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» As principais tendéncias para a economia global mantém-se positivas, apesar de alguma desilusdo na e
informag&o econémica mais recente proveniente dos EUA e em certa medida também da China, em parte AT‘?resa G” Pinheiro
associada a factores temporarios. Efectivamente, a actividade nos EUA nos primeiros trés meses do ano Vania Patricia Duarte
registou um crescimento mais fraco que o esperado, quando medido em cadeia, ainda que a comparagao
homologa aponte para a manutengdo do ritmo, em torno dos 2%. No grupo de paises que compdem a
UEM, o PIB aumentou 0.5% face ao trimestre anterior, desacelerando apenas ligeiramente o ritmo de
expansao homodlogo de 1.8% para 1.7%. Acresce que os indicadores de actividade relativos ao segundo
trimestre continuam a apontar para a manutengdo de uma dinamica significativa do crescimento europeu.
Em particular, o indice PMI relativo ao sector manufactureiro, que resulta de inquéritos efectuados
junto de unidades produtivas, aponta para a aceleragdo da actividade para niveis maximos desde 2010.
Entretanto, a taxa de desemprego na regido observa também minimos desde 2009 e a taxa de inflagcdo
média desde inicio do ano regista valores na ordem de 1.8% (compara com 0.8%, média anual em
Abril).

» Em Portugal, os indicadores parcelares relativos ao andamento da actividade econémica apontam para
a manutencao de um ritmo elevado de crescimento nos primeiros meses do ano, assente sobretudo
na dindmica significativa da procura interna mas também no comportamento muito favoravel das
exportacdes. Destaque para a melhoria observada no mercado de trabalho — a taxa de desemprego de
Margo (ajustada sazonalmente) quebrou a fasquia dos 10% e o primeiro trimestre devera registar uma
criacdo expressiva de postos de trabalho - tendéncia que devera continuar a suportar o andamento
do consumo das familias. Ainda assim, deve salientar-se que, quando medido em volume, o consumo
privado ainda ndo alcangou os valores registados em 2010 ou antes da crise financeira internacional.
Ao contrario das exportagdes, que se encontram cerca de 40% acima dos niveis de 2007.

» No mercado cambial, o desanuviar do risco politico na Europa e a sucessdo de indicadores favoraveis
para a actividade econdémica na regido do euro conferiram suporte adicional ao euro, que se mantém
por ora firme. O enfoque do mercado no adiamento da concretizagao do plano de redugdo da carga fiscal
para as empresas norte-americanas e a desilusao relativamente ao comportamento da actividade nos
primeiros meses do ano nos EUA contribuiram também para enfraquecer o ddlar. Para além dos factores
de ordem politica, que podem fazer mudar rapidamente as tendéncias instaladas, estas manter-se-&o
as principais variaveis condicionantes do andamento da cotacdo EUR/USD a curto prazo.

» Na reunido do BCE de Abril, a autoridade monetaria reconheceu o cenario de crescimento mais positivo.
Todavia, os riscos maioritarios mantém-se negativos e a taxa de inflacdo dista ainda dos patamares
desejados pelo banco central. Nos proximos meses, o BCE devera clarificar a sua acgdo futura,
nomeadamente durante o ano de 2018, sendo possivel que na reunido de Junho seja anunciada a
extensdo do programa, embora possivelmente prosseguindo o processo de reducao do total de activos
comprados (tapering). Ndo obstante, a atitude do banco central devera continuar bastante cautelosa
até que as tendéncias de crescimento e, sobretudo, de inflagdo se afigurem mais robustas. Uma nota
neste contexto: os agregados de crédito na regido tém vindo a acelerar — novo crédito ao sector privado
registou maximo desde 2008 - com destaque para o crédito a empresas, que em Margo registou um
aumento significativo.

» O comportamento recente do mercado de taxa fixa europeu, afastados (em principio) cenarios mais
disruptivos nas elei¢des presidenciais francesas, espelha a redugdao dos movimentos de reflgio e o lento
regresso do foco aos factores fundamentais. Efectivamente, os prémios de risco dos paises periféricos e
também de alguns mercados core - caso da divida francesa - registaram uma melhoria pds a primeira
volta. Em simulténeo assistiu-se ao regresso das yields alemds de 10 anos a valores mais consistentes
com a actual fase do ciclo, ainda que historicamente baixos, apenas ligeiramente acima dos 0.3% na
maturidade dos 10 anos.

» Em Portugal, segundo informacdo do IGCP, o Estado portugués tera ja satisfeito cerca de 41% das suas
necessidades de financiamento no presente ano (ndo considerando a disponibilidade em liquidez). Estas
ascendem, segundo o IGCP, a 21.4 mme (ndo considerando o roll-over de Bilhetes do Tesouro). Até a
data foram ja emitidos 9.7 mme, dos quais 6.9 mme sdo emissdes de OTs, ie 46% do total das emissGes
brutas previstas para este ano. De salientar o facto de o Tesouro esperar chegar ao fim do ano com uma
confortavel almofada de liquidez, equivalente a cerca de 40% das necessidades brutas de financiamento
de 2018.



Europa destaca-se pela positiva

A ultrapassagem da primeira volta das eleicées presidenciais
francesas permitiu um substancial alivio do mercado evidente,
por exemplo, na reducao dos prémios de risco dos periféricos
num contexto de aumento das taxas de juro benchmark
(Bund) ou no comportamento positivo dos mercados bolsistas.
E certo que persistem alguns importantes factores de risco
politico no cenario de curto prazo, destacando-se a segunda
volta das presidenciais e as eleigoes legislativas de Junho, em
Franca - aos quais acrescem o aumento recente das tensdes
envolvendo a Coreia do Norte. Todavia, numa perspectiva de
médio prazo e admitindo um cendario politico internacional
sem grandes surpresas, a tendéncia mantém-se favoravel e o
ambiente financeiro devera continuar propicio a maior tomada
de risco, assente sobretudo na evidente melhoria do cenario
macroeconémico global, em politicas orcamentais neutrais ou
de ligeiro suporte ao crescimento e na atitude cautelosa dos
principais bancos centrais.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais
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Factores de Risco

Global

. Os indicadores econdmicos globais confirmam que a actividade econdmica tem vindo
gradualmente a acelerar nos principais blocos, afastando-se o receio de deflagdo e de
possivel novo abrandamento do comércio internacional. A economia cresceu um pouco
menos que o esperado em algumas regies - com destaque para os EUA mas também na
China - mas os principais indicadores de actividade e sentimento na transicéo para um
novo trimestre mantém-se suportados.

. Num contexto financeiro que permanece favoravel e de suporte ao crescimento, para o
qual contribuem politicas fiscais neutrais e politicas monetarias muito acomodaticias, as
tendéncias de revisdo de cenarios de Primavera (FMI no final de Abril, Comissdo Europeia
e OCDE posteriormente) serdo no sentido ascendente. O adiamento de expectativas
relativamente a possibilidade de implementacdo de um pacote de medidas fiscais nos EUA
(devido a dificuldades sentidas pela Administragdo Trump na implementagdo das suas
propostas) sustenta a previsdo de que a tendéncia de aceleracdo econdmica global possa
ser prolongada em 2018.

. O ritmo de crescimento dos precos afasta-se também dos patamares que faziam recear
deflacdo, designadamente nos paises desenvolvidos, assistindo-se ao aumento gradual das
medidas de inflagdo core, menos volateis. A melhoria registada no mercado de trabalho
e 0 estreitamento das folgas produtivas, ao qual se aliam também alguns progressos em
termos de crescimento salarial, contribuem para este cenario de normalizagéo.

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

. Os riscos continuam enviesados em sentido descendente:

. Brexit - consequéncias poderdo ser mais gravosas se 0 processo conduzir ao reforgo
dos niveis de proteccionismo, perturbages politicas e contagio a outros paises europeus.
. Eleigdes na Europa - Franga (22 volta em Maio), que se afigura como a ameaga mais
perigosa, e Alemanha (Setembro). Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto
europeu.

. Sector bancario - apresenta-se ainda fragil, com destaque para Italia, Portugal;

. China - abrandamento pode surpreender dados alguns desequilibrios (endividamento
interno, em particular das entidades publicas locais);

. Economias emergentes - 0 processo de normalizagdo dos juros nos EUA podera
despoletar ajustamentos mais fortes nestas economias, estimulando a fuga de capitais.

. Guerras cambiais - O actual equilibrio (ainda que precario) nos mercados cambiais pode
ser ameacado pelo discurso norte-americano de tentar desvalorizar o délar, mencionando a
alegada subvalorizagdo artificial de outras moedas, o que pode suscitar eventuais retaliagdes
dos restantes paises, com uma possivel "guerra cambial" em vista.

EUA

. 10 trimestre - Segundo a estimativa avancada, o PIB cresceu 0.7% goq saar nos
primeiros 3 meses do ano, abaixo do esperado e bem abaixo do registado no 472016
(2.1%). No entanto, este desempenho foi condicionado por factores temporarios, como a
variagdo significativamente negativa dos stocks. Além disso, uma comparacdo homdloga
mostra apenas uma ligeira desaceleracdo, com o PIB a crescer 1.9% yoy no trimestre
inicial do ano (2.0% yoy no 4T2016), ja que um aumento de 2.0% yoy do investimento
compensou o menor ritmo de aumento do consumo privado. O comércio internacional teve
uma contribuicdo liquida ligeiramente positiva.

.2017 - Aceleigdo de Donald Trump levou a uma relativamente inesperada reacdo positiva
por parte dos investidores e a um aumento da confianca dos consumidores, antecipando
um maior nivel de crescimento econdmico devido aos planos de uma politica orgamental
expansionista. Todavia prevalece a incerteza quanto ao que serdo as politicas concretas,
havendo j& alguma desiluso quanto a capacidade de implementagéo de politicas, devido a
n&o aprovacdo da reforma dos cuidados de satde, e também ao pouco detalhe apresentado
até agora sobre a reforma da politica fiscal. A dificuldade de negociacdo e complexidade
das matérias fiscais devera implicar um processo demorado, o que atira qualquer plano de
expansdo orcamental baseada em infraestruturas para 2018, seguramente. A actividade
econdmica deverd continuar a ser suportada por uma evolugdo do consumo, ja que a criagéo
de emprego se tem vindo a manter e existe j& alguma perspectiva de ganhos salariais
possivelmente mais significativos. Por outro lado, este ano devera ser marcado por uma
recuperagdo do investimento, como ja foi testemunhado na estimativa avancada do 1°
trimestre. Para a globalidade do ano esperamos uma aceleracdo do crescimento econdomico
em volta dos 2.3%, com possivel aceleracdo em 2018.

. Proteccionismo - O seu aumento podera repercutir-se negativamente sob o crescimento
americano, sendo bastante provavel que medidas concretas tenham uma resposta de
retaliacdo por parte dos paises visados.

. Estimulo orgamental - Em contrapartida, os planos de baixa de impostos e construgdo
de infra-estruturas do Presidente Republicano 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 - pelo contrario, as politicas de expanséo poderdo
ser meramente inflacionistas, sem muito efeito no crescimento econdmico. Além disso
hé um risco negativo, embora porventura ndo simétrico, de potencial de desiluséo face a
incapacidade de aplicacdo das politicas desejadas por parte da Administracdo.

. Fed - Potencial instabilidade associada a alteracdo 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 reviu em alta a estimativa de crescimento em 2017 para 1.2%, em grande parte
devido a revisdo das contas nacionais niponicas e que implicaram uma revisdo em alta
do crescimento em 2016 (1.0%). No ano passado, o crescimento foi suportado por um
comportamento melhor do que o esperado das exportagdes, antecipando-se que o bom
momento para o sector exportador se mantenha em 2017. Todavia, a retirada dos estimulos
fiscais e a esperada recuperagdo das importagdes por via do aumento do investimento
privado relacionado com a realizagdo dos jogos Olimpicos de 2020 em Tdquio podera
"ofuscar" parcialmente o fortalecimento das exportagdes. Em 2018, a expectativa do FMI
€ que esta economia cresga apenas 0.6%.

. Pregos dos bens energéticos mais elevados, iene mais fraco e pressées na formagéo dos
salérios poderdo pressionar em alta a inflagdo.

. Internamente, o elevado nivel de divida publica é apontado como um importante factor
de risco, na medida em que a auséncia de medidas claras de combate ao desequilibrio
orgamental podera traduzir-se em deterioragdo da confianga dos investidores.

Zona
Euro

. Economia em 2017 - O ritmo de crescimento econdémico na érea do euro em 2017
devera ser semelhante ao observado no ano transacto, suportado pela procura doméstica.
A actividade econdmica deverd tirar partido dos efeitos de algumas das politicas de impulso
do ano passado, nomeadamente as condigdes financeiras mais favoraveis e pregos do
petroleo relativamente baixos. A recuperagdo do mercado laboral e da confianga dos
empresarios serdo factores de impulso a procura doméstica. N&o obstante as perspectivas
positivas, importa ponderar os riscos, essencialmente politicos, que a area do euro podera
enfrentar este ano.

. Inflagdo - A taxa de inflagéo devera seguir uma trajectdria de recuperagdo nos proximos
meses, revertendo a queda registada em Margo. Para Abril, a primeira estimativa aponta
para um aumento para perto de 2%, reflectindo o efeito calendario e a consequente
aceleragdo do ritmo de crescimento dos pregos dos servigos (celebragdo mais tardia da
Pascoa, em comparagdo com 2016). Adicionalmente, mantém-se o impacto dos efeitos de
base decorrentes dos pregos dos bens energéticos. O desempenho dos pregos dos servigos
contribuiu para uma recuperagdo substancial da taxa de inflagdo core, de 0.7% em Margo
para 1.2% em Abril. O comportamento dos pregos sera determinante para moldar as
expectativas de mercado relativamente a politica do BCE.

. Questdes de ordem politica: incerteza politica na Europa, em linha com o calendario
eleitoral; instabilidade politica na Turquia; possibilidade de alastramento do apoio a
movimentos mais extremistas e isolacionistas.

. Efeitos do referendo britanico e evolugdo das negociagbes de preparagdo da saida do
Reino Unido da UE.

. Questdo dos refugiados.

. Intensificar das preocupagdes relativas & seguranga.

. Adiamento na resolugdo 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: depreciagdo do euro; efeitos do programa do QE.
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Perpectivas Globais

Factores de Risco

Reino Unido

. De acordo com o FMI, crescerd 2.0% este ano e 1.5% no proximo. A previsdo para
este ano reflecte uma revisdo em alta face a estimativa anterior da ordem dos 0.9
pontos percentuais, mas a projeccdo para 2018 é de menos 0.2 pontos percentuais
do que anteriormente. Esta alteragdo, sobretudo no que respeita a 2017, traduz maior
resiliéncia do que o esperado desta economia no periodo pos referendo, sugerindo que
a materializagéo dos riscos sera mais gradual do que o antecipado inicialmente. Este é,
no entanto, um cenario sujeito a elevados riscos.

. Brexit - As perspectivas apresentam-se enviesadas em sentido negativo. O inicio
da negociagdo da saida do Reino Unido da UE e a perspectiva de que esta negociacdo
ndo serd "facil" podera ser um factor a "paralisar" a actividade nos proximos meses.

Portugal

. 10 trimestre - Esperamos uma possivel aceleracdo do ritmo de crescimento homélogo,
sendo também possivel, mas ndo certo, uma renovada aceleragdo do avango em cadeia
do PIB. Os indicadores apontam para uma continuagdo de expansdo moderada do
consumo, para uma maior robustez da recuperagéo do investimento, e para uma possivel
contribuicdo mais positiva do comércio externo, em linha com o desvanecimento de
alguns factores negativos mais prementes em 2016. Além disso, o mercado de trabalho
deverd ter um comportamento bastante positivo, mesmo acima da tendéncia recente.
. Economia em 2017 - Antecipa-se aceleragdo moderada do crescimento, com a
nossa previsdo a apontar para uma expansdo economica de 1.5%, previsdo que sera,
a0 que tudo indica, revista em alta depois da analise dos dados sobre o PIB no 1°
trimestre. Por um lado, desvaneceram-se alguns dos riscos (nomeadamente internos)
que condicionavam o investimento, além de que é provavel que o Executivo também
aumente a formagdo bruta de capital fixo plblico, aproveitando a execugdo do novo
programa de fundos europeus. Além disso, a melhoria relativa da situagdo em Angola e
0 efeito base da exportacdo de combustiveis levardo uma melhoria da procura externa.
E de relevar também o efeito de um maior crescimento econdmico na Zona Euro, e em
particular a manutencdo do ritmo elevado em Espanha. Por outro lado, é expectavel que,
apesar da continuacdo 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 € esperado que este continue moderado.

. Tapering pelo BCE - O risco mais premente prende-se com uma futura redugdo dos
estimulos do BCE em termos de compras de divida publica, que poderd implicar uma
degradacdo da avaliagdo do risco da divida portuguesa, com implicacGes nos gastos em
juros, mas também na dindmica da economia, com particular incidéncia no investimento.
Estima-se que as aquisices de divida pelo BCE tenham representado mais de 60% das
colocagGes de nova divida pelo Estado, em 2016.

. Investimento - Depois dos sinais de recuperagao no final de 2016, procura-se agora
confirmar essa tendéncia mais positiva. Este é um dos principais factores de preocupacdo
a médio prazo, dado o fraco crescimento potencial que, a par dos baixos niveis de
produtividade, é apontado pelos investidores como principal condicionante da avaliacdo
de risco da economia portuguesa.

. Envolvente externa - A envolvente financeira global pode deteriorar-se e regressar
um ambiente de maior aversdo 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.

. Pela positiva - Uma eventual alteracdo da notagdo de rating ou das perspectivas
da sua evolugdo teria um efeito propulsor significativo, na medida em que permitiria a
ancoragem dos custos de financiamento em niveis mais confortaveis. A probabilidade de
uma melhoria (do Outlook) tem vindo a aumentar atendendo a redugdo de desequilibrios
(menor divida das familias, resolucdo dos problemas na banca, excedente externo
sustentado, superavit publico primario, maior robustez no crescimento econdmico)
mas permanece constrangida por factores importantes relacionados sobretudo com a
dificuldade de redugdo dos niveis de endividamento publico.

América
Latina

. Em 2017 antecipa-se o retorno a cenarios de crescimento. Em Abril, o FMI reviu o
ritmo de expansdo esperado para 2017 para 1.1%, menos 0.1 pontos percentuais do
que o previsto em Janeiro. Para 2018, antecipa um crescimento de 2.0%. Os cenarios
tracados estdo sujeitos a elevado grau de incerteza, estando os riscos especialmente
enviesados em sentido descendente.

. Brasil - deverd avancar 0.2% este ano, 0 mesmo do que projectado em Janeiro; em
2018, o FMI estima um crescimento de 1.7%. Nesta economia, a gradual recuperagdo
beneficiard da menor incerteza no campo politico, politica monetéria mais expansionista
e a perspectiva de realizagéo de reformas estruturais, nomeadamente no campo da
seguranga social e mercado de trabalho.

. Fed - Possibilidade de regresso da volatilidade aos 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 confianga dos agentes
economicos.

. Politica monetaria de suporte - Pela positiva destaca-se o ciclo de redugdo das
taxas de juro de referéncia no Brasil, atribuindo-se alguma probabilidade que se revele
mais forte do que antecipado inicialmente.

Africa Sub-
sariana

. Economia em 2017 - Tendo em consideracdo as projecges econémicas para as duas
principais economias (Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto, tém um peso de cerca
de 50% do PIB da regido), o FMI prevé que o crescimento na Africa Subsariana atinja
2.6% em 2017, uma revisdo em baixa de 0.2 p.p. face a Janeiro. Ainda assim, este
ritmo de crescimento mascara dinamicas de crescimento distintas, reflectindo estruturas
diferenciadas da economia dos varios paises da regido subsariana (exportadores vs.
importadores de petroleo; intensivos em recursos naturais vs. ndo intensivos).

. Angola, por seu lado, continua a adaptar-se com alguma dificuldade ao cenario de
pregos do petrdleo relativamente mais baixos, com efeitos nefastos para a economia néo-
petrolifera resultantes da escassez de receitas. O FMI projecta uma taxa de crescimento
do PIB de 1.3% em 2017, apds uma estagnagéo em 2016. Continua, contudo, a acautelar
uma quantia prudente de reservas internacionais liquidas, que permitem afastar receios
sobre a solvabilidade do pais (em Margo, totalizaram USD 19.2 mil milhes).

. Ajustamento face a nova normalidade de pregos baixos das commodities - No
caso dos paises exportadores e produtores de matérias-primas, a actividade econémica
deverd ser ainda afectada pela necessidade de medidas mais restritivas ao nivel fiscal.
. China - Ritmo e implicagbes do ajustamento do modelo de crescimento econémico
chinés; lento crescimento econdmico em economias avangadas.

. Ciclo eleitoral - Ajustamento lento das reformas necessarias ao crescimento
economico, num cenario de aproximagéo de eleigbes nalguns paises.

. Clima - Possibilidade de condigdes climatéricas adversas.

. Possibilidade de aumento da averséo global ao risco e turbuléncia nos mercados
financeiros.

. Fed - Aumento das taxas de juro nos EUA e fuga de capitais da regido subsariana.

. Ameaca de actividades extremistas, como o terrorismo.
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Mercado Cambial

. USD & EUR - Assiste-se a uma postura defensiva de investidores e operadores
de mercado no que respeita aos principais cdmbios, aguardando-se a definigéo de
factores de mercado relevantes: eleigdes presidenciais francesas (embora tudo
indique que Macron seja o novo presidente, para alivio dos mercados); evolugéo
macroecondmica e de politica monetaria nos dois lados do Atlantico (confirmagéo
da postura da Fed e perspectiva de remogdo das actuais condigbes monetarias na
Zona Euro mais cedo do que esperado); perante as expectativas geradas estéo a
tornar-se tardias as politicas econdmicas prometidas pela Administragdo Trump,
nomeadamente ao nivel fiscal, levando ao adiar de decisdes por parte dos agentes
econdmicos. Daqui podera resultar numa maior aposta no euro contra o ddlar, que
se encontra longe de momentos de maior valorizaggo.

. CHF & GBP - Também na GBP se perdeu definicdo e tendéncia de curto/médio
prazo. Para ja ninguém quer assumir uma posicdo definitiva quanto ao valor da
libra no futuro. Aguardam-se os primeiros contactos entre o RU e a UE com vista ao
Brexit. Para ja s0 se conhecem ameagas de parte a parte de negociagdes "duras".
Mas mantemos a perspectiva de uma GBP mais fraca a médio/longo prazo. Quanto
a0 CHF, assiste-se a formagdo de um movimento de correccdo face a recente
consolidagdo de uma tendéncia de apreciagéo. Parece-nos provavel que o banco
central helvético ndo serd estranho a esta evolugdo, dada a constante afirmagdo de
que sera interventivo em relagdo a pressGes de apreciagdo do CHF.

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

. Decepgéo ou surpresas positivas com a evolugéo econémica em alguns blocos.
. QuestGes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias
cambiais.

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

. A politica da Administracdo Trump acarreta incerteza.

. Colocam-se ainda questdes ao nivel do crescimento mundial, do comércio, da
evolugdo da inflagdo, do comportamento dos pregos das matérias-primas, etc...

Mercado
Monetario

. BCE - As taxas directoras ndo se alterardo ao longo de 2017, pelo que atribuimos
uma elevada probabilidade a que as taxas de mercado se mantenham em terreno
negativo durante o ano. As taxas de juro implicitas nos futuros da Euribor a 3
meses apontam para que estas se situem em torno de -0.30% no final de 2017.

. Fed - Nos EUA, esperam-se duas subidas de 25 p.b. ao longo do ano. Na reunido
de Maio, o facto do crescimento ter sido menor do que o esperado no 1T17 foi
considerado um movimento temporario e a avaliagdo dos riscos para o crescimento
foi neutral .

. Na zona euro, as taxas de curto prazo encontram-se em terreno negativo em
todos os prazos, mantendo-se a tendéncia de estabilizacdo. O risco de um aumento
substancial ndo esperado das taxas de mercado é reduzido.

. Nos EUA, a expectativa de mais duas subidas 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 poderd ser mais acentuado, caso se verifique
uma politica mais agressiva por parte da Reserva Federal de forma a combater
eventuais riscos de espiral inflacionista.

Divida Piblica

. Divida benchmark - As yields do UST cairam para niveis em torno de 2.3% e
as do Bund com o mesmo prazo registaram um movimento de recuperagdo para
niveis em torno de 0.3% depois das eleigdes presidenciais em Franga. Os factores
fundamentais continuam a suportar um cenario de perda de valor no mercado de
taxa fixa (com especial destaque para o comportamento da inflagdo na Zona Euro).
. OTs - Em Portugal, a yield da OT a 10 anos recuou para niveis em torno de 3.5% e
0 prémio de risco face ao Bund alemdo também caiu cerca de 35 pontos base desde
0 inicio do ano. Num cenério de maior crescimento é possivel que esta tendéncia
se consolide ao longo do ano. Menores compras pelo BCE durante o més de Abril
ndo se traduziram num aumento do prémio de risco.

. Existem riscos em ambos os sentidos, embora estes possam estar ligeiramente
enviesados no sentido de uma depreciacdo dos titulos de taxa fixa superior ao
esperado, dadas as boas perspectivas de crescimento a nivel mundial, com
destaque para a zona euro. Na area do euro, caso aumentem as pressdes sobre
0 BCE para retirada dos estimulos associados ao QE, o movimento de queda de
precos dos Bunds podera acentuar-se.

. Nos paises da periferia o risco de agravamento dos prémios de risco exigidos
mantém-se, sobretudo se se observar algum evento desfavoravel, nomeadamente
no sector financeiro. Em Portugal e nos paises periféricos mais vulneraveis, a
redugdo esperada das compras pelo BCE podera reflectir-se no agravamento
do prémio de risco.

Divida Diversa

. EmissOes ainda elevadas - Por agora, as emisses estéo em niveis bastante
elevados, na perspectiva de custos de financiamento mais elevados no futuro. Ao
mesmo tempo, verifica-se uma tendéncia de menores spreads, consistente com
um cenario risk-on, embora este cendrio esteja agora um pouco em questdo,
nomeadamente nos EUA, devido a alguma hesitagdo quanto & capacidade de
implementagdo de politicas da Administragéo Trump. Depois de uma subida inicial
dos yields nos EUA, devido ao ambiente de maior crescimento e subida dos juros,
estas encontram-se numa tendéncia de estabilizagdo, por agora.

. Defaults em quebra - Os defaults continuam em queda na Europa, estando
mesmo perto de minimos de cerca de 5 anos, enquanto nos Estados Unidos a taxa
de incumprimento comegou a descer, apesar de continuar bastante alta.

. Potencial para renovado aumento dos spreads num cenario de desapontamento
com as politicas implementadas por Donald Trump.

. 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 redugdo de compra
de divida diversa por parte do BCE.

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

Acgoes

. As bolsas europeias aproximam-se dos maximos de 2015, considerando as
expectativas de que a dinamica da actividade econdmica pode surpreender este
ano; ao mesmo tempo, os mercados bolsistas europeus parecem ndo reflectir o
cenario anteriormente previsto de elevada volatilidade, considerando os desafios
politicos que a area do euro enfrenta em 2017. Apesar do momento positivo, ha
factores que podem contribuir para um movimento de correcgdo.

. 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, diminuigdo dos impostos sob as empresas e alivio da regulacéo.
Os sectores mais tradicionais deverdo ser os mais beneficiados, incluindo indUstria
mineira e servigos financeiros. No entanto, a aplicagdo de medidas de orientagao
proteccionista pode limitar a valorizagdo das bolsas americanas.

. O processo de normalizagéo da politica monetaria por parte da Fed pode levar
os investidores a afastarem-se para outros mercados. Ao mesmo tempo, o sector
tecnoldgico poderd ser negativamente afectado pelo plano econdmico de Trump.
. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza politica nalguns
paises europeus, em linha com o calendario eleitoral e o processo de negociagdo
para a saida do Reino Unido da Unido Europeia. Estas questées podem aumentar
a volatilidade e a aversdo ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.
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Commodities

. A perspectiva é de consolidagdo da recuperagdo dos pregos, 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 correcgdo da oferta sentida nalguns produtos,
nomeadamente no mercado da energia.

. Na energia, nomeadamente no petréleo, os pregos mais estaveis foram alcangados
com o acordo efectuado entre os paises da OPEP mais a Russia com vista a redugéo
da produgdo diéria. A OPEP acordou um corte na produgdo de 1.2 milhGes de barris
por dia (mby/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 € o mais representativo). A
vigéncia do acordo vai até Junho, sendo incerto o seu prolongamento, podendo
causar instabilidade nos pregos.

. 0 aumento das expectativas de mais inflagdo pode inverter o interesse dos
investidores e fazer regressar a procura em ouro, nomeadamente ao 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 transformagéo, sdo de grande relevancia para a
totalidade dos mercados de matérias-primas, dado o seu importante papel como
produtores e consumidores.

. Eimportante o periodo de duragéo do actual acordo da OPEP, pois a finalizagdo
prematura do mesmo pode voltar a desequilibrar o mercado.

. 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 indefinigdo aos mercados.

LJBPI
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- No seu World Economic Outlook (WEO) de Abril, o Fundo Monetario Internacional (FMI) prevé que a economia
mundial cresga a um ritmo mais forte no actual ciclo, tendo revisto em alta a taxa deste ano para 3.5% (3.1%
em 2016). Ainda que seja um valor inferior aos registados antes da crise financeira de 2008, a perspectiva é de
aceleracgao e de sustentacao da expansao. Por outro lado, esta evolugdao mais forte e consistente do crescimento
é praticamente generalizada a todos os blocos economicos. O FMI refere que a aceleragdo é observavel tanto
nas economias avancadas como nos emergentes e paises de baixo rendimento, suportada quer na recuperacgao
do investimento, quer na melhoria da performance da indistria e do comércio. No entanto, os riscos ainda
pendem para o lado negativo, nomeadamente ao nivel de politicas proteccionistas que, se forem implementadas
ou agravadas, podem levar a situagdoes extremas ao nivel do comércio mundial, nomeadamente “guerras”
comerciais entre blocos econémicos.

A posigdo optimista do FMI ultrapassa 2017 e alcanga 2018, |Eyolugdo do PIB - Mundo
pois se a instituicdo prevé uma taxa de crescimento de

3.5% em 2017, para 2018 é esperado 3.6%, reflectindo o ., o,
fortalecimento da actividade econdémica, expectativas de uma

procura global mais robusta e de precos das matérias-primas China
mais altos e sustentados (para o qual ajudou o acordo em

vigor da OPEP de maior controlo da producdo de petrdleo). Mundo
De facto, o FMI reconheceu que foi importante a recuperagao

dos precos das commodities para a recuperagao financeira EUA
dos paises produtores e exportadores, para além de trazer

inflagdo, reduzindo os riscos deflacionistas. Se esta previsto ~ Z°ona Euro
um crescimento do grupo dos paises avangados de 2.0% em
2017 e 2018, em relacdo ao grupo dos paises emergentes e
em vias de desenvolvimento as taxas previstas sdo de 4.5%
e 4.8% em 2017 e 2018, respectivamente.

6.6

Japéao

1.2

0.0 2.0 4.0 6.0 8.0

2016 W2017 ®2018
s . . Fonte: FMI
Para além dos mercados financeiros se mostrarem mas

estaveis, regressando o movimento comprador de activos,
existem expectativas positivas relativamente a continuacao
das politicas de suporte econémico implementadas pela (v.a %)
China e as politicas fiscal e de desregulagdo econémica ’ ’ ’ ’ ’ :
. . . , . Espanha 2.6
prometidas pelo Presidente Trump. O ambiente € de maior
confianca econdmica e financeira e podem surgir surpresas Portugal —— 1
positivas do lado do crescimento, numa perspectiva de : : :
curto prazo. Contudo, segundo o FMI, existem problemas . . .
estruturais ndo negligencidveis como a baixa produtividade,  ajemanha : : =16
as altas desigualdades de rendimento e a falta de cooperacao i i {
econdmica entre paises. Franca

Evolugao do PIB - Europa

Zona Euro meessssssssssssss——

Italia

No futuro, de acordo com as actuais tendéncias e perspectivas, : ‘ ‘
existem riscos do lado da politica monetaria dos EUA, 0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5
desequilibrando as actuais condigdes financeiras (a subida 2016 m2017 m2018

dos juros a um ritmo mais rapido potencia o encarecimento Fonte: FMI
do crédito e provaveis fugas de capitais) e levando a
apreciacdo do dolar, com constrangimentos para as economias
emergentes. Neste contexto e numa dinamica em espiral, o
sentimento de mercado mais favoravel poderia ser revertido,
ressurgindo as vulnerabilidades destas economias, incluindo

Taxa de inflagao - Europa

(%)

a China, que enfrenta o importante desafio de reducdo da  E°Pann@
sua dependéncia do crédito. A desregulagdo, por seu turno, €  Algmanha
potenciadora de um ambiente econémico favoravel ao rapido
crescimento no curto prazo, mas acrescenta risco de regresso 2092 Euro
das crises financeiras, que sao sempre penosas e destrutivas, Franca
concretamente nos paises menos preparados para enfrentar
choques externos. Italia
Portugal
O FMI propde a necessidade de estratégias crediveis por parte : : ‘
dos paises, que suportem a procura, que déem sustentabilidade  -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0
a divida publica, que permitam de forma eficiente a
limpeza de balancos, que aumentem a produtividade, que 2016 m2017 m2018 Fonte: FMI
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redireccionem eficientemente a despesa em infra-estruturas,
que implementem politicas fiscais orientadas para a oferta,
que promovam transformagdes estruturais com suporte
tecnoldgico, etc.

Nas economias avangadas, os EUA deverao acentuar de forma
consistente a sua expansdo, com o FMI a prever taxas de
crescimento de 2.3% em 2017 e 2.5% em 2018. Por sua vez,
o0 Japdo devera consolidar o actual ciclo em 2017 com uma
taxa de 1.2%, podendo abrandar para 0.6% em 2018. Ja na
Zona Euro, no periodo em analise, os valores previstos sdo de
1.7% e de 1.6%, respectivamente. Nos emergentes, a China
deverd prosseguir a tendéncia de abrandamento gradual:
depois de 6.7% em 2016, devera registar 6.6% em 2017 e
6.2% em 2018. De facto, o FMI reconhece que o crescimento
nos EUA esta a acelerar, em resultado da maior confianca dos
agentes econdmicos e, sobretudo das empresas acerca da
maior procura futura, assim como os inventarios regressaram
a valores considerados mais normais. Também no Reino Unido
0 crescimento permanece sélido, mesmo passado meses da
decisdo de Brexit (Junho de 2016). Japdo e Zona Euro tém
igualmente surpreendido gracas a dinamica exportadora mas
também, no caso da Alemanha e de Espanha, de uma forte
procura doméstica. Nas economias emergentes, embora
ndo exista homogeneidade dos cenarios, confirma-se o forte
crescimento na China, suportado pelas medidas de auxilio
implementadas pelas autoridades. Ja na India e no Brasil,
por razdes diferentes, existe um abrandamento da actividade
- na India, a apreciagdo consideravel da moeda tem retirado
competitividade ao pais, enquanto que o Brasil estd a sair de
uma profunda recessao.

Genericamente, o mercado de matérias-primas tem
acompanhado a maior pujanga do actual ciclo econémico,
tendo registado um aumento significativo e sustentado dos
precos, com especial destaque para os precos do petréleo
e seus derivados. De facto, desde Janeiro de 2016, em que
0 Brent caiu para o patamar minimo dos $27, e até aos
primeiros meses de 2017, onde foi alcangado os $57, o
acréscimo dos $30 correspondeu a uma valorizacdo de 111%.
A sustentabilidade dos precos resulta ndo s6 do maior ritmo
da actividade econdmica e das expectativas de maior procura,
mas também do esperado maior equilibrio do mercado com o
acordo de reducdo das quotas de producdo alcancado entre
os paises da OPEP (Organizagdo dos Paises Exportadores de
Petrdleo) e de alguns paises externos ao cartel, de onde se
destaca a Russia. Recorde-se que, desde o inicio do ano, o
Brent tem variado entre $50 e $57, mantendo uma evolugdo
que se pode considerar suportada. Para ja o acordo esta em
vigor até Junho, especulando-se o seu prolongamento.

Dos paises europeus que sofreram intervencles externas,
Irlanda (3.5%), Espanha (2.6%) e Grécia (2.2%) irdo crescer
acima da média da Zona Euro (1.7%), em 2017, enquanto
Portugal registard um valor semelhante. No entanto, o FMI
mostra-se mais optimista em relagdo a evolugdo da economia
portuguesa. Face as anteriores previsdes de um crescimento
de 1.3% tanto em 2016 como em 2017, esta organizagdo
assume uma taxa de 1.4% em 2016 e prevé 1.7% em 2017.
O valor para 2017 esta agora mais proximo do valor previsto
pelo Governo (no PE 2017-21) e pelo Banco de Portugal, que

LJBPI
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OPEP - novas quotas em 2017

(M=milhées; K=milhares; barris por dia)

Ardbia Saudita 10.1 M (-486K)

Iraque 4.4 M (-210K)
Irdo 3.8 M (4+90K)
E. Arabes Unidos 2.9 M (-139K)
Koweit 2.7 (-131K)
Venezuela 2.0 M (-95K)
Angola 1.7 M (-80K)
Argélia 1.1 M (-50K)
Qatar 0.6 M (-30K)
Equador 0.5 M (-26K)
Gabao 0.2 M (-9K)
Nigéria Isento

Libia Isento
Indonésia *)
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Nota: (*) Pediu suspensdo da OPEP por ser importador liquido.
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¢é de 1.8%. Quanto ao saldo corrente, em 2016 tera sido de 0.8% do PIB, podendo regressar a -0.3% em 2017, revelando o
cepticismo da instituigdo quanto ao ajustamento externo. Ja a taxa de desemprego deverd manter a trajectdria descendente,
passando de 11.1% em 2016 para 10.6% em 2017.

Em suma, apesar das perspectivas serem de maior solidez do ciclo econémico nos diversos blocos, tendo levado a uma reviséo
em alta das taxas de crescimento, existe um relativo grau de incerteza. Em termos globais, o FMI assume que a politica fiscal
sera neutral em 2017 e 2018, mas ressalva que existirdo diferentes situacdes entre os paises, que podem gerar distingGes.
Se, em 2017, a fiscalidade podera ser expansionista para Alemanha, Franca, Reino Unido e Canada, sera neutral para EUA
e Japdo. J& para 2018, as previsGes tém como pressuposto que os estimulos fiscais serdo adoptados nos EUA (promessa da
Administracdo Trump). Nas economias emergentes, o FMI assume que o ajustamento fiscal devera diminuir ligeiramente a
actividade econémica em 2017 e 2018, embora com diferencas entre paises e regioes.

Na frente monetaria, as previsdes do FMI assumem uma politica de normalizacdo menos gradual comparativamente aos
pressupostos das anteriores previsdes, concretamente em relagdo ao Reino Unido e aos EUA. Uma politica moderadamente
menos acomodaticia do que o antecipado face a uma maior procura e a pressoes inflacionistas. Para os EUA, o FMI indica
uma projeccdo de subida das taxas de juro de 75 pontos base em 2017 (ja aconteceram 25 p.b. em Marco) e de 125 p.b.
em 2018, alcancando-se uma taxa de equilibrio abaixo dos 3% em 2019. Noutras economias avancadas, as previsoes
incorporam politicas monetérias bastante acomodaticias. Na Zona Euro, as taxas de juro de curto prazo deverdo manter-
se negativas até 2018, enquanto deverdo ser nulas no Japdo. Nas economias emergentes reflectirdo as diversas situagdes
relativamente ao ciclo econémico.

O FMI considera ainda o valor médio do preco do petrdleo de $55 em 2017 e 2018 ($43 em 2016), assumindo igualmente uma
subida dos pregos para as restantes matérias-primas. Por fim, considera que o Brexit ndo aumentara de forma significativa
a incerteza global, devendo ser alcancados acordos que ndo agravem as barreiras econdmicas.

Agostinho Leal Alves
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- Taxa de desemprego ajustada de sazonalidade confirmada abaixo dos 10% em Fevereiro

0 mercado de trabalho esta em franca melhoria, com a taxa de desemprego ajustada de sazonalidade a atingir
valores de Fevereiro de 2009. Ao mesmo tempo, o desemprego jovem revela igualmente um percurso de melhoria.
A criacao de empregos encontra-se igualmente dinamica. Os dados ndao-ajustados oferecem uma perspectiva
ainda mais positiva, com o 1° trimestre a contrariar a tipicamente negativa sazonalidade, esperando-se uma
reducao da taxa de desemprego trimestral em relagdo aos 10.5% verificados no final de 2016. O ano de 2017
permitira seguramente a descida da taxa média de desemprego para um valor abaixo dos dois digitos.

Em Margo, a taxa de desemprego provisoria, ajustada de sazonalidade, fixou-se em 9.8%, continuando assim
o percurso de mais de um ano sem aumentos mensais na taxa. Em comparagdo com o ano anterior, trata-se de uma
reducdo de 2.2 pontos percentuais (p.p.). A taxa definitiva em Fevereiro confirmou a descida abaixo dos dois digitos - 9.9%
- uma quebra de 0.2 p.p. em relacdo ao primeiro més do ano, e de 2.3 p.p. em relacdo ao mesmo més do ano passado.
Estes sdo valores minimos desde Fevereiro de 2009.

Taxa de desemprego mensal (ajustada) Taxa de desemprego mensal jovem (ajustada)
(Percentagem da populagao activa) (Percentagem da populagao activa entre os 15-24 anos)
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=== Taxa de desemprego Taxa de desemprego jovem Fonte: INE

Fonte: INE

Por outro lado, a taxa de desemprego jovem observa uma trajectoria de descida acentuada, encontrando-se
na estimativa proviséria de Margo em 23.3%. Apesar do valor ainda alto, trata-se de uma descida de 7.8 p.p. em
comparagdo com o mesmo més de 2016, e uma descida de 1.1 p.p. em relacdo a Fevereiro, registando o valor minimo desde
Dezembro de 2008. E de relevar que esta taxa chegou ao valor de 40.7% no seu ponto maximo, em Fevereiro de 2013.

Do lado do emprego, as noticias sao também positivas, Taxa de emprego mensal (ajustada)
com um aumento homoélogo de 2.1 pontos percentuais

da taxa de emprego, para 59.6%. No entanto, em valor (rercentagem da populacio em idade laboral; milhares)
absoluto, o volume do emprego chega apenas a niveis maximos

desde Agosto de 2011, ja que estd ainda cerca de 279 mil 64 5200
empregos abaixo do pico registado em 2006. Mesmo em g5 5000
termos de taxa de emprego, esta encontra-se ainda longe do ¢, M 59.4
maximo de 62.7% em Dezembro de 2001. o 4800
4600
Por outra perspectiva, olhando para os niimeros nao- >6 4400
ajustados, é possivel verificar que o 1° trimestre °>* 4200
foi bastante positivo para o mercado de trabalho. A 52
sazonalidade prejudica normalmente o mercado de trabalho 50 4000
no inicio do ano, devido a importancia de sectores que 48 3800

empregam mais no 29 e 30 trimestre, em particular as mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17
actividades relacionadas com o turismo, que representam  ———Taxa de emprego (ELE) ——— Populacio empregada

uma fatia cada vez maior do mercado de trabalho. Assim, Fonte: INE
excluindo um periodo de 2 meses de subidas de um minimo

de 10.5% em Julho para 10.8% em Setembro, os meses

seguintes observaram uma renovada tendéncia de quebra

gradual, com a taxa a fixar-se em 10.0% em Margo. A taxa de

emprego, ainda assim, observou uma evolugdo menos clara

desde essa altura, subindo claramente entre Janeiro e Marco,

contabilizando 59.4% neste més.
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PORTUGAL — DINAMISMO AUMENTA NO MERCADO DE TRABALHO (cont.)

Taxa de desemprego mensal (nao ajustada) Emprego
(Percentagem da populagéo activa) (Milhares de individuos)
5200 - 200
20 Previsdo BPI
18 5000 e
16 FAN 100
1 — LI ATA
12 ‘A/ ™\ 19 4600 AAAAR ' ] L] ' [ . 0
' W/— ' o~ Y
8 4400 I | J -100
6 4200 |
4 I -200
5 4000 ¢
0 « T T T T T T 3800 -300
mar-05 mar-07 mar-09 mar-11 mar-13 mar-15 mar-17 set-09 mar-11  set-12 mar-14 set-15 mar-17
== Taxa de desemprego [ Variagdo absoluta anual (ELD) =———NUmero de empregos
Fonte: INE Fonte: INE

Segundo os nossos calculos, estes nimeros deverdao permitir uma taxa de desemprego trimestral de 10.1%
entre Janeiro e Marco, o valor mais baixo desde o 4° trimestre de 2009. Esta sera a primeira reducdo da taxa num 1°
trimestre desde 2014 (altura em que comegou a retoma do mercado de trabalho) - antes disso, tinha ocorrido em 2006. Este
numero é consistente com uma criagdo homdloga de postos de trabalho préxima dos 150 mil empregos, o que configuraria
0 maior crescimento absoluto da série historica desde 1999. A diminuicdo homdloga do desemprego devera também ser
bastante significativa, e superior a 110 mil, provavelmente superada apenas pelas diminuicdes verificadas em 2014. Assim,
€ provavel que haja um numero consideravel de inactivos a transitar para a populagdo activa (outra possibilidade € um
aumento da imigracdo, ou retorno de trabalhadores portugueses). E de relevar que a Pascoa ocorreu em Abril este ano, o
que torna o maior dinamismo no 1° trimestre ainda mais significativo.

Embora a nossa previsao se mantenha ainda nos 10.1% para o ano de 2017, é bastante provavel que esta
venha a ser revista durante o més de Maio, depois de analisado o detalhe dos nimeros do mercado de trabalho.
Assim, a taxa média de desemprego em 2017 ficard seguramente abaixo dos dois digitos, € mesmo abaixo da previsao do
Executivo de 9.9%.

José Miguel Cerdeira
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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - BALANGA DE BENS E SERVIGOS

- As trocas comerciais no semestre terminado em Fevereiro

Neste tema analisamos a evolugao da balanca de bens e servicos tendo por base o acumulado das trocas
comerciais nos ultimos seis meses terminados em Fevereiro, Gltimo més para o qual ha informagao disponivel.
O seu comportamento reflecte a importancia das vendas de servigos ao exterior para o equilibrio das contas
externas portuguesas, destacando-se o crescente contributo do sector turistico. Em 2016, Portugal foi o terceiro
mercado com maior crescimento em termos de procura internacional no conjunto do mercado da bacia do
Mediterraneo, sendo expectavel que esta tendéncia se mantenha, podendo inclusivamente reforgar-se. Por seu
turno, o comportamento da balanca de bens comporta alguns riscos de deslize, relacionados essencialmente
com perspectivas favoraveis relativamente a evolugdo da actividade interna, nomeadamente no que respeita
a recuperagao do investimento, a qual geralmente tem associado um incremento das importacées de bens
industriais e de capital. Este risco podera ser compensado pelo comportamento das exportagoes, as quais
tenderdo a beneficiar dos sinais de retoma da actividade a nivel global, com destaque para os paises da Zona
Euro, onde se encontram alguns dos principais parceiros comerciais de Portugal, mas também de alguns paises
fora da Unidao Europeia. O Banco de Portugal estima para 2017 uma pequena reducgdo do saldo da balanga de
bens e servigos para 1.9% do PIB, menos 0.3 pontos percentuais do que em 2016. Dado o incremento do peso do
sector exportador no PIB nacional, apresentamos algum detalhe quanto a evolugdo das exportagoes: principais
destinos e bens exportados.

1. A balanca de bens e servicos

Com base em dados ndo ajustados sazonalmente disponiveis na pagina do Banco de Portugal, no semestre terminado
em Fevereiro o saldo da balanga de bens e servigos situou-se em 828 milhdes de euros, uma pioria de 71 milhdes face
ao periodo homodlogo, reflectindo a deterioracdo do défice da balanga de bens, resultante do alargamento dos saldos
deficitarios tanto da balanca energética como de outros bens que ndo combustiveis. A primeira passou de um saldo
negativo de 1.6 mil milhdes de euros no semestre terminado em Fevereiro de 2016, para um saldo de -1.9 mil milhdes
de euros nos seis meses terminados em Fevereiro deste ano. Excluindo bens energéticos, a balanca comercial registou
um défice de 3.1 mil milhdes de euros, representando uma pioria de 5.4% yoy. Por seu turno, o saldo positivo da balanca
de servigos melhorou 7.1% face ao mesmo periodo do ano anterior, reflectindo melhorias nos saldos dos sectores do
turismo e dos transportes, cujos saldos superavitarios representam 65% e 21%, respectivamente, do saldo da balanga
de servicos. As trocas comerciais de outros servicos registaram, no mesmo periodo, uma deterioragdo de 24.5%.

Valores acumulados no semestre terminado em Fevereiro de 2017

milhdes de euros

Contributo para o

Balanga de bens e servigos ago-15 fev-16 ago-16 tvh fev-17 tvh crescimento (p.p.)
Bens e Servigos 2,161 899 3,037 40.5% 828 -7.9%

Bens -4,848 -4,551 -4,400 9.2% -5,008 -10.0% -50.8
Excl. energia 1,675 3,675 -351 -121.0% 1,253 -65.9% -269.4
Energia -6523 -8,226 -4,049 37.9% -6,261 23.9% 218.6

Servigos 7,009 5,450 7,437 6.1% 5,836 7.1% 42.9
Excl. turismo e transportes 1,056 1,033 969 -8.2% 780 -24.5% -28.2
Turismo 4,580 3,276 5,131 12.0% 3,805 16.2% 58.9
Transportes 1,374 1,142 1,337 -2.7% 1,251 9.6% 12.2

Fonte: Banco de Portugal, calc. Banco BPI.

Por detrds da ligeira deterioracdo da balanca de bens e
servicos no periodo em analise estd o avanco de 8.5% das Semestre terminado em Fevereiro de 2017
importagdes, um pouco acima do ritmo de crescimento das
exportacles: 8.1%. Na balanca de bens, as importagdes

aumentaram 8.2%, enquanto que as exportacdes cresceram Exportagbes Importagoes

7.9%. As importacdes de servicos aumentaram 9.9% e as milhGes de euros _ tvh milhdes de euros _ tvh
exportacBes 8.6%. Na balanca de servicos, destacam-se os Bens e Servicos 28,566 8.1% 37,738 8.5%
crescimentos das exportagdes de servigos turisticos e de Bens 25,857 7.9% 30,865 8.2%
transportes, 14% e 9.1%, respectivamente. Nos transportes, Energia 1,858 26.1% 3,785 22.1%
as vendas ao exterior de transportes aéreos foram as servicos 12,709  8.6% 6,872  9.9%
principais responsaveis pelo incremento das exportacdes Turismo 5,700 14.0% 1,895  9.9%
no sector, tendo crescido 15.2%. Transportes 2,882 9.1% 1,631 8.7%

Fonte: Banco de Portugal, calc. Banco BPI
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PORTUGAL - BALANGA DE BENS E SERVIGOS (cont.)

Exportacoes e Importacoes de bens e servigcos: dados Exportacoes e Importacoes de bens e servigos:

mensais acumulado seis meses
(%) (mil milhées de euros, tvh)
40% 45 20%
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Exportagdes, tvh = = = Importagdes, tvh X, tvh (ELD) ——M, tvh (ELD)
Fonte: Banco de Porugal, calc. BPI Fonte: Banco de Porugal, calc. BPI

2. Balanca de bens
2.1. As importacoes

Relativamente a balanca de bens, e tendo por base a informacdo disponivel no INE (cujos dados diferem ligeiramente
dos publicados pelo Banco de Portugal) verifica-se que a deterioragdo da balanga comercial foi extensivel a todos os
tipos de bens, excepto bens alimentares e bebidas, cujas exportagdes avancaram 9.5%, excedendo o ritmo de expansao
das importagGes. Ainda relativamente a evolugdo das importacgdes, a informagdo com base na Classificacdo por Grandes
Categorias Econdmicas (na proxima publicagdo esperamos publicar um tema relativo a balanca comercial tendo por base
maior detalhe quanto ao tipo de produtos exportados e importados), sugere que a aceleragdo das compras ao exterior
esta essencialmente relacionada com uma melhoria do investimento, pois as categorias que apresentam maiores ritmos
de expansdo sdo os bens industriais (+85% yoy e 98% em cadeia), bens de capital (14.1% face ao periodo homdlogo
e 13.5% face ao semestre anterior) e material de transporte (12.3% yoy, e -2.1% sos). A evolugdo dos combustiveis
reflectird em grande parte o aumento do prego do petrdleo; face ao semestre anterior, o comportamento podera também
justificar-se por questdes sazonais, na medida em que o consumo de combustiveis tendera a ser superior no Outono
e Inverno.

Importacoes de bens

Milhées de euros

Valores acumulados no semestre terminado em: Contributo para o
ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 Peso tvs R crescimento (p-p-)
Bens industriais 8,987 4,845 4,820 8,961 28.0% 85.9% 85.0% 14.0
Bens de consumo 4,569 4,845 4,820 4,995 15.6% 3.6% 3.1% 0.5
Material de transporte 4,337 4,368 5,007 4,905 15.3% -2.1% 12.3% 1.8
Bens de capital 4,395 4,583 4,606 5,227 16.3% 13.5% 14.1% 2.2
Combustiveis 4,465 3,101 2,956 3,793 11.8% 28.3% 22.3% 2.3
Alimentagédo e bebidas 4,181 3,919 4,273 4,167 13.0% -2.5% 6.3% 0.8
Outros 9 3,838 3,974 9 0.0% -99.8% -99.8% -13.0
Total 30,943 29,498 30,458 32,057 100.0% 5.3% 8.7%
Excluindo combustiveis 26,477 26,397 27,501 28,264 88% 2.8% 7.1% 6.3

Fonte: INE, calc. BPI

2.2 As Exportagoes

Olhando agora para o comportamento das exportacdes de bens, também com base nos dados disponibilizados pelo
INE, observa-se que as vendas de bens industriais - cerca de 32% das vendas totais ao exterior - foram as que mais
cresceram tanto em termos homdlogos como em cadeia. Outras categorias com bons desempenhos no semestre em
analise foram as vendas de bens de capital e de consumo. O comportamento das exportacées de combustiveis justifica-
se por variacOes de preco e por efeitos estatisticos relacionados com a interrupcao na producdo numa refinaria no inicio
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PORTUGAL - BALANGA DE BENS E SERVIGOS (cont.)

Exportacoes de bens

Milhbes de euros

Valores acumulados no semestre terminado em: Contributo para o

ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 Peso tvs R crescimento (p-p.)
Bens industriais 8,591 5,017 5,360 8,293 31.5% 54.7% 65.3% 13.5
Bens de consumo 5,099 5,017 5,360 5,403 20.5% 0.8% 7.7% 1.6
Material de transporte 3,898 3,815 3,976 4,119 15.6% 3.6% 8.0% 1.2
Bens de capital 3,252 3,260 3,317 3,570 13.6% 7.6% 9.5% 1.3
Combustiveis 2,056 1,473 1,419 1,870 7.1% 31.8% 27.0% 1.6
Alimentagé&o e bebidas 2,533 2,784 2,656 3,048 11.6% 14.8% 9.5% 1.1
Outros 33 2,970 2,967 20 0.1% -99.3% -99.3% -12.1
Total 25,460 24,336 25,055 26,322 5.1% 8.2%
Excluindo combustiveis 23,405 22,863 23,636 24,452 93% 3.5% 7.0% 6.5

Fonte: INE, calc. BPI

Por destino, destacam-se os bons desempenhos das vendas para Espanha, principal parceiro comercial de Portugal,
beneficiando do forte ritmo de crescimento da actividade econdmica daquele pais. Fora da Unido Europeia, destacam-se
os bons desempenhos das exportacdoes para os EUA e Angola.

Principais destinos de exportacoes portuguesas

Milhbes de euros

Valores acumulados no semestre terminado em: Contributo para o

Peso tvs tvh

ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 crescimento (p.p.)

Intra UE 18,284 18,310 18,930 19,474 74.0% 2.9% 6.4% 4.8
Espanha 6,354 6,185 6,660 6,794 25.8% 2.0% 9.8% 2.5
Alemanha 2,962 2,893 2,972 2,942 11.2% -1.0% 1.7% 0.2
Franga 3,003 3,129 3,179 3,216 12.2% 1.2% 2.8% 0.4
Reino Unido 1,641 1,751 1,782 1,812 6.9% 1.7% 3.5% 0.3
Holanda 1,032 993 911 966 3.7% 6.0% -2.7% -0.1
Itélia 780 838 827 932 3.5% 12.8% 11.3% 0.4
Bélgica+Luxemburgo 627 639 635 696 2.6% 9.7% 9.0% 0.2
Outros Intra UE 1,886 1,883 1,964 2,115 8.0% 7.7% 12.3% 1.0
Extra UE 7,177 6,026 6,125 6,848 26.0% 11.8% 13.6% 3.4
EUA 1,441 1,092 1,260 1,338 5.1% 6.2% 22.5% 1.0
Angola 1,088 862 635 958 3.6% 50.9% 11.2% 0.4
Marrocos 392 312 343 411 1.6% 20.1% 32.0% 0.4
China 482 295 363 377 1.4% 3.9% 27.8% 0.3
Brasil 259 267 267 301 1.1% 12.9% 12.6% 0.1
Suica 238 229 280 260 1.0% -6.9% 13.6% 0.1
Gibraltar 107 63 42 136 0.5% 225.9% 114.8% 0.3
Turquia 179 190 212 213 0.8% 0.7% 12.5% 0.1
México 105 93 103 139 0.5% 35.0% 48.6% 0.2
Cabo Verde 107 113 130 133 0.5% 2.1% 17.7% 0.1
Tunisia 60 90 95 98 0.4% 3.5% 8.8% 0.0
Outros Extra UE 2,721 2,419 2,396 2,482 9.4% 3.6% 2.6% 0.3
Total 25,460 24,336 25,055 26,322 = 5.1% 8.2% 8.2
Excluindo Angola 24,373 23,474 24,420 25,364 96.4% 3.9% 8.1% 7.8

Fonte: INE, calc. BPI

Para Espanha, os principais produtos exportados, excluindo os combustiveis, situam-se nas categorias:

o fornecimentos industriais, 0s quais aumentaram 8.2% yoy, contribuindo com 2.9 pontos percentuais para o crescimento
das exportacdes de bens para este pais,

e material de transporte, +11.4% e contributo de 1.6 p.p.

¢ bens de capital que cresceram 10.1% e contribuiram com 0.8 p.p. para o crescimento das exportagdes.
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No caso dos EUA destacam-se as exportacdes de:

bens de consumo, +34.5% yoy e contributo de 8.4 p.p;
material de transporte, +90.9% e contributo fr 6.8 p.p.;
bens de capital, +17.4% e contributo de 2 p.p.

"

No caso de Angola destacam-se:
Produtos alimentares e bebidas, +26.4% yoy, contribuindo com 7 p.p. para o crescimento das exportacdes para quele

pais;
Os fornecimentos industriais, +8.5%, contributo de 2.2 p.p.
Bens de capital, +3.6%, contributo de 0.9 p.p..

Teresa Gil Pinheiro
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EconOMIAS

EUA - RETOMA DO INVESTIMENTO NAO IMPEDE DESACELERAGAO DA ECONOMIA No 1T2017

o A estimativa avancada do PIB americano no 1° trimestre desiludiu os analistas, apontando para um avango
trimestral anualizado de apenas 0.7%, bem abaixo dos Gltimos 3 meses de 2016 (2.1%). Ainda assim, uma leitura
com mais detalhe permite uma perspectiva menos pessimista sobre o desempenho da economia norte-americana. Por um
lado, o crescimento em cadeia foi de apenas 0.2%, abaixo dos 0.3% verificados no final do ano passado, muito devido a uma
significativa desaceleragdo do consumo privado, que cresceu apenas 0.1% qgoq (0.9% no 4T2016), mas também por uma
contribuicdo largamente negativa da variacao de stocks, o que aponta para um novo aumento do ritmo de crescimento do 2°
trimestre do ano. No entanto, uma comparacdo com o periodo homologo mostra apenas uma ligeira desaceleragdo, com o PIB
a crescer 1.9% yoy nos primeiros 3 meses de 2017 (2.0% yoy no Ultimo trimestre de 2016). A compensar a perda de ritmo
do consumo privado (cerca de 70% do PIB dos EUA), que subiu 2.8% yoy (3.1% yoy no 4T2016) esteve sobretudo o avango
do investimento, que voltou a crescer, mas desta vez de maneira significativa, aumentando 2.0% yoy. Do lado do comércio
internacional, o crescimento das exportacdes ao dobro do ritmo (3.1% yoy, face a 1.5% yoy no trimestre anterior) ndo
chegou para compensar a aceleragdo das importacdes, que aumentaram 3.8% yoy nos primeiros 3 meses. Finalmente, é de
salientar que, nos Ultimos anos, tem havido uma tendéncia para que a estimativa avancada do PIB no 1° trimestre subestime
a actividade econdmica. O PMI compdsito registou uma subida de 0.2 pontos em Abril, estando ainda bastante mais fraco do
que os meses do final de 2016.

- Por outro lado, o desempenho do mercado de trabalho continua a dar argumentos para o actual caminho de
normalizacdo de taxas por parte da Reserva Federal. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego persistentemente
abaixo dos 5% ja apontava para uma economia em pleno emprego, apesar do parco crescimento dos ganhos salariais por
hora. H3, no entanto, um outro dado que aponta para uma dinamica saudavel dos salarios: o indice de custos laborais registou
um aumento de 0.8% qoqg (2.4% yoy), o maior aumento desde 2007; mais ainda, retoma-se a tendéncia dos primeiros 9
meses de 2016 (2.3% yoy), o que leva a crer que a ligeira desaceleragdo nos ultimos 3 meses de 2016, para 2.2% yoy, foi
apenas temporaria. A inflacdo mostra sinais de um ligeiro abrandamento, que podera ser temporario: o aumento dos precos
desacelerou para 2.4% yoy em Margo (2.7% em Fevereiro), com uma diminuicdo correspondente da inflacdo core para 2.0%
yoy (2.2% no més anterior); a medida preferida da Reserva Federal, o indice PCE core, por sua vez, abrandou também para
1.6% yoy (1.8% em Fevereiro), estando assim ainda algo abaixo dos 2%.

Manutencgao do ritmo homoélogo aponta para possiveis Comércio internacional e investimento nao

factores sazonais compensaram desaceleragdao do consumo
(variagdo homdloga; variagdo trimestral anualizada) (taxa de variagdo homdloga)
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EcoNnoMIAS

ZoNA EURO - DINAMICA POSITIVA NA REGIRO, NUM CONTEXTO POLITICO DESAFIANTE

- As perspectivas para a actividade econdmica na area do euro continuam a melhorar, patente na recente revisao
em alta das projeccoes economicas do FMI. Para este ano, o Fundo antecipa um ritmo de crescimento de 1.7%, o que
representa uma revisdo em alta em 0.1 pontos percentuais (p.p.) face as previsdes de Janeiro. A instituicdo aponta como
factores de impulso para a actividade econdmica em 2017 uma politica fiscal moderada, condicdes financeiras acomodaticias,
um euro mais fraco e potenciais efeitos positivos do estimulo fiscal nos EUA. No entanto, nota para um eventual contexto de
incerteza decorrente de questdes politicas, como a relagdo entre a Unido Europeia e o Reino Unido. O ritmo de crescimento
dos pregos do consumidor podera atingir 1.7% em média, de acordo com o FMI, beneficiando essencialmente dos efeitos de
base. E projectado que a taxa de inflagdo se aproxime dos 2% (objectivo do BCE) apenas em 2021 (1.9%).

- Entretanto, os indicadores divulgados revelam uma dinamica favoravel nos primeiros meses do ano no conjunto
dos paises que partilham o euro. A primeira estimativa rapida da taxa de crescimento do PIB nos primeiros 3 meses do
ano revela um ritmo semelhante ao 4T de 2016, 0.5% g/q. Em termos homologos e a confirmar-se a estimativa do Eurostat, a
actividade econdmica desacelerou de 1.8% no ultimo trimestre de 2016 para 1.7% no 1T deste ano. O indicador PMI continua a
seguir uma trajectoria positiva, atingindo, em Abril, 56.8 pontos, impulsionado, principalmente, pela industria transformadora.
As pressoes inflacionistas, avaliadas pelo indicador compdsito, continuam a intensificar, em linha com a recuperacao dos precos
das matérias-primas, ao mesmo tempo que um euro mais fraco potencia um aumento dos custos com os bens importados. A
primeira estimativa da taxa de inflagdo de Abril reflecte este cenario de retoma. De acordo com o Eurostat, a taxa
de inflagdo aumentou em 0.4 p.p. para 1.9%, beneficiando do efeito calendario (celebragdo mais tardia da Pascoa este ano),
assim como dos efeitos de base dos precos dos bens energéticos. O efeito calendario devera estar na base do incremento
expressivo observado na taxa de inflagdo core, de 0.7% em Margo para 1.2% em Abril, impulsionado pelo crescimento dos
precos dos servicos (1.8% y/y vs 1.0% y/y em Marco).

Alteracao das previsoes de crescimento econémico do Actividade econémica cresce em linha com as

FMI expectativas no 1T 2017
(v/y%) (yoy%; qoq%)
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Fonte: FMI 0q% (ELD) yoy% Fonte: Bloomberg

Taxa de inflagdo core em Abril devera ter beneficiado
do efeito calendario

Indicadores PMI continuam a apontar para uma
dinamica favoravel da economia da regidao
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- Em antecipacdo aos dados das contas nacionais sobre 0 |Indicador da actividade econémica

10 trimestre do ano, a serem revelados a 15 de Maio na

estimativa rapida do PIB do INE, os indicadores de mais (variacso homéioga em %)

alta frequéncia apontam para uma manutencgao do ritmo

de crescimento elevado, com uma possivel aceleragao 7 120
em termos homoélogos. Olhando para os indicadores da

110
actividade, o indicador de sentimento econémico da Comissao 3
Europeia para Portugal fixou-se em 111.3 pontos em Abril, 1 100
um maximo desde Agosto de 2000 (suportado em particular 4 90
pelos maximos histdricos da confianga dos consumidores). Por 5 W
outro lado, o indicador coincidente da actividade, do Banco de G 80
Portugal, esta igualmente no valor méaximo desde 2007, no . 70
Ultimo dado referente a Margo (1.99). Ainda assim, a média 0 6
do trimestre fica aquém do Ultimo trimestre de 2015, altura  ~
; , abr-05 abr-09 abr-13 abr-17

em que a economia cresceu 1.4% yoy. Ha que relembrar, no _
entanto, que o ano de 2017 parte com um significativo efeito =Ind. Coinc. Act. Ec. = =———Ind. Av. OCDE

Ind. Sent. Ec. (ELD) Fonte: Banco de Portugal

positivo de carry-over, que permite que, mesmo havendo uma
estagnacdo em termos trimestrais (nada provavel), o ritmo
de crescimento homdlogo seja de 1.7% no 1° trimestre - uma manutencdo do crescimento trimestral do final de 2016, no
entanto, permitiria um avanco de 2.3% yoy. O indicador compdsito avangado da OCDE da a leitura mais pessimista, sendo de
relevar que este ndo antecipou a recuperacdo de félego da economia portuguesa vivida na segunda metade do ano passado.

- Parece claro que o consumo devera continuar a um ritmo relevante, apesar da baixa taxa de poupancga da economia.
Se as vendas de automoveis ligeiros apontam para uma quebra no inicio do ano, o volume de negdcios do comércio a retalho da
um sinal contrario. Mais relevante ainda, os ja referidos maximos histdricos da confianga dos consumidores, em conjunto com
a continuada e robusta recuperacdo do mercado de trabalho deverdo suportar um aumento do rendimento disponivel que, por
sua vez, justificard maior consumo privado; além disso, a reversao gradual dos cortes nos salarios dos funcionarios publicos
em 2016 existe ja por inteiro no 1° trimestre de 2017 (e dai para a frente), permitindo igualmente um aumento do consumo.

Indicadores de consumo Indicadores de investimento
(variagdo homdloga) (variagdo homdloga da média-mdvel a 3 meses)
50% 10% 12% 80%
40% /A\ 8% 1 g :;o 0%
30% /o e 6% o
o o 6% 40%
20% 4% 4% 0%
10% 2% 2% °
0% + i 0% 0% 0%
-10% -2% :iz;o -20%
-20% -4% ?
fev-15 jun-15 out-15 fev-16 jun-16 out-16 fev-17 6% ~40%
) ] fev-15 jun-15 out-15 fev-16 jun-16 out-16 fev-17
Venda de autonl”lo-vels Ilgelro’s d-e passageiros IPT Investimento Imp. Bens Equip.
Volume de negdcios do comércio a retalho (ELD) Vend. cimento (ELD) Vend. com. Ligeiros (ELD)
Fontes: INE, ACAP
Vend. pesados (ELD) Fontes: INE, ACAP

- Por outro lado, ha varias indicagoes de que a retoma do investimento devera confirmar-se no trimestre que
passou. As importacdes de bens de equipamento estdo a aumentar (em média-mdvel de 3 meses) a um ritmo semelhante
ao inicio de 2015, e o indice da producdo industrial de bens de equipamento voltou a uma variacdo homologa positiva, algo
que ndo se verificava desde o 1° semestre do ano passado. Salienta-se a evolugdo da construcdo: o acentuado aumento nas
vendas de cimento no trimestre (19.2%) é o mais elevado num conjunto de 3 meses desde 1997 (embora vindo de uma base
bastante diminuida pela crise); além disso, este foi 0 sector cuja confianca mais aumentou no Ultimo ano, dentro dos avaliados
pela Comissdao Europeia, apontando para um investimento sobretudo suportado neste segmento da economia. Suscita-nos,
assim, alguma curiosidade, verificar se o investimento em maquinas e equipamentos continua a crescer significativamente,
tal como indicado pelas importacdes e pela produgdo industrial (aumentou 7.0% e 6.9% yoy, respectivamente, no 3° e 40
trimestres do ano passado).

- No sector externo, as exportagoes vao continuar a ter um papel importantissimo. Os nimeros disponiveis (apenas
em valor) apontam para uma aceleragao significativa das exportagdes de bens (certamente bastante influenciada pelo aumento
do prego do petrdleo exportado, tanto mais que é acompanhada de uma igual aceleracdo na importagdo de bens em valor),
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PORTUGAL - ECONOMIA MANTEM CRESCIMENTO ROBUSTO, COM POSSIVEL ACELERAGAO HOMOLOGA (cont.)

mas também de um fendmeno semelhante nas exportages de servicos. Mais importante ainda: por um lado, os factores que
se afiguravam mais negativos - quebra de exportacGes de combustiveis e diminuicdo de exportacdes para Angola - estdo a
desvanecer-se, com a média-movel a 3 meses para ambos os tipos de exportacdo a tornar-se positiva em 2017 (ha também
uma componente comum significativa, de exportacdes de combustivel para Angola); por outro lado, o factor mais positivo, as
exportagdes de servigos relacionadas com o turismo, estdo a crescer acima de 12%, o que ndo acontecia desde Abril de 2015.
E importante relevar que as importagoes terdo também uma evolugao significativa face a retoma do investimento
e ao continuado aumento do consumo, sendo que o ganho vindo da procura externa liquida podera ser nulo, ou
mesmo negativo.

Exportacoes de bens em valor Exportacoes de servicos em valor
(variagdo homdloga da média-médvel a 3 meses) (variagdo homdloga da média-mdvel a 3 meses)
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José Miguel Cerdeira
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ANGOLA - PRODUGRO PETROLIFERA DIMINUIU, MAS AUMENTO DE PREGOS FAZ AUMENTAR A RECEITA

- Em Margo, a produgao petrolifera diminuiu, tanto em termos homoélogos como na comparagao mensal. A quantidade
exportada fixou-se em 1.53 milhdes de barris didrios (mbd), uma quebra de 1.5% yoy e de 3.0% mom. No conjunto do
trimestre, o niUmero de barris exportados ficou 8.2% abaixo do verificado no mesmo periodo de 2016. Em sentido contrario, o
preco médio do barril exportado verificou uma nova subida mensal, para os USD 53.58 (52.89 em Fevereiro); em comparacao
com Margo de 2016, o prego registou uma subida de 77.1%. Deste modo, as receitas de exportacdo em ddlares aumentaram
74.5% yoy (+1.6% mom). As receitas fiscais petroliferas subiram igualmente (+79.1% yoy). No 1° trimestre, as receitas de
exportagdo aumentaram 53.3% yoy, enquanto as receitas fiscais petroliferas subiram 46.2% yoy.

- Segundo o FMI, Angola devera registar um crescimento de 1.3% em 2017, depois de um ano de estagnacao
econdmica. No restante periodo até 2022, Angola devera crescer a uma taxa média de 1.4%, um ritmo bastante mais baixo
do que o verificado no periodo mais recente. Por outro lado, o Fundo considera que as pressoes inflacionistas deverdo atenuar
ao longo deste ano, mantendo-se, ainda assim em cerca de 27% em média. Além disso, a instituicdo espera que o défice
se agrave este ano para 5.8% do PIB, considerando que a mesma medida se fixou em 4.1% do PIB em 2016. A Moody’s
confirmou o rating de Angola em B1, ainda que tenha igualmente mantido o outlook negativo. Ainda assim, a agéncia refere
varios pontos positivos que suportam a manutencdo da notacdo: a melhoria da situagdo macroeconémica, devido a subida
dos precos do petroleo e aumento ligeiro da producdo; a significativa contengdo orcamental, que permitiu manter o défice a
um nivel razoavel e a divida ao nivel de outros paises com rating semelhante; finalmente, a preservagdo de alguma folga nas
reservas, em simultdneo com uma diminuicdo das vulnerabilidades externas.

- A taxa de inflagdo anual em Angola voltou a diminuir em Margo, situando-se em 37.86%, menos 1.59 pontos
percentuais (p.p.) do que no més anterior. A variagdo mensal dos precos fixou-se em 2.24%, menos 0.35 p.p. do que em
Fevereiro. Por outro lado, as reservas liquidas internacionais verificaram uma quebra significativa em Marco, baixando para
USD 19.2 mil milhdes, estando abaixo dos USD 20 mil milhdes pela primeira vez desde Abril de 2011.

- As eleigoes gerais foram marcadas para 23 de Agosto, segundo decisdo do Presidente da Republica.

Receitas fiscais petroliferas sobem em relagao ao Inflacdo homodloga e mensal desaceleram em Margo
periodo homélogo
(milhdes de USD; USD) (yoy%,; mom%)
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MOgAMBIQUE - BANCO CENTRAL ALIVIOU A POLITICA MONETARIA

- FMI revelou-se menos optimista para a economia mogambicana nos proximos anos. No World Economic Outlook
de Abril, o FMI reviu em baixa as suas previsoes para o crescimento econémico em Mogambique, antecipando para 2017 uma
taxa de 4.5% (-1 ponto percentual (p.p.) face a previsdo de Outubro de 2016), apontando, desta forma, para uma reversao do
cenario de desaceleracdo observado em 2016. Este cenario de recuperacdo gradual deverad pautar a economia mocambicana
no periodo temporal das previsdes do Fundo; no entanto, para 2022, o FMI projecta uma taxa de crescimento econémjco de
quase 15%. Em causa estara a expectativa da entrada em funcionamento da plataforma flutuante de gas natural, na Area 4
(Coral), cuja decisdo final de investimento devera estar concluida até ao final do ano. Nota ainda para a evolugdo esperada
para o racio da divida publica bruta em percentagem do PIB, que o FMI prevé que tenha atingido o seu pico em 2016 (115.2%)
e que deva seguir uma trajectoria descendente a partir deste ano.

- Na reunido de Abril, o Comité de Politica Monetaria do Banco de Mocambique decidiu adoptar uma politica
monetaria menos restritiva, confirmando a melhoria gradual observada no contexto econémico do pais,
nomeadamente a evolugao favoravel da taxa de inflagdo e taxa de cambio. A taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez foi reduzida em 50 pontos base para 22.75%, contrariando a trajectéria de aumento iniciada em finais
de 2015. As restantes medidas de politica monetaria mantiveram-se, com excepgdo para a base de constituicdo de reservas
obrigatorias, que antes era feita numa base diaria e passara a ser feita numa base média de 30 dias, a implementar a partir de
7 de Junho; esta medida devera permitir ao sistema bancario uma gestdo de tesouraria mais flexivel. Nesta reunido foi ainda
estabelecida a taxa do mercado monetario interbancario (taxa MIMO) em 21.75%, que devera ser usada pelo Banco Central
para intervir no mercado interbancario para controlar a liquidez do sistema e atenuar a diversidade de taxas de juro praticadas
pelos bancos comerciais. Ao mesmo tempo, o Banco de Mogambique decidiu implementar novas medidas prudenciais para o
sistema bancario: (i) aumento do capital social minimo de MT 70 milhdes para MT 1.7 mil milhdes, num prazo de 3 anos; (ii)
aumento do racio de solvabilidade minimo de 8% para 12%. Estas medidas podem colocar alguma pressdo sobre os bancos
de dimensdo mais reduzida, podendo obrigar a movimentos de consolidagdo no sector.

Banco Central adoptou uma politica monetaria menos

PrevisGes do FMI para a economia mogambicana restritiva na reunido de Abril

(percentagem)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tx. de Cresc. Real % 4.5 5.5 6 6.5 6.5 14.9 25%
do PIB
WEO Outubro 2016 5.5 6.7 6.7 6.8 6.8
utubro 200/0
Tx. de Inflagdo %, média do 19.0 10.6 5.8 5.5 5.6 5.6
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WEO Outubro 2016 15.5 8.0 5.6 5.6 5.6 °
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Fonte: FMI (WEO Abril 2017 e Outubro 2016).
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Coef. Reser. Obr. MN Fonte: Banco de Mogcambique
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AFRICA DO SuL — FMI MANTEM PREVISOES PARA O CRESCIMENTO ECONOMICO

- O cenario do FMI para o crescimento econémico em 2017 e 2018 permanece inalterado. No World Economic Outlook,
o Fundo Monetario Internacional reafirma a estimativa de que a economia da Africa do Sul venha a recuperar este ano e no
proximo, ainda que a ritmos moderados. Para 2017, é esperado que a actividade econdmica expanda 0.8% e que, no proximo
ano, cresca 1.6%. A recuperacao modesta deste ano devera ser potenciada pela recuperacdo dos precos das matérias-primas,
alivio das condigGes de seca que afectaram o pais no ano anterior e aumento da capacidade de geracdo de electricidade. O
FMI chama ainda a atencdo para a necessidade de o pais adoptar reformas estruturais para potenciar a confianca dos agentes
economicos, o investimento e o crescimento econdmico, dada a restricdo da actuacdo das politicas fiscal e monetaria no controlo
da inflagdo e do nivel da divida publica, respectivamente.

- Ritmo de crescimento dos precos do consumidor volta a desacelerar no més de Margo, aproximando-se do
intervalo target definido pelo Banco Central (3%-6%). A taxa de inflacdo anual caiu 0.2 pontos percentuais (p.p.)
para 6.10% em Marco, uma queda registada pelo terceiro més consecutivo. A inflacdo core também diminuiu, de 5.2% y/y
em Fevereiro para 4.9% y/y em Marco. Em termos mensais, o indice de pregos do consumidor aumentou em 0.6%. Um dos
principais contributos para a pressdo sobre a taxa de inflagdo tem sido a componente relativa a alimentagdo, dados os efeitos
da seca na produgdo agricola no pais; no entanto, é possivel assistir a um atenuar desse efeito nos ultimos meses, sendo
que, em Marco, apenas em 3 (num total de 9) categorias da rubrica da alimentacdo é que se registaram aumentos mensais,
comparativamente a 6 categorias em Fevereiro. Em Marco, a taxa de inflacdo da alimentacdo diminuiu para 8.7% vy/y, face
a 10% y/y no més anterior. Na Gltima reunido de politica monetaria, em finais de Marco, o Banco Central decidiu
manter a taxa de juro de referéncia em 7%. Adicionalmente, a instituicdo reviu favoravelmente o seu cenario para
a taxa de inflagdo, projectando uma taxa média de 5.9% para 2017, em contrapartida dos 6.2% estimados em Janeiro. A
melhoria da perspectiva deve-se a apreciacdo do Rand e ao menor défice da balanca corrente. Ainda assim, o SARB aponta que
a recente depreciagdo da moeda doméstica, reflexo dos Ultimos desenvolvimentos politicos, podera afectar desfavoravelmente
a evolugdo dos precos do consumidor.

Previsées do Fundo Monetario Internacional para a economia  Yaxa de Inﬂa_géio reduziu Pe_lo 3° més consecutivo em
sul-africana Margo, aproximando-se do intervalo de 3%-6%

(yoy%,; mom%)

2016 2017 2018 2019 8.0 1.5

Prel. Prev. 7.0 1.2
Tx. de Cresc. Real do PIB  var.anual, % 0.3 0.8 1.6 2.2 6.0 = 0.9
Tx. de Inflagdo média do periodo, % 6.3 6.2 5.5 5.5 5.0
Tx. de Desemprego % 26.7 27.4 27.7 27.8 4.0 0.6
Saldo Orgamental % PIB -3.5 -3.5 -3.4 -3.3 3.0 i I i i I I i I 03
Divida Publica Bruta % PIB 50.5 52.4 54.0 54.5 2.0 : i 0.0
Balanca Corrente % PIB 3.3 -3.4  -36 -38 1.0 -0.3
Fonte: FMI (World Economic Outlook, Abril 2017). 0.0 -0.6
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS
POSTURA DEFENSIVA ENQUANTO SE AGUARDAM FACTORES DE MERCADO RELEVANTES

- Quem observa a evolugao recente do mercado cambial constata uma atitude menos arriscada por parte dos
principais participantes. De facto, as anteriores tendéncias estdo agora menos pronunciadas, tendo surgido
movimentos de correccdo (associados a tomada de proveitos ou fecho de posigoes) que esbatem o anterior
cenario. Existem potenciais factores de mercado que estdo a criar esta atitude de espera, dado o risco e a incerteza. Em
Franca, aguarda-se o resultado final das eleicdes presidenciais, embora pareca certa a vitoria do centrista Macron sobre
a anti-europeista Le Pen. No entanto, nunca como no presente o projecto europeu foi colocado em causa. Para ja, o euro
mostra tranquilidade e firmeza em relagdo as moedas rivais (0 EUR/USD, por exemplo, encontra-se no patamar dos 1.09
depois de testado e ultrapassado o ponto de resisténcia nos 1.0904, de final de Margo), mas também em resultado da di-
vulgacdo de um conjunto de indicadores econémicos que confirmam uma melhoria consideravel da actividade econémica na
Zona Euro, no contexto de maior equilibrio financeiro e de diminuicdo do desemprego. Entretanto, o mercado permanece
atento a evolucdo da inflacdo, assim como da politica monetaria, antecipando uma futura remocao das actuais condigbes se
ocorrerem expectaveis pressdes inflacionistas, para ja repelidas por Mario Draghi.

- Nos EUA, e com repercussao negativa no dolar, os recentes dados econémicos divulgados confirmam hesitagoes
na actual dinamica de crescimento, embora os americanos se encontrem avangados no actual ciclo econémico.
Assiste-se igualmente a um certo desencantamento com as medidas defendidas pela Administragdo Trump e que tardam
em ser implementadas, sendo consideradas importantes no suporte do relancamento econémico. As expectativas iniciais
eram grandes, nomeadamente em relagdo a politica fiscal, mas os actuais atrasos legislativos deverdo empurrar os efeitos
na economia para 2018. Entretanto, foi importante ter havido acordo no Congresso para nao haver receio de shutdown nos
servigos publicos. Por outro lado, existe igualmente menor ilusdo em relagdo a uma normalizagdo das taxas de juro ameri-
canas mais agressiva por parte da Fed.

- No Japdo, a manutencdo da politica monetaria ultra-expansionista, com intervengdes ao longo da curva de
rendimentos (compra de obrigacdes de diferentes maturidades) esta a dar suporte ao crescimento e a inflagao,
mas falha em colocar o JPY mais fraco (grande desejo das autoridades). Até Margo, a maior procura de ienes re-
sultou do fim do ano fiscal e da necessidade de repatriamento dos lucros das empresas niponicas no estrangeiro. Mas, nos
ultimos dias, o iene tem vindo a corrigir os ganhos e encontra-se menos forte face ao ddlar e ao euro. Acredita-se que este
movimento deverd manter-se.

USD condicionado por ind. econéomicos menos GBP firme face ao EUR, quando se aguarda o inicio do
positivos; JPY corrige tendéncia de apreciagao Brexit; CHF corrige tendéncia de apreciacdo
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EUR subavaliado em relagdo a USD, JPY e CHF; EUR ~
sobreavaliado face a GBP CTEEIED B IR
02.Mai.2017 02.Mai.2017
PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 meses 1 Ano
VALORIZACAO DO EUR EUR/USD 1.0957 1.1008 1.1125
- 0,
EUR/USD 1.1549 1.0915 >-49% EUR/IPY 122.66 122.73 122.89
0,
EUR/IPY 120.43 122.55 1.76% EUR/GBP 0.8467 0.8483 0.8522
0,
EUR/GBP 0.7856  0.8452 7:59% EUR/CHF 1.0862 1.0830 1.0814
- 0,
EUR/CHF 1.0999 1.0852 1.34% - oo
Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERCADO MONETARIO
PM SEM ALTERAGOES

- Como se esperava, a reunido do BCE de Abril ndo trouxe novidades de maior: a avaliagdo da actividade econémica
€ mais positiva, mas os riscos continuam a ser desfavoraveis, e o comportamento da inflagdo continua aquém do desejado
pelo banco central, continuando a ndo existir indicios de aceleracdo significativa. Assim sendo, a orientacdo do BCE no que
concerne ao andamento da politica monetaria ndo se alterou: o programa de compra de activos mantém-se nos moldes actu-
ais até Dezembro ou posteriormente, se preciso, e os niveis das taxas de juro de referéncia manter-se-do nos actuais niveis,
até que o programa de compra de activos termine. Quais as perspectivas para a segunda metade do ano? A préxima reunido
deste banco central ocorre a 8 de Junho, estando muito provavelmente as atengbes centradas no comportamento dos pregos.
Em Abril, o comportamento da inflagdo surpreendeu em alta, situando-se a inflagdo global em 1.9% e a subjacente em 1.2%,
contudo, estes niveis estardo influenciados pelo facto de a Pascoa este ano ter sido celebrada em Abril e ndo em Marco como
em 2016, pelo que sera preciso esperar por Maio para se ter uma nocdo/avaliacdo mais clara quanto ao comportamento dos
precos. Todavia, tudo indica que a tendéncia de aceleragdo é segura: o possivel impacto no comportamento dos salarios asso-
ciado a melhoria do mercado de trabalho - importante factor para a criacdo de efeitos de segunda ordem no comportamento
dos precos - reflectir-se-a num movimento de subida gradual da inflacdo subjacente. Neste cenario, 0 mercado atribui uma
consideravel probabilidade a que o BCE introduza alteragdes nas orientacdes da sua politica monetaria na reunido de Junho.

o As perspectivas para a politica monetaria dos EUA continuam a apontar para mais dois aniincios de subida do
intervalo da taxa dos fed-funds, um em Junho outro em Setembro. No dominio da redugdo dos reinvestimentos dos mont-
antes de divida publica e de MBS que atingem o vencimento a perspectiva é que que a Reserva Federal adopte uma postura
activa, introduzindo, talvez, um patamar, ao montante vencido que ndo sera reinvestido.

Expectativas inflacionistas Taxa de inflagao na zona euro
(%) (%)
3.5 3.5
3
3.0 2.5
2
2.5 1.5
1
2.0 0.5
0
1.5 -0.5
-1
1.0 OO A A A NNM®MSTT T W!MWINDO OO
-10 mar-11 mar-12 mar-13 mar-14 mar-15 mar-16 mar-17 O A O AU U
e 5452885568558 58828
. . w“ he] ™ A C U o
e JEM Inflation swap 5y e=====EUA Inflation swap 5y e Inflacio global =mm=Inflacio core
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg
Maturidade média dos UST e MBS no balango da Fed Probabilidades atribuidas a introducao de alteragoes
no Programa de Compra de Activos pelo BCE
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» MERcADO DE Divipa PUBLICA MERCADOS

REDUGAO DAS COMPRAS DO BCE SEM IMPACTO NO SPREAD

(mme) de titulos de divida publica. Salienta-se a queda sig-

nificativa das compras de divida de praticamente todos os

, ;. ~ Y (milhées de euros)
paises. As compras de divida alema cairam para 12.5 mme, o

que compara com compras da ordem dos 16 mme nos meses 1’288 L 1;
anteric_ares. Adicionalmente, tlesté a _assistir-se a diminuigép das 1:200 D —— x ! 11
maturidades compradas. Até Janeiro deste ano a maturidade 1 g ) o b & r**‘l& /o 10
média dos Bunds comprados no més situava-se acima dos 800 9
9 anos, tendo caido para prazos pouco acima de 4 anos nos 600 I | i 8
trés meses seguintes: 4.7 anos em Abril. Esta alteracdo de 400 I 7
estratégia tem como finalidade favorecer maior inclinagdo da 200 i | 6
curva de rendimentos, o que tem vindo a observar-se ainda que o " © © © o
com alguma timidez. Nos mercados periféricos, com destaque T 7 o o T T
para Portugal, observam-se movimentos semelhantes, tendo o g g ®, 2 2 ®
montante das compras em Abril diminuido para 526 milhdes de = Compras mensais

euros (me), menos 137 me do que em Margo; e a maturidade 'Ya';’fuﬁ?didéi da divida comprada no més Fonte: BCE

da divida comprada no més foi de 6.2 anos; 8.9 anos em Marco.
De relevar o facto da reducao no nivel das compras e da maturidade ndo se estar a traduzir no alargamento do spread da OT
a 10 anos face ao Bund com prazo idéntico, cujo valor médio em Abril foi de 353 pontos base (p.b.), um pouco abaixo dos
niveis de inicio de ano, sugerindo melhor avaliacdo das perspectivas da evolugdo do risco da divida portuguesa num cenario
de maior crescimento. As compras de OTs pelo BCE em 2017 representam 37% do montante emitido este ano.

o Portugal: Na auséncia de eventos que impliguem aumento das necessidades de financiamento, o Estado tera ja satisfeito
cerca de 41% das suas necessidades de financiamento no presente ano. Estas ascendem, segundo o IGCP, a 21.4 mme. Até
a data foram ja emitidos 9.7 mme, dos quais 6.9 mme sdo emissdes de OTs, 46% do total das emissdes previstas no ano. O
Tesouro espera chegar ao fim do ano com uma confortavel almofada de liquidez, equivalente a cerca de 40% das necessidades
brutas de financiamento em 2018, importante para a estabilizacdo do spread da divida portuguesa. A composicdo das neces-
sidades de financiamento no préximo ano pode traduzir algum optimismo no que respeita a evolucdo do défice do Estado e
das aquisicOes liquidas de activos financeiros (historicamente esta Ultima rubrica, que inclui financiamento do Estado a outras
entidades publicas, é revista em alta ao longo do ano e o défice do Estado também supera o défice global das AP), mas este
optimismo parece estar acautelado pela dimensdo do montante que o Tesouro espera reembolsar antecipadamente ao FMI,
que podera ser ajustado em baixa caso necessario. Num cenario em que se espera um aumento das yields da divida publica,
sobretudo por via do aumento do benchmark, a antecipacdo dos reembolsos ao FMI retirara pressao sobre as necessidades de
financiamento no médio prazo, dado o aumento do montante de OTs a vencer a partir de 2019.

Portugal - N idades e fontes de financ i to do sector Estado
2016 2017 2018 2019 2020 2021
des brutas de fi i 22,5 21.4 18.5 18.3 13.9 20.1
des liquidas de fi i 8.3 12.3 4.6 4.9 2.6 0.9
Défice orgamentall 6.2 6.6 2.7 1.6 0.5 -1.5
Outras aquisigBes de activos financeiros2 2.1 5.6 1.8 3.3 2.1 2.4
Reembolsos 14.2 9.1 13.9 13.4 11.2 19.2
Obrigagdes do Tesouro+MTN 9.7 7.4 7.4 10.2 11.2 13.7
Certificados do Tesouro e de Aforro - - - - - 3.5
PAEF, reembolsos realizados 4.5 1.7 - - -
PAEF, reembolsos a executar - - 6.5 3.2 0.0 2.0
p.m. PAEF, reembolsos de acordo maturidade original - 0.0 0.0 2.5 4.9 4.3
Fontes de financiamento 22.5 21.4 18.5 18.3 13.9 20.1
Utilizagdo de depdsitos -3.6 3.1 1.2 0.5 -4.5 6.0
Financiamento no ano 26.1 18.3 17.3 17.8 18.4 14.1
Executado 26.1 8.7 0.0 0.0 0.0 0.0
OT+MTN 17.4 6.9 - - -
OTRV 3.5 1.0 - - -
Retalho (lig.) 3.5 0.8 - - -
BT (lig.) 0.1 N R = -
Outros fluxos (lig.) 1.7 - - - -
Por executar - 9.7 17.3 17.8 18.4 14.1
OT+MTN - 8.1 - - -
Retalho (lig.) - 1.0 - - -
BT (lig.) - - - - -
Outros fluxos (liq.) - 0.6 - - -
Di ibilidade de osil no final do ano3 10.2 7.2 6.0 5.5 10.0 4.0

Fonte: IGCP
Nota:1 Défice de caixa do estado em 2016-17, projecgbes para o défice excl. SS em 2018-21, de acordo com o Programa de Estabilidade de Abril 2017.
2 Inclui refinanciamento de outras entidades piblicas (SEE e regides), capitalizagao directa da CGD (EUR2.5MM), Linha de crédito para o Mecanismo Unico de

Resolugéo e reembolso de CoCos.

3 Exclui cash-collateral.
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MERCADOS » MERCADOS ACCIONISTAS

PARA JA EXISTE AMBIENTE FAVORAVEL AO INVESTIMENTO EM Acgﬁes

¢ Os principais indices bolsistas norte-americanos e europeus encontram-se a registar niveis maximos (no primeiro
caso, de sempre; no segundo caso, desde 2015), no contexto de um ambiente econémico e financeiro favoravel.
De facto, os investidores continuam a privilegiar os activos de maior risco, levando a formacao de tendéncias de
alta. O DJI estd préximo do importante ponto de resisténcia 21169 (valor maximo registado em Margo), depois de testada e
quebrada a importante referéncia psicoldgica dos 20 mil pontos; por sua vez, o S&P500 encontra-se igualmente préximo do
valor maximo recorde, 2401 pontos (em Marco); ja o NASDAQ tem vindo a alcangar niveis maximos sucessivos, acentuando de
forma decisiva o bullish trend (no actual momento o valor maximo encontra-se nos 5640 pontos); o Eurostoxx 50, representa-
tivo da bolsa europeia, encontra-se acima dos 3550 pontos, facto que ndo acontecia desde Agosto de 2015, prosseguindo uma
acentuada tendéncia de alta; também o DAX alemdo tem vindo, desde o final de 2016, a acentuar a subida, tendo alcangado
valores maximos de sempre agora em final de Abril, encontrando-se acima dos 12450 pontos; o CAC 40, por seu turno, esta no
limite de testar um importante ponto de resisténcia em 5284 pontos, encontrando-se ainda longe dos valores maximos regista-
dos imediatamente antes das crises bolsistas de 2008 (6168 em Junho de 2007) e de 2001/02 (6929 em Setembro de 2000).

- No entanto, ha que referir alguns factores de mercado que podem fazer evoluir os mercados bolsistas de forma
menos vantajosa: a evolugdo do crescimento no mundo e nos diferentes blocos econdmicos podera mostrar-se mais het-
erogénea (para ja, tanto os EUA como a China mostram uma aparente hesitacdo no crescimento, comparativamente a uma
Europa que quer progredir de forma mais dinamica no actual ciclo econémico); as medidas de reforgo da actividade econdémica
da Administracao Trump mostram-se atrasadas, nomeadamente a entrada de um novo pacote fiscal, criando desapontamento,
para além de que estdo a ser divulgados indicadores econdmicos aquém do previsto (para além de que se teme uma reducdo
do comércio mundial); existe igualmente o risco de surgirem pressoes inflacionistas que podem levar a alterages nas politi-
cas monetarias nos dois lados do Atlantico - aceleracdo da normalizagdo dos juros nos EUA e remogdo gradual dos estimulos
monetarios na Zona Euro; mais crescimento ndo significa mais resultados das empresas, embora a valorizagdo das ac¢bes deva
ser uma consequéncia (para além de que um ddlar forte pode erodir os resultados das multinacionais, no caso americano); os
resultados das eleicOes presidenciais em Franca estdo aparentemente descontados com a vitéria de Macron (vai a frente nas
sondagens), mas ndo deixa de ser ainda uma incerteza (é sabido que uma vitdria de Le Pen poria a UE em causa). Perante
estes aspectos e tendo em conta que os principais indices estdao em niveis maximos, é provavel o surgimento de
um movimento de correcgao geral.

NASDAQ em novos maximos de sempre EUROSTOXX em valores maximos do ano
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» MERCADO DE COMMODITIES MERCADOS
PREGO DO BRENT ESTABILIZADO ENTRE $50 E $58

- Desde o final do ano passado que o preco do petroleo tem mantido uma evolucdao que se pode considerar
estavel, tendo o prego do Brent variado dentro do intervalo que foi construindo, entre $50 e $58, consolidando
o preco médio de $54 ($52 no caso do WTI). Pode-se justificar esta situagdo por factores de mercado relevantes ja
descontados, no entanto, a médio-longo prazo existem questdes importantes a ter em conta. De facto, presentemente,
esta em vigéncia o acordo estabelecido entre os paises da OPEP e a Russia de reducdo da producdo, conjugado com a
expectativa de aumento do consumo, de onde resulta o actual equilibrio. O acordo foi estabelecido para durar seis meses
(até Junho), mas acredita-se cada vez mais de que sera prolongado por mais um semestre (no final de Maio podera haver
mais certezas, com a realizacdo da 1722 reunido ordinaria do cartel, em Viena). Por outro lado, o délar tem mantido uma
evolugdo de maior fraqueza em relagdo as restantes moedas, dando igualmente suporte aos precos das matérias-primas
(maioritariamente expressos em doélares).

- Mas ha factores que podem vir a ter reflexo no futuro: o corte na producdo dos paises da OPEP e da RUssia pode
estar a contribuir para outros paises concorrentes aumentarem a sua quota de mercado (nomeadamente EUA); a gestdo
das reservas detidas por EUA e China; a queda da producdo convencional de petrdleo contrasta com a resiliéncia da in-
dustria do petrdleo de xisto nos EUA; os custos de exploragdao de xisto tém vindo a baixar, tornando a actividade mais
rentavel; o corte nos gastos e nos investimentos na exploracdo convencional esta aos niveis mais baixos dos ultimos 70
anos (segundo a AIE - Agéncia Internacional de Energia); as descobertas de petréleo a nivel mundial alcancaram o nivel
minimo histdrico em 2016; se ndo forem realizados novos investimentos na prospeccao e produgao de fontes convencio-
nais, em 2020 a oferta podera ja ndo conseguir responder aos niveis de procura previstos.

= No curto prazo, ha que contar ainda com factores de risco na Europa (eleicoes francesas e inicio do Brexit)
e nos EUA (politicas econdomicas e fiscais a implementar pela Administracdo Trump) com potencial impacto
na procura, para além de questdes geopoliticas que se podem agravar (Coreia do Norte, Siria, etc.). Todos os
factores conjugados deverdao manter o prego do petréleo suportado, dentro do intervalo de precos ja referido.

O preco do crude, depois de estabilizar entre $55 e O preco do ouro consolida subida, perante dinamica
$56, corrigiu para valores proximos de $50 econémica mais forte e alguns factores de risco
(USD por barril) (USD por onga troy)
60 1380
55 1330
50 1280
1230
45
1180
40
1130
35 1080

jun-16  ago-16  out-16  dez-16  fev-17  abr-17 mai-16 jul-16 set-16 nov-16 jan-17 mar-17

e==pBrent ====WTI Fonte: Bloomberg, BPI Fonte: Bloomberg, BPI
O preco do gas evolui sustentadamente O preco do cobre mostra-se estavel no actual
($2.5 tem sido importante area de suporte) patamar, sem pressao de subida
(USD/MM Btv) (céntimos de ddlar por libra)
4 290
3.7 A 270 ¥\, T —
3.4 N
I 250 o B
3.1
/ 230
2.8 J : M
2.5 210 # = h
/
2.? 190
jun-16  ago-16  out-16  dez-16  fev-17  abr-17 jun-16  ago-16 out-16  dez-16  fev-17  abr-17
Fonte: Bloomberg, BPI Fonte: Bloomberg, BPI

Agostinho Leal Alves

31 L3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros . Maio 2017

LJBPI

32



Economias Desenvolvidas

E.E.F. » Mercados Financeiros » Maio 2017

PREVISOES

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. 1.3 2.5 2.4 -4.1 -4.2 -5.4 107.9 108.7 108.6 -2.6 -2.8 -3.2 4.9 4.6 4.4 1.6 2.3 2.5
Japéo -0.1 0.8 0.8 -4.6 -4.4 -4.0 2449 246.4 2479 3.8 3.8 4.0 3.1 3.0 3.0 1.0 1.2 0.9
UE 0.6 2.2 2.1 -1.9 -1.7 -1.6 85.1 84.8 83.6 2.3 2.1 2.2 8.5 8.1 7.8 2.0 1.9 1.9
UEM 0.2 1.7 1.4 -1.8 -1.6 -1.5 91.2 90.2 89.2 3.4 3.1 3.1 10.0 9.6 9.2 1.7 1.6 1.6
Alemanha 0.4 1.9 1.7 0.7 0.3 0.2 68.1 65.6 63.0 8.6 8.0 7.6 4.8 4.7 4.8 1.8 1.7 1.7
Franca 0.3 1.4 1.3 -3.4 -3.1 -3.0 96.6 97.2 97.6 -1.4 -1.5 -1.4 10.0 9.7 9.3 1.1 1.4 1.5
Itélia -0.1 1.4 1.2 -2.4 -2.4 -2.4 132.8 133.1 133.0 2.7 2.2 1.9 11.7 11.5 11.3 1.0 0.9 0.9
Espanha -0.3 2.1 1.4 -4.5 -3.5 -3.0 99.7 99.6 99.5 1.9 1.6 1.6 19.6 17.8 16.4 3.0 2.4 2.0
Holanda 0.1 1.3 1.5 -0.5 -0.2 0.0 62.9 61.2 59.3 8.4 8.2 7.8 6.2 5.6 5.2 2.1 2.0 1.8
Bélgica 1.8 2.0 1.7 -2.9 -2.3 -2.1  106.6 106.0 105.1 1.0 1.5 1.6 8.0 7.7 7.5 1.2 1.4 1.6
Austria 1.0 1.8 1.8 -1.5 -1.2 -0.9 83.7 81.7 79.8 2.4 2.3 2.4 6.0 6.1 6.1 1.5 1.5 1.4
Finlandia 0.4 1.5 1.4 -2.3 -2.4 -1.9 64.0 65.8 66.7 -0.7 -0.8 -0.6 8.8 8.6 8.3 1.4 1.2 1.4
Grécia 0.0 1.1 0.9 -1.8 -1.6 -0.8 179.8 178.5 175.3 -0.6 -0.4 -0.2 23.5 22.2 21.1 0.1 1.4 2.2
Irlanda -0.3 0.9 1.1 -0.9 -0.6 -0.5 75.5 74.0 72.7 7.3 7.1 6.3 8.0 7.1 6.8 4.6 3.6 3.0
Reino Unido 0.6 2.7 2.7 -2.9 -3.2 -2.8 87.9 88.3 88.0 -4.6 -3.1 -2.5 4.9 5.0 5.4 1.8 1.7 1.3
Suécia 1.0 1.6 1.6 -0.2 -0.1 0.1 41.0 39.8 38.9 4.7 5.0 4.9 7.0 6.7 6.6 3.2 2.7 2.4
Dinamarca 0.1 1.1 1.4 -1.6 -1.6 -0.9 38.3 37.8 36.9 7.7 7.3 7.1 6.2 5.9 5.7 1.0 1.5 1.8
Luxemburgo 0.0 1.7 1.8 1.5 0.3 0.3 21.3 23.1 23.7 4.9 4.9 5.3 6.4 6.2 6.1 3.8 3.8 3.7
Suica -0.4 0.5 0.7 0.1 0.0 0.1 38.8 37.6 37.0 11.1 10.4 9.9 3.3 3.2 3.1 1.3 1.4 1.7
Portugal 0.6 1.4 1.4 -1.7 -2.0 -1.9 130.3 128.9 127.2 1.2 0.6 0.7 11.1 10.2 9.6 1.4 1.7 1.5
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 4.3 4.5 4.4 0.6 2.2 2.5 13.0 11.9 12.6 81.2 82.7 83.1 -8.4 -7.1 n.a. -1.4 -1.8 -2.1 35.3 34.4 33.1
México 5.2 3.7 n.a. 1.5 2.1 n.a. 4.0 4.2 n.a. 57.2 56.8 56.0 -2.5 -2.5 n.a. -2.7 -2.5 n.a. 42.4 42.7 43.0
Argentina 24.0 15.8 10.5 3.0 3.2 3.0 8.5 8.0 n.a. 49.4 49.2 47.7 -5.8 -5.3 n.a. -2.9 -2.9 n.a. 32.5 33.8 34.5
Chile 2.8 3.0 n.a. 1.8 2.5 n.a. 6.9 6.8 n.a. 24.8 27.4 29.2 -2.9 -2.9 n.a. -1.6 -1.8 n.a. 68.3 69.0 69.3
R. Checa 2.2 2.0 2.1 2.6 2.6 2.7 5.0 4.8 4.8 36.0 34.6 33.6 -0.5 -0.6 -0.3 1.0 1.0 0.7 71.2 71.7 72.7
Poldnia 2.0 2.1 2.5 3.4 3.2 3.3 7.4 6.6 6.2 54.6 54.1 53.6 -2.9 -3.0 -2.8 -0.8 -1.0 -1.0 68.1 64.6 61.4
Hungria 2.5 2.7 3.0 2.9 2.9 2.8 4.5 4.6 4.9 73.3 71.9 70.9 -2.4 -2.4 -2.3 3.5 3.0 2.5 96.3 86.4 79.4
Russia 4.3 4.3 4.2 1.2 1.5 1.7 5.4 5.3 5.2 17.1 17.3 17.8 -2.6 -2.0 -1.0 2.6 2.5 2.2 34.9 34.2 33.6
China 2.1 2.2 2.5 6.6 6.3 6.0 4.1 4.1 4.1 49.3 52.0 54.4 -3.5 -3.5 -3.6 1.9 1.9 1.6 9.6 9.8 10.0
Fonte: Bloomberg; IIF; FMI.
Nota: Média de previsdes de varias instituicées de research consultadas pela Bloomberg.
Previsdes Econdmicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econdmicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2016 2017 2018
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Consumo privado 2.3 2.0 1.4
EUA 1.6% 2.3% 2.4% 1.3% 2.6% 2.0% Consumo publico 0.8 0.6 0.5
Zona Euro 1.7% 1.7% 1.7% 0.2% 1.5% 1.6% Formago Bruta de Capital -0.9 3.9 3.3
Fonte: Eurostat, Reuters, previsées do Banco BPI. EXpOFta§5ES 4.4 4.0 2.5
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagaes 4.4 5.0 2.5
PIB 1.4 1.5 1.5
Défice Orcamental (PDE) 2.0 2.1 2.1
Taxa de inflagdo média 0.6 1.2 1.5
Taxa média de desemprego 11.1 10.1 9.5
Nota: em 2017, considera medidas incluidas no OE 2017, ponderadas pelo risco.
de execugdo.
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Taxas de Cambio
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04.Mai.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.09 1.06 1.07 1.07 1.08
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.08 1.07 1.10 1.12
USD/JPY 112.70 112.00 114.00 115.00 115.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 113.00 113.00 116.00 118.00
EUR/IPY 123.36 120.00 121.00 122.00 123.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 122.04 120.91 127.60 132.16
EUR/GBP 0.85 0.86 0.86 0.87 0.86
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.86 0.88 0.90 0.92
EUR/CHF 1.08 1.07 1.08 1.08 1.08
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.08 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
04.Mai.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 -0.33% -0.32% -0.30% -0.29% -0.25% -150 -165 -182 -196 -229
EUR (Prev. BPI) - -0.33% -0.31% -0.30% -0.25% - -167 -178 -198 -233
uUsD 1.17% 1.33% 1.52% 1.67% 2.04% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.34% 1.47% 1.68% 2.08% - - - - -
JPY 0.00% 0.00% 0.00% -0.01% 0.02% -117 -133 -152 -168 -202
JPY (Prev. BPI) - 0.00% 0.00% 0.00% 0.02% - -134 -147 -168 -206
GBP 0.32% 0.37% 0.37% 0.37% 0.41% -85 -96 -115 -130 -163
GBP (Prev. BPI) - 0.32% 0.30% 0.30% 0.30% - 134 147 168 206
CHF -0.73% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -190 -208 -227 -242 -279
CHF (Prev. BPI) - -0.73% -0.73% -0.72% -0.70% - 102 117 138 178
Taxas de juro 10 A

POR 3.60% 4.07% 4.35% 4.50% 4.75% 131 147 163 166 177
POR (Prev. BPI) - 3.62% 3.68% 3.77% 3.85% - 112 93 77 35
ALE 0.35% 0.53% 0.64% 0.75% 0.95% -194 -207 -208 -209 -203
ALE (Prev. BPI) - 0.47% 0.53% 0.62% 0.70% - -203 -222 -238 -280
EUA 2.29% 2.60% 2.72% 2.84% 2.98% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.50% 2.75% 3.00% 3.50% - - - - -
JAP 0.02% 0.06% 0.08% 0.09% 0.11% -226 -254 -264 -275 -287
JAP (Prev. BPI) - 0.07% 0.08% 0.09% 0.12% - -243 -267 -291 -338
RU 1.08% 1.37% 1.45% 1.54% 1.69% -121 -123 -127 -130 -129
RU (Prev. BPI) - 1.20% 1.25% 1.40% 1.50% - 243 267 291 338
SUI -0.12% -0.03% 0.05% 0.15% 0.27% -240 -263 -267 -269 -271
SUI (prev. BPI) - -0.13% -0.05% 0.01% 0.05% - 263 280 299 345

Fonte: BPI, varias instituicbes de research.

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

LJBPI
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-15

Nivel actual
04-Mai-17

E.E.F. » Mercados Financeiros » Maio 2017

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% 0.75%-1.0% 15-Mar-17 (+25/+25 pb) 14-jun-17 +25 p.b.
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.05% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 08-jun-17 Sem alteracdo
Banco do Jap&o 3* Balance Rate 0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 16-jun-17 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 24-mai-17 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.25% 4-Ago-16 (-25 pb) 11-mai-17 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 15-jun-17 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate -0.35% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 04-jul-17 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.75% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 22-jun-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) 06-jun-17 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 14.25% 11.25% 12-Abr-17 (-100 bp) 12-mai-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.25% 6.50% 30-Mar-17 (+25 pb) 18-mai-17 -

Europa de Leste

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

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 1.35% 0.90% 25-Mai-16 (-15pb) 20-jun-17 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 29-jun-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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PREVISOES

Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

03.Mai.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.15 3.18 3.20 3.30 3.30
USD/MXN 18.81 19.26 19.60 20.00 20.00
USD/ARS 15.28 15.83 16.46 17.18 17.00
EUR/CZK 26.90 26.50 26.30 26.00 25.80
EUR/PLN 4.20 4.30 4.30 4.25 4.25
EUR/HUF 312.17 310.00 310.50 311.00 311.00
USD/RUB 56.65 58.18 59.00 59.85 60.00
USD/CNY 6.89 6.95 7.00 7.06 7.07
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
04.Mai.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 11.25% 10.30% 9.00% 8.80% 8.70% 1009 897 748 713 666
MXN 6.50% 6.75% 6.95% 7.00% 6.85% 534 542 543 533 481
ARS 18.87% n.a. n.a. n.a. n.a. 1771 n.a. n.a. n.a. n.a.
CzZK 0.29% 0.27% 0.29% 0.34% 0.50% -87 -106 -123 -133 -154
PLN 1.63% 1.73% 1.75% 1.79% 1.96% 47 40 23 12 -8
HUF 0.90% 0.80% 0.85% 0.85% 1.00% -26 -53 -67 -82 -104
RUB 10.75% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 959 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 319 302 283 268 231

Taxas de juro 10 A

BRL 10.20% n.a. n.a. n.a. n.a. 255 - - - -
MXN 7.20% 7.61% 7.76% 7.81% 7.90% 193 - - - -
ARS 7.33% n.a. n.a. n.a. n.a. 404 - - - -
CZK 0.61% 0.65% 0.73% 0.86% 1.23% 30 - - - -
PLN 3.45% 3.55% 3.66% 3.79% 3.94% 313 - - - -
HUF 3.18% 3.40% 3.43% 3.53% 3.63% 286 - - - -
RUB 9.87% n.a. n.a. n.a. n.a. 138 - - - -
CNY 3.51% 3.44% 3.42% 3.40% 3.38% 319 - - - -

Fonte: Média de previsdes de varias 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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BASES DE DADOS

INDICADORES ESTRUTURAIS
Endividamento do Sector Privado

Calendario de Acontecimentos Politicos e Economicos
esperados em Maio e Junho de 2017

CONJUNTURA EcONOMICA

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

MEercADOS CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO
MTC-2

MERCADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRrRcADOS DE OBRIGAGOES
Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigagoes
Taxa de Rendimento de Obrigacdes do Tesouro

MERcADOS DE ACGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes I
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes 11

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

2000 2008 2015 Variacao Variacao
2008 a 2015 2000 a 2014
Chipre 304.6 285.0 353.7 68.7 49.1
Luxemburgo n.d. 357.4 343.1 -14.3 n.d.
Irlanda n.d. 236.5 303.4 66.9 n.d.
Dinamarca 158.1 222.8 292.0 69.2 133.9
Holanda 206.5 216.1 277.1 61.0 70.6
Reino Unido 131.5 181.5 187.5 6.0 56.0
Portugal 137.1 196.2 181.5 -14.7 44.4
Suécia 138.2 189.9 179.1 -10.8 40.9
Bélgica 113.8 162.2 154.0 -8.2 40.2
Malta n.d. 152.9 132.2 -20.7 n.d.
Finlandia 93.0 132.0 129.7 -2.3 36.7
Grécia 53.1 113.5 118.5 5.0 n.a.
Italia 75.8 113.9 115.0 1.1 39.2
Espanha 102.5 195.7 114.3 -81.4 11.8
Bulgaria 26.8 131.4 110.5 -20.9 83.7
Franga 99.0 122.2 108.3 -13.9 9.3
Austria 121.7 127.5 93.5 -34.0 n.a.
Alemanha 122.7 109.4 92.9 -16.5 -29.8
Croacia n.d. 111.0 89.2 -21.8 n.d.
Eslovenia n.d. 105.6 87.3 -18.3 n.d.
Estonia 54.0 136.7 81.9 -54.8 n.a.
Polé6nia n.d. 67.3 78.8 11.5 n.a.
Eslovaquia 47.6 65.3 76.2 10.9 28.6
Republica Checa 57.0 63.7 68.7 5.0 n.a.
Roménia 26.6 65.5 59.3 -6.2 32.7
Lituania 30.1 76.7 55.0 -21.7 24.9
Leté6nia n.d. 104.6 52.0 -52.6 n.d.
Hungria 56.1 105.6 47.2 -58.4 -8.9
Valores nao consolidados
Estados Unidos 103.5 135.5 111.6 -23.9 8.1

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 Maio e Junho de 2017%*
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Maio 2017
Japdo 2 Actas da reunido de politica monetéria de 15-16 de Margo
EUA 3 Reunido de politica monetaria da Reserva Federal
Portugal 5 Moody's publica rating soberano
Franga 7 Eleigbes Presidenciais - 22 volta
Alemanha 7-14 Eleigbes regionais em estados alemdaes
UE 11 Comissédo Europeia publica previsées econémicas
11 Reunido de Politica monetéria do Banco de Inglaterra
Reino Unido
11 Publicagdo do relatério de inflagdo
11 BCE publica boletim mensal
UEM 22-23 Reunido de Ministros das Finangas e Governadores de Bancos Centrais
24-26 Actas da reunido de politica monetaria de 27 de Abril
OPEP 25 Reunido dos paises produtores de petrdleo
UEM 27 Reunido do BCE
Junho 2017
Reino Unido 8 Eleigbes Parlamentares
UEM 8 Reunido do BCE
EUA 13-14 Reunido de politica monetdria da Reserva Federal
Reino Unido 15 Reunido de politica monetéria do Banco de Inglaterra
Suiga 15 Reunido de politica monetaria do Banco Nacional da Suica
Portugal 16 Fitch publica rating soberano
16 Reunido do Banco do Japdo
Japéao
21 Actas da reunido de politica monetaria de 26-27 de Abril

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 » Maio 2017

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
03-abr-17 1.0661 118.64 0.8526 1.0682 111.28
04-abr-17 1.0651 117.55 0.8562 1.0673 110.37
05-abr-17 1.0678 118.49 0.8551 1.0708 110.97
06-abr-17 1.0666 118.23 0.8559 1.0702 110.85
07-abr-17 1.0630 117.64 0.8557 1.0695 110.67
10-abr-17 1.0578 117.72 0.8534 1.0682 111.29
11-abr-17 1.0616 117.36 0.8533 1.0696 110.55
12-abr-17 1.0605 116.22 0.8484 1.0678 109.59
13-abr-17 1.0605 116.22 0.8484 1.0678 109.59
18-abr-17 1.0682 116.26 0.8438 1.0686 108.84
19-abr-17 1.0725 116.91 0.8343 1.0690 109.01
20-abr-17 1.0745 117.16 0.8392 1.0701 109.04
21-abr-17 1.0698 116.72 0.8372 1.0680 109.10
24-abr-17 1.0848 119.67 0.8483 1.0806 110.32
26-abr-17 1.0893 121.35 0.8490 1.0835 111.40
27-abr-17 1.0881 121.27 0.8442 1.0820 111.45
28-abr-17 1.0930 121.76 0.8447 1.0831 111.40
Var. Més % 2.52 2.63 -0.92 1.39 0.10
Var. em 2017 % 4.44 -0.94 -0.78 1.12 -5.16
Média mensal 1.0711 118.19 0.8482 1.0720 110.34
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-I1I

Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda

Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual

Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal

Lira (ITL) 1936.27 DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%

Marco Alem&o (DEM) 1.95583 Fonte: BCE.

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

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

02.Mai.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.42% -0.40% -0.36% -0.26% -0.14%
usbD 0.93% 0.99% 1.17% 1.43% 1.78%
JPY -0.03% -0.02% 0.00% 0.02% 0.13%
GBP 0.22% 0.25% 0.32% 0.47% 0.68%
CHF -0.81% -0.79% -0.73% -0.67% -0.49%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro multicontribuidas para todas as moedas.
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E.E.F. . Mercados Financeiros » Maio 2017

Taxa de Rendimento de Obrigagcoes do Tesouro

04.Mai.17
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 7,272 1 1 4.450% 105.01 1.07 -0.079%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,139 2 1 4.750% 109.19 1.98 0.351%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 11,244 3 1 4.800% 112.77 2.85 0.633%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 3 11 3.850% 110.58 3.70 1.091%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 5,914 5 5 2.200% 101.78 5.05 1.852%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 5 4.950% 115.07 5.50 2.403%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,711 6 9 5.650% 118.43 5.70 2.642%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 12,613 8 5 2.875% 99.84 7.29 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,983 8 8 2.875% 98.09 7.55 2.920%
Ots 10 anos 17 2027-04-14 3,000 9 11 4.125% 105.85 8.19 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 12 9 3.875% 100.88 9.87 3.785%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 19 11 4.100% 101.91 13.50 3.959%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 27 9 4.100% 98.73 16.23 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.
L3BPI 4



io 2017

inanceiros » Mai

E.E.F. . Mercados F

*612Guioolg :23U0

[ 9'91 SZ-11-9707 g8 50-50-970Z vt v'9 [ 1 TZsh'T QT4OM TOSW

9'z1 Lz €2-20-£10Z 0'b- 91-90-970Z 8'8€ 80T T8 €7 8'12£'99 VdSaN0g

0T oz 20-£0-£T0Z TT- 2-90-970Z 8'0g L1 SeT vz L'Sr'6T Sz IBIN

Tv1 s'sz 10-£0-£10Z €'o- £2-90-9T0Z £9€ o1 01z z0- 9'z6€ X3ANI STVIONVNIH dBS

L1 A 10-£0-£102 8'0- £2-90-970Z vz 09 T/ Tz 0L S3LLILLA d8S

zez 08z 20-50-£70Z T0- £2-90-970Z eee zET s'0z e '5609 X3ANI JLISOdWOD DYASYN

5’81 6'ST 10-€0-£10Z t'0- £2-90-9T0Z 10z 89 SbT b1 Z16E'z 005 d8S

€11 08T 10-£0-£102 01- £2-90-9T07 8'zz 09 891 ST 6'6v6'02 “ISNANI SANOL MOd

z'sT eez SZ-v0-LT0Z z0- £2-90-9T0Z szy S'sT 112 9p £'028'0T s€ X3l

€81 vz £€0-50-£T0Z 0'0- ¥2-90-970Z Lz 56 87T TE 0'8TT'S 0Z-15d

9'sT 01z 20-50-£T0Z €0- £2-90-970Z ree 88 66T op TOE'S ot OvD N
6'€T 6'sz 20-50-£10Z T0- £2-90-9T0Z 9'se 8'8 0’1z 61 6'£0S'ZT Xva N
8T 69T L1-£0-£T0Z 6 2-90-970Z 0'sz €1 59 Lo- T0s2'L 00T 3SL4

€'sz 0'9€ 20-50-£T0Z 0'0- £2-90-9T07 £'6€ 98T zoz s b6eT 13NY3LNI SN o8

8'sT 58T SZ-11-9707 TET 0-50-970Z 86T T z'sT €z PEPS'T 3d0O¥N3 IOSW

6'sT 6'ST 20-50-£10Z z0- £2-90-9T0Z €9z 9 A sz 0°08€ XXOLS 3d0¥N3 (d

9'sT 0tT 92-50-£10Z T0- £2-90-910Z L1z z'9 €91 91 T'95T'€ 0S XXOLS 3d0¥Nn3 £d

9'sT €0z 20-50-£T0Z z'0- £2-90-9T07 £ee v'6 161 ze zeLe XXOLS 0¥N3 [a

z'sT zoz SZ-b0-£T0Z s'0- £2-90-970Z see 9'8 zoz 67 L18b'E 0S XXOLS 0¥N3 [a

wmu._w_m__.uw_.m__Hzmn_ OUBT % "1eA MH__MManmmn wﬂ.ﬂﬁnuwum& 0% "1ep  ownuln SMH ownup 9383 0 -aep  PIA % UBA W9 %% JEA W 0 4EA  L10T'S0'ZO

S2050y 9P SIBUOIDBUIDIUT SOPEDID SOP S.40pedIpul



10 2017

inanceiros » Mai

E.E.F. ., Mercados F

*64oquioo]g :93U04

8'€T €L §0-£0-910C L8~ Y1-11-9T0C 60T [ 0°9- [ 69T S3DIAYIS NOLLYIINNWWODIT3L dBS
8T 9'vE 9¢-T0-£T0C 6'1- 20-20-910C T'9¢ s S8 [ €82 SIVIYILVIN dBS
[ 9'- §0-£0-910C €vI- ¥1-11-970C (a4 0°0T- T'e 9'S- 0'6ST S3DIAY3S NOLLYOINNWWODIT3L dBS
L'8T aas 9¢-%0-£10C T £T-90-9T0C 0°0¢ 89 6'vT 8'T S'eee SIVIY3LVIW dBS
vt '8 ST-£0-£T0C 6°0- €0-TT-9T0C 6'vT oot 8 vT 8'T £€°9/8 JY¥VO HLIVIH d8S
£°0€ 80 €1-2T-910C LET- 60-50-9T0C (a4 £°0T- €1 S'E- v's6t ADYANT dBS
8'0¢ L€ ¥1-£0-9T0C v T0-2T-910C L6 'S 6t T'0- 9°09S S31dVLS YIWNSNOD dBS
€'0¢ L'ET 8¢-¥0-£10C '0- £7-90-9T0C 8'T¢ 6'0T L'LT T'e S'8TL AYVYNOILIYOSIA YIWNSNOD dBS
06T 0'sg 20-50-£10C 0 £7-90-9T0C 8'8¢ 9T £€0¢ 8'¢ 0'6€6 ADOTONHOIL NOILYWHOLNI dBS
YL S0 9T-€0-£T0C 0T~ £2-90-9T0C v'ET 0'¢- 9 0€- 6'8TT S3TIIOWOLNY d8S
et ‘eru 20-50-£70C 0 £7-90-9T0C 8'LT ST €S 8'¢ ceee 1Iv13d 3d0dNn3 (d
0'8T ey 8¢-¥0-L10¢C €°0- £2-90-9T0¢ v'1e 9'8 6T ST €626 IVOIW3HO 3d40dNn3 (a
€1¢ 09 S0-60-9T0¢C 9'T- 20-¢T-910¢ vyt S'9 8'8 [4n" S'8%9 A398A004 3d0dN3 (d
9°0T €Ty €1-20-£10C veT- 0T1-50-9T0C S'vS 0 T'ST Y- 920t YS3Y'Svd 3do¥N3 (A
9t ‘eru €0-50-£T0C z0- £2-90-9T0C VLT €01 S'6T 9 £°09¢ FINSITTRIIAVIL 3d0dN3 €A
8'6T ey L2-¥0-LT0¢C €°0- £2-90-9T0¢ 9'vT T'sT 6°0C v'e 0°688 SA009 OH B ¥d 3d0dN3 (a
9°LT falo)s €0-50-£T0C T°0- +0-T1-9T0C €61 6 LT 0'€ L'vLL FYVOHLIVIH 3d0dNn3 d
6'8T 6'€C 20-50-£10C L0~ £7-90-9T0C 9'6E 61T S'0¢ €€ 6'8LY 1ONYLSNOD 3d0¥N3 (A
'8 L'8T 8¢-¥0-£T0C 6'1T- 90-£0-9T0C 104 0's 6T 91T 6'vLS OLNv 3doydn3 (d
vl 8°0- 9¢-£0-9T0¢ S'p- TZ-T1-910C a4 LYy ¥'9 S'0- 9°06¢ ALITILN 3dOY¥N3 (d
S'ST 9'¢CT €0-T0-£T0C VL 91-90-9T0C 0'8T 6't- 6 S'T- 7°80€ SVYORIIO 3d0ydn3 d
8'vT 6'T¢C 20-50-£10C 0~ £7-90-9T0C 9'0¥ €91 6'vC 'L T'v8p TIVIONVNI4 3d0¥N3 (a
8'91 T'e §¢-50-910¢C €1 £7-90-9T0C 9T 8'¢C 8’11 60 0°06¢C VIA3IW 3d40dN3 (a
STt €PT 9¢-¥0-L10¢C 9'0- 90-£0-9T0¢ vLE 8'¢€ 9'8T T £°08¢ IDONVUNSNI 3d0¥N3 (a
9'8T €'S¢ 20-50-£T0¢ L°0- £2-90-9T0¢ T'LE ser 6°€C 8t 9'9¢s VIYLSNANI 3d0y¥N3 (a
9'CC e 20-50-£10C 9'0- £2-90-9T0C 9Ty st LT 9'C L aTa4 ADTINHO3L 3d0¥N3 (d
6°CT LT S¢-¥0-£10C €0- 90-£0-9T0C 68 L'8 9'ST 6'v 0°68T JINVE 3d0dN3 (a
LT 9'G- T€-50-910C €0T- c¢0-¢1-910C Tt 14 6’ 6°0- 6°L6C WOD3731 3d0dN3 (d

opewns3 ¥ad
|e439 *pux

ouet o "dBA

sel

S
owixew ejeq

set

S S
owixew 3dey o4 "JEA Owiully eleq

set

S . . . . .
ownuy 908 o) ~tep  PIA % MEA W9 0% “IEA  WT op EA  LT0T'S0°TO

(*3u0d) S3050y Sp SIeUOIDRUIDIUT SOPELIID|Y SOP SS10pedipul

[«2]
<




indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. » Mercados Financeiros » Maio 2017

Precos Variagdo

Peso 02.Mai.17 1més 3 6 12 31.dez.15 1més 3 6 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 0.999 180.3388 187.3423 194.8436 185.3172 183.2584 193.733 -3.7% -7.4% -2.7% -1.6% -6.9%
CRB Energia
Petréleo 47.91 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Heating oil 148.17 150.35 150.35 150.35 150.35 150.35 -1.4% -1.4% -1.4% -1.4% -1.4%
Gas natural 3.184 2.262 2.262 2.262 2.262 2.262 40.8% 40.8% 40.8% 40.8% 40.8%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1254.9 1250.8 1218.5 1303.3 1291.8 1151.7 0.3% 3.0% -3.7% -2.9% 9.0%
Platina 922.7 954.7 1006.7 994.4 1071.6 901.6 -3.4% -8.3% -7.2% -13.9% 2.3%
Prata 16.81 18.212 17.479 18.416 17.474 15.989 -7.7% -3.8% -8.7% -3.8% 5.1%
CRB Agricola
Milho 364.25 379 379 379 379 379 -3.9% -3.9% -3.9% -3.9% -3.9%
Sementes de soja 959.5 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%
Trigo 440.25 519 519 519 519 519 -15.2% -15.2% -15.2% -15.2% -15.2%
CRB Alimentares
Cacau 1805 3366 3366 3366 3366 3366 -46.4% -46.4% -46.4% -46.4% -46.4%
Café 134 114.25 114.25 114.25 114.25 114.25 17.3% 17.3% 17.3% 17.3% 17.3%
Sumo de laranja 159.65 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 49.5% 49.5% 49.5% 49.5% 49.5%
Acucar 15.7 14.78 14.78 14.78 14.78 14.78 6.2% 6.2% 6.2% 6.2% 6.2%
CRB Industriais
Cobre 259.45 233.05 233.05 233.05 233.05 233.05 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%
Algodéo 80.83 61.61 61.61 61.61 61.61 61.61 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2%
CRB Gado
Bovino 127.05 119.425 116.9 104.075 116.375 119 6.4% 8.7% 22.1% 9.2% 6.8%
Suino 66.95 64.8 70.325 47 78.475 66.15 3.3% -4.8% 42.4% -14.7% 1.2%
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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