e Alemanha) podem dar um momentaneo suporte ao prego do ouro, que voltaria a ser encarado
como reflgio em periodo de incerteza.

s Também um aumento exagerado das expectativas de inflagdo ao longo de 2017 (possivelmente com maior incidéncia no final
do ano) pode inverter o interesse dos investidores e fazer regressar a procura em ouro (nomeadamente ou nivel de operagdes
de caracter mais especulativo). Um movimento de forte correccdo nas bolsas americanas (pois os indices estabeleceram niveis
recorde) levaria igualmente ao refligio no ouro.

s Exceptuando o trigo, os produtos agricolas com maior expressao econémica também recuperaram o preco na segunda metade
de 2016, seguindo 0 movimento mais geral. No entanto o cenario para o inicio de 2017 ainda é de stocks elevados, acumu-
lados ao longo dos Ultimos anos, em resultado de produgdes abundantes. Os riscos serdo de pressao de alta dos precos face
ao potencial regresso de condicGes climatéricas adversas, sobretudo nas Américas, que podem fazer diminuir a produgdo/
oferta. Também os precos dos produtos agricolas estdo sujeitos ao regresso dos especuladores, caso se comece a desenhar
uma tendéncia de subida dos pregos.

O preco do petrdleo consolida a subida, depois de O preco do ouro verificou uma queda expressiva em
testados pontos de resisténcia resultado de délar e juros mais altos
(USD por barril) (USD por onga troy)
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Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/PIB Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
Financ/PIB
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
E.U.A. 1.2 2.2 2.1 -3.9 -3.5 -3.7 96.4 96.9 97.5 -2.6 -2.7 -2.8 4.9 4.7 4.6 1.5 2.1 2.3
Japéo -0.3 0.4 0.5 -5.5 -5.3 -4.7 248.9 2529 255.4 3.7 3.5 3.4 3.2 3.1 3.0 0.7 0.9 0.8
UE 0.3 1.6 1.7 -2.0 -1.7 -1.6 86.0 85.1 83.9 2.1 2.1 2.2 8.6 8.3 7.9 1.8 1.6 1.8
UEM 0.2 1.4 1.5 -1.9 -1.7 -1.6 91.2 90.2 89.5 3.4 3.1 2.9 10.2 9.7 9.3 1.6 1.4 1.5
Alemanha 0.4 1.5 1.7 0.5 0.2 0.3 68.3 66.0 63.7 8.9 8.3 8.0 4.7 4.7 4.7 1.8 1.4 1.6
Franca 0.3 1.3 1.5 -3.3 -3.1 -2.9 96.9 97.5 97.9 -1.2 -1.1 -1.2 9.9 9.6 9.2 1.2 1.2 1.6
Itélia -0.1 1.1 1.4 -2.5 -2.4 -2.2 132.6 132.8 132.6 2.5 2.0 1.7 11.5 11.3 11.0 0.8 0.7 0.9
Espanha -0.4 1.4 1.5 -4.4 -3.5 -3.0 99.9 99.8 99.5 1.6 1.4 1.4 19.8 18.2 16.9 3.1 2.2 2.0
Holanda 0.1 1.2 1.3 -1.0 -0.6 -0.4 63.4 62.0 60.5 8.7 8.4 7.9 6.6 6.2 5.9 1.9 1.8 1.7
Bélgica 1.8 1.8 1.7 -2.9 -2.4 -2.0 106.5 106.0 104.7 1.0 1.4 1.5 8.1 7.9 7.7 1.2 1.4 1.6
Austria 0.9 1.8 1.7 -1.5 -1.3 -1.1 84.0 82.1 80.5 2.7 2.6 2.8 6.0 6.2 6.1 1.5 1.4 1.5
Finlandia 0.4 1.2 1.4 -2.5 -2.5 -2.0 65.1 66.6 67.3 -0.8 -0.6 -0.3 9.0 8.7 8.6 1.1 1.0 1.2
Grécia 0.0 0.8 1.0 -3.2 -2.3 -1.3 180.6 179.3 176.9 0.6 0.8 0.8 23.5 22.5 21.3 -0.1 1.6 2.1
Irlanda -0.4 0.7 1.0 2.6 -0.1 2.9 72.1 70.5 69.0 9.5 8.8 8.6 8.2 7.5 7.2 3.9 3.6 3.5
Reino Unido 0.7 2.6 2.9 -3.4 -3.0 -2.3 87.4 86.9 85.8 -5.4 -4.5 -3.6 4.9 5.2 5.6 2.0 0.9 1.1
Suécia 1.0 1.6 2.1 0.8 0.8 1.8 41.3 40.0 38.1 4.4 4.0 4.0 6.9 6.8 7.0 3.1 2.2 2.2
Dinamarca 0.3 1.1 1.4 3.4 3.0 3.8 40.0 40.2 42.1 7.1 6.7 7.0 6.1 5.9 5.7 1.0 1.4 1.3
Luxemburgo 0.1 1.5 1.8 1.2 0.2 0.2 22.9 23.2 23.8 5.0 5.0 5.3 6.3 6.2 6.2 3.6 3.7 3.5
Suica -0.4 0.5 0.6 2.4 2.3 3.0 44.9 43.4 42.3 8.8 8.6 8.3 3.4 3.4 1.9 1.5 1.3 1.6
Portugal 0.7 1.2 1.4 -2.6 -2.3 -1.9 129.6 128.9 124.3 1.2 1.1 1.5 11.3 10.5 10.3 1.1 1.3 1.6
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢ées.
Nota: O uso de médias de vérias 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
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Brasil 8.8 5.1 4.7 -3.5 0.8 2.2 11.4 11.9 11.6 78.3 82.4 85.2 -9.1 -8.9 -8.3 -1.1 -1.4 -1.8 38.4 35.3 34.4
México 2.8 3.9 3.5 2.1 1.7 2.2 4.0 4.1 4.2 56.0 56.1 55.8 -3.0 -2.5 -2.5 -3.3 -3.0 -2.8 42.0 42.4 42.7
Argentina 39.9 23.7 16.4 0.5 3.0 3.5 9.1 8.6 8.5 51.8 50.7 51.2 -5.2 -5.7 -5.4 -2.5 -2.8 -2.8 31.7 32.5 33.8
Chile 3.8 2.9 3.0 1.7 2.0 2.5 6.5 7.0 6.2 20.4 23.3 25.0 -2.9 -3.0 -2.8 -1.9 -1.9 -1.9 64.7 68.3 69.0
R. Checa 0.6 1.8 2.0 2.5 2.5 2.6 5.5 4.9 5.1 39.8 38.8 37.8 0.0 -0.5 -0.5 1.9 1.0 0.8 71.2 71.2 71.7
Polénia -0.6 1.5 1.9 2.7 3.1 3.2 9.0 8.1 7.8 52.4 53.2 53.5 -2.6 -3.0 -3.0 -0.3 -1.0 -1.4 69.7 67.4 64.3
Hungria 0.4 2.0 2.7 2.0 2.6 2.7 5.3 5.0 4.8 75.3 75.1 74.1 -1.8 -2.5 -2.4 5.2 4.0 3.8 103.4 96.3 86.4
Russia 7.1 5.0 4.4 -0.5 1.1 1.5 5.7 5.6 5.5 17.1 17.9 18.6 -3.7 -3.0 -2.0 2.2 3.0 2.5 39.1 34.9 34.2
China 2.0 2.2 2.2 6.7 6.4 6.1 4.1 4.1 4.1 46.3 49.9 52.6 -3.0 -3.5 -3.5 2.4 2.1 1.9 10.2 9.6 9.8
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢des.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Previsdoes Economicas BPI - EUARUEM Previsdes Economicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2016 2017 2018
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Consumo privado 2.0 1.4 1.4
EUA 1.6% 2.5% 2.3% 1.3% 2.5% 2.0% Consumo publico 05 01 05
Zona Euro 1.7% 1.6% 1.7% 0.2% 1.3% 1.5% Formagdo Bruta de Capital 27 08 33
Fonte: Eurostat, Reuters, previsbes do Banco BPI. EXDOFtaQGeS 4.0 3.5 2.5
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteragdes recentes. Importagﬁes 3.1 2.3 2.5
PIB 1.3 1.5 1.5
Défice Orgcamental (PDE) 2.7 2.5 2.5
Taxa de inflagdo média 0.6 1.2 1.5
Taxa média de desemprego 11.4 11.0 10.7
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Taxas de Cambio

09.Jan.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.05 1.04 1.03 1.05 1.05
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.04 1.00 1.05 1.10
USD/JPY 116.63 115.00 115.00 116.00 116.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 118.00 120.00 123.00 120.00
EUR/IPY 123.04 120.00 120.00 121.00 121.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 122.72 120.00 129.15 132.00
EUR/GBP 0.86 0.85 0.85 0.86 0.86
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.87 0.88 0.90 0.95
EUR/CHF 1.07 1.08 1.08 1.10 1.10
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.07 1.08 1.09 1.10
Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituigbes financeiras.
Taxas de Juro
09.Jan.17
Taxas de Juro Spreads equivalentes face as taxas americanas
Taxa wal ..a3 ...a 6 wal Spread wal w.a3 ..a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.32% -0.32% -0.31% -0.30% -0.26% -133 -138 -153 -165 -200
EUR (Prev. BPI) - -0.32% -0.31% -0.30% -0.26% - -132 -136 -145 -171
usD 1.01% 1.06% 1.22% 1.35% 1.74% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.05% 1.10% 1.20% 1.50% - - - - -
JPY -0.03% -0.04% -0.04% -0.04% -0.05% -104 -110 -126 -139 -179
JPY (Prev. BPI) - -0.03% -0.03% -0.03% -0.03% - -106 -111 -121 -151
GBP 0.37% 0.37% 0.36% 0.37% 0.43% -64 -69 -86 -98 -131
GBP (Prev. BPI) - 0.38% 0.35% 0.35% 0.40% - -62 -70 -83 -115
CHF -0.73% -0.78% -0.78% -0.78% -0.79% -174 -184 -200 -213 -253
CHF (Prev. BPI) - -0.74% -0.75% -0.75% -0.75% - -174 -180 -190 -220
Taxas de juro 10 A
POR 4.05% 4.07% 4.35% 4.50% 4.75% 164 167 183 189 195
POR (Prev. BPI) - 4.07% 4.35% 4.50% 4.75% 157 160 150 125
ALE 0.28% 0.35% 0.40% 0.50% 0.62% -213 -205 -212 -211 -218
ALE (Prev. BPI) - 0.27% 0.35% 0.50% 0.75% - -223 -240 -250 -275
EUA 2.41% 2.40% 2.52% 2.61% 2.80% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.50% 2.75% 3.00% 3.50% - - - - -
JAP 0.06% 0.00% 0.00% 0.01% 0.04% -235 -240 -252 -260 -276
JAP (Prev. BPI) - 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% b -244 -269 -294 -344
RU 1.37% 1.47% 1.51% 1.54% 1.62% -104 -93 -101 -107 -118
RU (Prev. BPI) - 1.38% 1.40% 1.40% 1.50% - -112 -135 -160 -200
SUI -0.20% -0.22% -0.19% -0.07% 0.15% -260 -262 -271 -268 -265
SUI (prev. BPI) - -0.20% -0.20% -0.05% -0.05% - -260 -285 -305 -355

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

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-15

Nivel actual
09-Jan-17
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Data da altima
alteragao

Data do
anuncio da
proxima decisdo

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0.25%-0.5% 0.5%-0.75% 14-Dez-15 (+25/+25 pb) 01-fev-17 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.05% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 19-jan-17 Sem alteragdo
Banco do Japdo 3* Balance Rate 0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 31-jan-17 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 18-jan-17 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.25% 4-Ago-16 (-25 pb) 02-fev-17 Sem alteragédo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 16-mar-17 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate -0.35% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 15-fev-17 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.75% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 16-mar-17 -

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

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.00% 1.50% 2-Ago-16 (-25 pb) 07-fev-17 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 14.25% 13.75% 30-Nov-16 (-25 bp) 11-jan-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.25% 5.75% 15-Dez-16 (450 pb) 09-fev-17 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 1.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 11-jan-17 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 1.35% 0.90% 25-Mai-16 (-15pb) 24-jan-17 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 02-fev-17 -

Fonte: Bloomberg.

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

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

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

06.Jan.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.21 3.40 3.45 3.50 3.50
USD/MXN 21.34 21.00 20.95 21.00 21.00
USD/ARS 15.82 16.40 16.75 17.25 17.25
EUR/CZK 27.02 27.00 27.00 26.82 26.82
EUR/PLN 4.36 4.40 4.40 4.35 4.35
EUR/HUF 307.44 312.67 312.00 310.00 310.00
USD/RUB 59.11 63.00 63.70 63.00 63.00
USD/CNY 6.93 7.00 7.08 7.10 7.10
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
09.Jan.17
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 13.75% 12.90% 12.05% 11.30% 10.45% 1274 1184 1083 995 871
MXN 5.75% 5.70% 6.05% 6.05% 6.45% 474 464 483 470 471
ARS 19.20% n.d. n.d. n.d. n.d. 1819 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.28% 0.28% 0.28% 0.31% 0.41% -73 -78 -94 -104 -133
PLN 1.63% 1.73% 1.73% 1.73% 1.86% 62 67 51 38 12
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 1.00% -11 -16 -32 -45 -74
RUB 11.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 999 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.30% 334 329 313 300 256

Taxas de juro 10 A

BRL 11.39% n.d. n.d. n.d. n.d. 302 - - - -
MXN 7.75% 7.35% 7.50% 7.50% 7.50% 238 - - - -
ARS 7.78% n.d. n.d. n.d. n.d. 475 - - - -
CzK 0.42% 0.65% 0.69% 0.79% 1.24% 17 - - - -
PLN 3.66% 3.31% 3.33% 3.39% 3.81% 341 - - - -
HUF 3.23% 3.30% 3.30% 3.35% 3.48% 298 - - - -
RUB 9.63% n.d. n.d. n.d. n.d. 143 - - - -
CNY 3.19% 3.00% 3.09% 3.12% 3.20% 294 - - - -

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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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.
Frangca 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.
Let6nia : 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 ndo 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-
magdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgdes assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios
macroecondmicos no dmbito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percentagem do PIB, adoptando-se como nivel
de referéncia o patamar de 133%, assinalado para o ultimo ano disponivel.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Economicos Esperados em Janeiro e Fevereiro de 2017*

Janeiro 2017

EUA 4 Publicagdo das actas da reunido de 14 de Dezembro

EUA 6 Congresso confirma e formaliza o voto presidencial efectuado pelo Colégio Eleitoral
Zona Euro 19 Reunido de politica monetaria do BCE

EUA 20 Tomada de posse do Presidente Donald Trump

EU 24 Reunido Ecofin dos ministros das finangas da Unido Europeia

Japao 31 Reunido de politica monetaria do BOJ

Fevereiro 2017

EUA 1 Deciséo de politica monetaria do FOMC
Reino Unido 2 Reunido de Politica monetaria do Banco de Inglaterra
EUA Testemunho Humphrey-Hawkins

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 , Janeiro 2017

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-dez-16 1.0642 121.20 0.8430 1.0751 113.89
05-dez-16 1.0702 122.32 0.8417 1.0797 114.30
06-dez-16 1.0734 122.28 0.8421 1.0833 113.92
07-dez-16 1.0730 122.42 0.8510 1.0834 114.09
09-dez-16 1.0559 121.48 0.8394 1.0756 115.05
12-dez-16 1.0596 122.69 0.8390 1.0772 115.79
13-dez-16 1.0610 122.27 0.8349 1.0742 115.24
14-dez-16 1.0644 122.39 0.8396 1.0747 114.98
15-dez-16 1.0419 123.03 0.8360 1.0733 118.08
16-dez-16 1.0439 123.38 0.8389 1.0751 118.19
19-dez-16 1.0422 122.19 0.8414 1.0709 117.24
20-dez-16 1.0364 122.43 0.8398 1.0687 118.13
21-dez-16 1.0421 122.31 0.8424 1.0689 117.37
22-dez-16 1.0444 122.86 0.8465 1.0706 117.64
23-dez-16 1.0446 122.60 0.8528 1.0711 117.37
27-dez-16 1.0445 122.61 0.8530 1.0754 117.39
28-dez-16 1.0401 122.39 0.8513 1.0714 117.67
29-dez-16 1.0453 122.04 0.8530 1.0714 116.75
30-dez-16 1.0541 123.40 0.8562 1.0739 117.07
Var. Més % -0.95 1.82 1.56 -0.11 2.79
Var. em 2016 % -3.28 -4.92 16.00 -1.40 -1.70
Média mensal 1.0527 122.44 0.8443 1.0744 116.32
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

05.Jan.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.41% -0.38% -0.34% -0.23% -0.09%
usbD 0.69% 0.77% 1.01% 1.32% 1.69%
JPY -0.05% -0.04% -0.03% 0.02% 0.13%
GBP 0.23% 0.26% 0.37% 0.54% 0.78%
CHF -0.79% -0.79% -0.73% -0.66% -0.50%

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

09.Jan.17
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 6,566 0 9 4.350% 103.39 0.77 -0.061%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,180 1 5 4.450% 106.02 1.39 0.228%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,139 2 5 4.750% 109.79 2.29 0.671%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 3 5 4.800% 111.10 3.14 1.457%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 4 3 3.850% 107.41 3.85 2.016%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 4,581 5 9 2.200% 97.89 5.32 2.598%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 9 4.950% 110.24 5.74 3.244%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 7 1 5.650% 113.05 5.65 3.538%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 11,893 8 9 2.875% 90.89 7.60 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,332 9 0 2.875% 90.89 7.64 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 13 1 3.875% 93.26 9.60 4.569%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 20 3 4.100% 92.67 12.85 4.666%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 28 1 4.100% 86.90 15.89 4.131%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 28 4 4.100% 96.93 16.13 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 , Janeiro 2017

Precos Variagdo

Peso 05.Jan.17 1 més 12 31.dez.15 1 més 6 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 193.7 194.6 189.8 190.5 173.6 193.7 -0.5% 2.1% 1.7% 11.6% 9.5%
CRB Energia
Petrdleo 53.8 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 7.4%
Heating oil 170.1 150.4 150.4 150.4 150.4 150.4 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 10.2%
Gas natural 3.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 42.3% 42.3% 42.3% 42.3% 62.7%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1177.0 1167.6 1249.8 1367.1 1091.9 1151.7 0.8% -5.8% -13.9% 7.8% 10.5%
Platina 965.0 935.7 962.3 1086.9 873.7 901.6 3.1% 0.3% -11.2% 10.4% 5.8%
Prata 16.5 16.7 17.3 20.2 14.0 16.0 -1.2% -4.6% -17.9% 18.4% 22.0%
CRB Agricola
Milho 360.8 379.0 379.0 379.0 379.0 379.0 -4.8% -4.8% -4.8% -4.8% -8.0%
Sementes de soja 999.5 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 15.2%
Trigo 426.3 519.0 519.0 519.0 519.0 519.0 -17.9% -17.9% -17.9% -17.9% -25.0%
CRB Alimentares
Cacau 2262.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 -32.8% -32.8% -32.8% -32.8% -30.0%
Café 143.8 114.3 114.3 114.3 114.3 114.3 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 22.7%
Sumo de laranja 190.9 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 106.1%
Acucar 20.4 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 37.8% 37.8% 37.8% 37.8% 30.8%
CRB Industriais
Cobre 252.8 233.1 233.1 233.1 233.1 233.1 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 14.1%
Algodéo 73.7 61.6 61.6 61.6 61.6 61.6 19.5% 19.5% 19.5% 19.5% 17.6%
CRB Gado
Bovino 115.1 109.9 102.4 112.8 136.5 119.0 4.8% 12.4% 2.0% -15.7% -20.6%
Suino 64.9 53.4 50.4 81.6 60.8 66.2 21.5% 28.8% -20.5% 6.7% -13.9%
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 utilizacdo desta publicagéo
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, 0s autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milhdo" para 10°9."

BANCO BPI, S.A.

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

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