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O cenario macroecondmico global mantém uma tendéncia favoravel, lenta mas sustentada e com maior
sincronia que em fases ascendentes anteriores. Nos EUA, de acordo com a segunda estimativa relativa
ao andamento da actividade econdmica no 1T2017, o PIB terd aumentado 0.3% no trimestre, acima de
+0.1% divulgado inicialmente, reflexo de maior pujanga da procura interna. Admite-se que a trajectoria
seja de aceleragdo ao longo do ano, ainda que subsista uma incerteza elevada relativamente a capacidade
de implementacdo das medidas de estimulo pelo presidente Trump, pois o ruido politico tem dificultado
maior clareza quanto as politicas futuras, lancando algumas nuvens e incertezas relativamente ao cenario
a médio prazo. Em contraste, e pela positiva, as economias da regido do euro revelam um dinamismo
significativo, destacando-se a Alemanha, Franga e também Espanha, com ritmos de crescimento
expressivos no inicio do ano e sinais de aceleragcdo no segundo trimestre. Efectivamente, os indicadores
positivos para a actividade econdmica, a par de um contexto menos incerto em termos politicos, tém
impulsionado os indicadores de sentimento econémico e de confianga dos agentes econémicos, sugerindo
que o PIB da regido pode aproximar-se de um crescimento de 2% este ano. Particularmente animador é
a trajectodria ascendente do consumo privado e os sinais de aceleragdo do investimento em equipamento.

Em Portugal, a economia surpreendeu muito positivamente nos primeiros trés meses do ano, tendo a
actividade registado uma expansdo de 1% face ao trimestre anterior (maior desde 2010) e de 2.8% face
ao periodo homdlogo (maior da década). A retoma do investimento e o contributo positivo da procura
externa liquida foram os principais motores do crescimento nos primeiros meses do ano, sugerindo
um padrdo de crescimento saudavel. Subjacente a aceleragdo estiveram alguns factores de natureza
temporaria, relacionados com efeitos de base favoraveis - associados ao encerramento de uma das
refinarias de combustiveis nos primeiros meses de 2016 e ao aumento significativo de importacdes de
automodveis no mesmo periodo, antecipando o agravamento da fiscalidade - com impacto positivo na
actividade este ano.

Estes factores deverdo diluir-se no segundo semestre, motivo pelo qual esperamos uma desaceleragao
da actividade até final do ano. Todavia, ainda assim, gracas ao efeito de arrastamento muito favoravel
(designado efeito carry-over), e atendendo as dindmicas muito positivas evidentes no andamento do
sector exportador (servicos e também mercadorias) e na retoma do investimento, revimos em alta
a nossa previsdo de crescimento econdmico este ano de 1.5% para 2.5%, mantendo-se contudo a
expectativa de desaceleracao em 2018 e regresso a um patamar mais modesto, em torno de 1.8%.
Os riscos estdo actualmente equilibrados. Todavia, a economia portuguesa mantém um grau de
vulnerabilidade significativo, estando os principais factores de risco associados a perspectiva de retirada
dos estimulos quantitativos pelo BCE e ao ainda elevado endividamento observado no sector publico e no
sector corporativo, os quais se encontram reflectidos num grau de endividamento externo que compara
desfavoravelmente com os pares.

A moeda norte-americana tem sido particularmente penalizada pelo contexto politico nebuloso que
rodeia o novo presidente, cedendo terreno particularmente em relacdo ao euro, que por sua vez tem sido
também suportado por um quadro macroecondémico pujante na regido. A cotagdo EUR/USD ultrapassou
fasquias importantes, cotando acima de 1.10 e induzindo a revisao de expectativas face a uma apreciacao
esperada do ddlar que parecia inevitavel e que actualmente surge como cenario adiado. A curto prazo
nao se antecipam factores que possam alterar significativamente o actual quadro.

Na reunido do conselho de governadores de Junho, o Banco Central Europeu devera reconhecer o cenario
de crescimento mais equilibrado, mantendo contudo um discurso cauteloso e com enfoque na trajectéria
de inflagdo que voltou a recuar em Maio, corrigindo um efeito de calendario. Entretanto a apreciagdo da
moeda europeia, pelo potencial impacto na inflagdo, reforca a argumentacao a favor dos que advogam
a manutengdo de uma postura pouco agressiva na comunicagdo com o mercado. Em suma, antes do
final do Verdo ndo se antecipam novidades relativamente a condugdo da politica monetaria na UEM.

Ainda que a politica de estimulos quantitativos se mantenha como o principal factor condicionante do
mercado de divida publica europeu, as yields de longo prazo tém oscilado de forma mais expressiva
em resposta quer aos sinais macroecondmicos quer ao risco politico. Desta forma, no final de Maio, o
aumento da probabilidade de ocorréncia de eleigdes antecipadas em Itdlia suscitou o recuo das taxas
longas nos mercados de referéncia e o alargamento ligeiro dos prémios de risco da periferia da UEM.
Ainda assim, a divida publica portuguesa tem evidenciado uma performance assinalavel, tendo o spread
face ao Bund estreitado na maturidade de 10 anos cerca de 35 p.b. no espaco de um més. Para além dos
desenvolvimentos globais descritos, este comportamento reflecte também, em certa medida, a maior
probabilidade atribuida ao cenario de melhoria de rating da Republica, cenario que em nosso entender se
mantém dependente da existéncia de evidéncias consistentes quanto a trajectoria de reducéo esperada
dos niveis de endividamento do estado. Que por ora se afiguram possiveis mas que ndo estdo ainda
garantidos.
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Crescimento sincronizado

A actividade econémica global devera continuar a fortalecer-se,
de forma sustentada, reflectindo crescimento mais robusto no
grupo dos paises desenvolvidos e estabilizacdo ou recuperacao
na maior parte das economias emergentes. Para este equilibrio
contribuem o desempenho muito favoravel dos paises da Zona
Euro, incluindo Portugal que evidenciou, no primeiro trimestre,
o maior ritmo de expansao da ultima década. Releva também
a capacidade de controlo, pelas autoridades chinesas, do
processo de desaceleracao da economia da China, bem como a
estabilizacao dos precos do petréoleo num patamar de equilibrio,
menos penalizador para algumas economias emergentes,
sobretudo as exportadoras de commodities menos diversificadas,
como é o caso de Angola. Nos mercados financeiros, depois dos
expressivos ganhos observados nos activos de maior risco apos a
vitoria de Macron, em Franga, os investidores focam-se sobretudo
na interpretacdao da informagdo econémica. Todavia, o risco
politico espreita novamente, gracas ao impasse nas negociacoes
entre o Governo da Grécia e os credores e a possibilidade de
que as eleicbes em Italia ocorram mais cedo que o esperado,
relembrando de novo as ameacas de rupturas alimentadas por

movimentos politicos populistas.
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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, num ciclo de crescimento que se caracteriza
pela sincronia, afastando-se o receio de deflagdo e de possivel novo abrandamento do
comércio internacional. Existem sinais de abrandamento em algumas regies, destacando-se
a China onde apesar de tudo o processo parece controlado, mas os principais indicadores
de actividade e sentimento ao longo do segundo trimestre mantém-se suportados,
destacando-se positivamente a Zona Euro onde o ritmo de expansdo podera aproximar-se
de 2% este ano.

. Num contexto financeiro que permanece favoravel e de suporte ao crescimento, para
0 qual contribuem politicas fiscais neutrais e politicas monetarias muito acomodaticias,
as tendéncias de revisdo de cenarios de Primavera (FMI, Comissdo Europeia) tém sido
no sentido ascendente. O adiamento de expectativas relativamente a possibilidade de
implementagdo de politicas de suporte ao crescimento pela administragdo Trump sustenta a
previsdo de que a tendéncia de aceleragdo econdmica global possa ser prolongada em 2018.
. O ritmo de crescimento dos pregos tem vindo a normalizar nos paises desenvolvidos,
assistindo-se ao aumento gradual das medidas de inflagéo core, menos volateis. A melhoria
registada nos mercados de trabalho e o estreitamento das folgas produtivas, ao qual se
aliam também alguns progressos em termos de crescimento salarial, contribuem para
este cenario de normalizagdo.

. 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 elevagdo da inflagdo;
inversdo do ciclo das commodities ou pelo menos, estabilizagdo dos pregos em patamares
menos penalizadores para as economias exportadoras; taxas de juro mais elevadas. Dado
0 contexto, o potencial de desilusdo podera também ser significativo.

. Os riscos continuam enviesados em sentido descendente, embora estejam mais
equilibrados:

. Brexit - consequéncias poderdo ser mais gravosas se 0 processo conduzir ao reforgo dos
niveis de proteccionismo, perturbagdes politicas e contagio a outros paises europeus. A
aproximagao das eleigdes britanicas induziu maior agressividade nos discursos de Theresa
May, fazendo temer a possibilidade de um "hard Brexit".

. Eleigbes na Europa - Alemanha (Setembro) e possibilidade de convocagdo de eleigdes
antecipadas em Italia, onde o partido populista 5 Estrelas podera ganhar maior visibilidade
. Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto europeu.

. Sector bancario - apresenta-se ainda fragil, com destaque para Itdlia e Portugal,
embora a nivel doméstico se tenham registado progressos notdrios nos Gltimos meses;

. China - abrandamento pode surpreender dados alguns desequilibrios (endividamento
interno, em particular das entidades publicas locais e recurso a shadow-banking)

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

. No 1T17 a economia registou uma expansdo no trimestre de 1.2% anualizados, revistos
em alta face a estimativa preliminar de 0.7%. Em causa estiveram maior crescimento do
consumo e investimento privados, justificando a revisdo em alta do crescimento; em termos
homélogos, o PIB subiu 2.0%, 0 mesmo ritmo que no trimestre anterior. No mercado de
trabalho, a taxa de desemprego atingiu 0 minimo da década em 4.3%, sendo ainda timidos
0S avangos nos ganhos salariais.

. A eleicdo de Donald Trump levou a uma relativamente inesperada reacgéo positiva por
parte dos investidores e a um aumento da confianga dos consumidores, antecipando um
maior nivel de crescimento econdmico devido aos planos de uma politica orcamental
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 aprovagdo da reforma dos cuidados de salde, 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, 0 que atira qualquer plano de
expansdo orcamental baseada em infraestruturas para 2018, seguramente.

. A actividade econdmica devera continuar a ser suportada por uma evolugdo favoravel do
consumo, ja que a criagdo de emprego se tem vindo a manter. Todavia, 0s ganhos salariais
apresentam-se timidos e prevalecem sinais de maior cautela por parte do consumidor,
evidente no reforco da taxa de poupanca das familias, pelo que o consumo das familias
devera manter-se positivo mas moderado. Por outro lado, este ano devera ser marcado
por uma recuperacdo do investimento, como ja foi testemunhado nos valores preliminares
do 10 trimestre. Para a globalidade do ano esperamos uma aceleragdo do crescimento
econdmico 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 ha
um risco negativo, do potencial de desilusdo face & incapacidade de aplicago 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 délar, actualmente mais esbatido, poderd prejudicar
igualmente o desempenho das exportagdes americanas.

Japdo

. A Comisséo Europeia estima que o PIB cresga 1.2% em 2017, beneficiando do
fortalecimento da procura global, suporte da politica monetéria e politica fiscal expansionista.
Todavia, em 2018 o crescimento podera abrandar de forma significativa, reflectindo a
diminuigdo dos estimulos fiscais.

. Os riscos estdo enviesados em sentido descendente e relacionam-se com incerteza quanto
a evolugdo das relages comerciais ao abrigo do acordo trans-pacifico. Também aumentos
das tensdes geopoliticas em algumas zonas da Asia poderdo ter impacto negativo no
sentimento econdmico, investimento e comércio externo.

Zona
Euro

. Economia em 2017 - O ritmo de crescimento econémico 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
petrdleo relativamente baixos, aos quais se junta a recuperagéo do mercado laboral. A
este dinamismo, alia-se a melhoria da confianga dos agentes econdémicos, em linha com
um contexto em que 0s riscos para o crescimento econémico sao agora mais equilibrados.
. Inflagdo - A medida que os efeitos de base, decorrentes dos pregos dos bens energéticos,
comegam a atenuar, a taxa de inflagéo devera reflectir um comportamento mais benigno, tal
como aconteceu com o valor de Maio (preliminar). E, assim, esperado que, na 22 metade
do ano, a inflagdo atinja taxas mais baixas do que as registadas nos primeiros meses de
2017, mas, ainda assim, devera registar para o total do ano niveis mais favoraveis do que
0s registados no passado recente. O comportamento dos pregos sera determinante para
moldar as expectativas de mercado relativamente a politica do BCE.

. Questdes de ordem politica interna: eventual incerteza politica na Europa, em linha com
a possibilidade de eleigbes antecipadas em Itdlia; possibilidade de alastramento do apoio
a movimentos mais extremistas e isolacionistas; eleigdes na Alemanha; negociagbes e
efeitos do referendo britanico.

. Factores de incerteza global: Administragdo Trump; normalizagdo monetaria nos EUA;
desaceleragéo da actividade econdmica na China.

. Intensificar das preocupagGes relativas a 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: efeitos do programa do QE.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (cont.)

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Reino Unido

. A Comissdo Europeia estima que a economia avance 1.8% este ano, reflectindo um
menor crescimento do consumo privado num ambiente de inflagdo mais elevada e
crescimento de salarios mais baixo. Também o investimento devera quase estagnar
durante o ano, reflectindo ambiente de maior incerteza. O menor contributo da procura
interna sera compensado pelo melhor desempenho da procura externa, que beneficiara
do menor crescimento das importagdes e bom comportamento das exportagbes num
ambiente de procura global mais forte e libra mais fraca.

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

Portugal

. 10 trimestre - O PIB registou um crescimento bastante acima da tendéncia recente,
a0 aumentar 2.8% yoy (ritmo mais rapido desde o final de 2017). Em termos trimestrais,
a actividade econdmica aumentou 1.0%, 0.3 pontos percentuais a mais do que nos 3
meses anteriores. O desempenho foi resultado, por um lado, de um sélido crescimento
do investimento - 8.9% yoy, o mais elevado desde 1998 -, suportado em particular
por uma recuperagdo da construcdo. Por outro lado, foi também fundamental a subida
bastante solida das exportacses, acima da subida das importacées: se, por um lado, ha
factores negativos a deixar de influenciar a venda de produtos ao exterior (exportagbes
de combustiveis e para Angola), a dinamica na Zona Euro, em particular de Espanha,
e 0 turismo, estdo a dar bastante folego as exportacGes nacionais de bens e servicos;
estas contribuiram com 4.2 pontos percentuais (p.p.) para o crescimento homélogo,
sendo assim a procura externa liquida responsavel por 0.5 p.p., depois de retirada a
influéncia das importacGes.

. Economia em 2017 - Esperamos que a expansdo do PIB seja de cerca de 2.5%,
beneficiando em parte dos efeitos de base bastante favoraveis em varias componentes da
procura agregada. Mais ainda, para além da influéncia positiva da evolugdo ciclica, numa
fase mais benéfica neste momento, consideramos que ha efeitos estruturais a suportar
esta dinamica algo mais solida da economia portuguesa. 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 é 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 recuperacao 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 - Os indicadores econdmicos relativos ao 1T17 sugerem expanséo da actividade e
os primeiros dados para o 2T apontam para consolidagdo da tendéncia. Mas a actividade
econémica foi mais uma vez ensombrada com o surgimento de escéndalos politicos que
se poderdo traduzir em adiamento de reformas estruturais, limitando as perspectivas de
crescimento no médio-longo prazo. Neste ambiente a S&P e a Moodys reviram em baixa
as perspectivas de evolugdo do rating do pais de estavel para negativa.

. 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 poderd 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 cenério 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 Abril, totalizaram USD 18.4 mil milhdes).

. Ajustamento face a nova normalidade de pregos baixos das commodities - No caso
dos paises exportadores e produtores de matérias-primas, a actividade econdmica
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 - O ddlar esté a ser influenciado de forma negativa pela alteragdo
de expectativas em relagdo a actuacdo da Administragdo Trump e pela divulgagéo
de informagdo econdmica mista que mostra hesitagbes no ritmo da actividade.
0 adiamento de promessas eleitorais ao nivel da politica fiscal e do programa de
obras publicas estd a manter expectantes os agentes econdémicos, fazendo adiar
decisGes de investimento. A normalizagéo das taxas de juro nos EUA esta h& muito
descontada pelo mercado. O EUR, por seu turno, esté a beneficiar da diminuigdo do
risco politico na Europa, ultrapassadas as eleigdes presidenciais francesas. A vitoria
de Macron, candidato pré-Europa, esté a ser encarada como benéfica no reforgo da
UE e do euro. O crescimento na Zona Euro esta a surpreender, tanto ao nivel dos
principais motores como ao nivel dos paises periféricos. O novo equilibrio do EUR/
USD encontra-se agora acima de 1.10, com tendéncia para subir.

. CHF & GBP - O CHF mantém-se controlado pelo banco central, que recentemente
teve de intervir para retirar pressao de apreciagéo a moeda. O EUR/CHF encontrava-
se proximo de 1.0650 e foi recolocado proximo de 1.09. Na GBP, que se encontra
subavaliada em relagdo ao EUR, a tendéncia deverd ser de agravamento da debilidade
com o avangar do processo de Brexit. As eleigGes de dia 8 de Junho poderdo trazer
problemas adicionais, nomeadamente se Theresa May perder forca politica (as
sondagens estédo a dar perda de maioria aos Conservadores).

. 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, espera-se a subida da taxa dos fed-funds em 25 p.b. na reunido
de Junho. Até ao final do ano, poderd ocorrer outra subida da mesma dimens&o.
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 um segundo aumento da taxa directora ainda este
ano tem vindo a perder forca, mas ainda é considerado provavel.

Divida Piblica

. Divida benchmark - As yields do UST e do Bund a 10 anos registaram em
intervalos relativamente estreitos ao longo de Maio. Os factores fundamentais
continuam a suportar um cenario de perda de valor no mercado de taxa fixa, embora
este continue a ser um cenario sem tracgdo.

.Mercados periféricos - 0 ambiente de menor averséo ao risco e baixas niveis de
rentabilidade reflecte-se em maior apeténcia pela tomada de risco, favorecendo
0 recuo das yields dos paises da periferia do euro, com destaque para a divida
portuguesa que registou niveis inferiores a 3.0%.

. 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 aumentam as pressdes sob
0 BCE para retirada dos estimulos associados ao QE 0 movimento de queda de
pregos 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 emissdes estéo em niveis bastante
elevados, na perspectiva de custos de financiamento mais elevados no futuro, e
aproveitando um nivel bastante baixo de volatilidade nos mercados. 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 a 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
agora numa tendéncia de estabilizagdo, por agora.

. Defaults em quebra - Os defaults continuam a um nivel baixo na Europa, estando
mesmo perto de minimos de cerca de 5 anos, enquanto nos Estados Unidos a taxa
de incumprimento comegou a descer de maneira consistente, 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 dindmica da actividade econdmica pode surpreender este ano;
a0 mesmo tempo, os mercados bolsistas europeus parecem beneficiar do cenario de
menores riscos politicos, especialmente com a vitoria de Macron nas presidenciais
francesas, reflectido também nos indicadores de volatilidade. Apesar do momento
positivo, ha factores que podem contribuir para um movimento de correcggo.

. 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.

. 0 processo de normalizagdo da politica monetéria por parte da Fed pode levar
os investidores a afastarem-se para outros mercados.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza politica nalguns
paises europeus, processo de negociacdo para a saida do Reino Unido da Unido
Europeia, medidas proteccionistas. Estas questdes podem aumentar a volatilidade
€ a aversao ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.

. Perspectivas positivas para os resultados empresariais.

. Cenario de novas quedas dos pregos das matérias-primas.
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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
através do acordo efectuado entre os paises da OPEP mais a Russia com vista a
redugéo da produgdo didria. Acordo que foi recentemente prolongado até Margo de
2018. Nele consta um corte na produgéo de 1.2 milhGes de barris por dia (mb/d),
a partir de Janeiro de 2017, e assegurar uma reducéo de 558 mil barris por dia
(kb/d) nos paises ndo-OPEP (a Russia € o mais representativo).

. 0 aumento das expectativas de mais inflagdo pode inverter o interesse dos
investidores e fazer regressar a procura em ouro, nomeadamente ou nivel de
operag0es 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.

. 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. )

. 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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PORTUGAL - CRESCIMENTO DO PIB cONFIRMADO EM 2.8% Yoy NO 1T

- Expansdo mais rapida em quase 20 anos por parte do investimento suportou crescimento econémico

A segunda estimativa do PIB no 1° trimestre confirmou um ritmo sélido de crescimento de 2.8% yoy, o
mais rapido desde o final de 2007. Este desempenho foi resultado, por um lado, de um novo aumento do
investimento (em particular na construcdo), e por outro, de um crescimento sélido das exportagdes, superior
ao aumento das importacoes (também elevado devido ao alto conteido importado do investimento nacional).
0 consumo privado desacelerou, o que pode ser visto com bons olhos, ja que devera permitir uma composicdao
mais sustentavel de crescimento para o mesmo. Os riscos face a nossa previsdo de 2.5% de crescimento
em 2017 estao equilibrados.

PIB e componentes
Contribuigées para crescimento homoélogo (p-p.)

(%, contributos para o crescimento homdlgo em p.p.)

8.0% 2016 2017
6.0% 2T 3T 4T iT
4.0%
PIB . 1.7 2. 2.
2.0% 0.9 0 8
0.0% Consumo privado 1.1 1.3 2.0 1.5
-2.0% Consumo publico 0.1 0.0 0.0 -0.1
“4,00% e )
-6.0% Investimento -0.4 -0.3 0.6 0.9
-8.0% | } i | 1 } i | t } | | t i Exportagdes 0.8 2.4 2.9 4.2
1|11|111|1v 1|11|111|1v I|II|III|IV -
Importagdes -0.7 -1.7 -3.5 -3.7
2014 2015 2016 2017
. , . Fonte:INE.
mmmmm Cons. Priv. Cons. Pub. mmmm Investimento
mmmm Exportacoes Importagdes Var. stocks
=== PIB Fonte: INE

A economia portuguesa cresceu 2.8% yoy, tal como estimado previamente pelo INE. Este foi o ritmo mais elevado
de crescimento desde o final de 2007. Em termos trimestrais, a actividade econdmica aumentou 1.0% qoq, 0.3 pontos
percentuais a mais do que nos 3 meses anteriores. Trata-se da expansdo mais rapida num 10 trimestre desde 2010.

A procura externa liquida passou a contribuir positivamente para o crescimento do PIB: em termos homologos,
contribuiu com 0.5 p.p. para a expansdo economica, adicionando 0.8 p.p. ao aumento trimestral da actividade econémica.
As exportacGes aumentaram 9.7% yoy em volume, o aumento mais elevado desde o Ultimo trimestre de 2013: parte
do efeito prende-se também com uma base de comparacgdo bastante favoravel no 1° trimestre do ano passado, devido
a efeitos negativos temporarios nas exportagdes de combustiveis e nas exportacdes para angola - os dados disponiveis
sobre as exportacdes de bens mostram um aumento de 48.3% yoy nos bens vendidos para Angola no 1° trimestre do
ano, juntamento com aumentos em geral na exportagdo para os varios parceiros comerciais; a contribuigdo da economia
espanhola foi a mais significativa, 3.9 p.p. para o crescimento das exportacdes. Além disso, os indicadores do sector
do turismo apontam para um efeito significativo destas actividades nas exportaces de servicos - as receitas turisticas
subiram 13.5% yoy no 1T 2017.

Exportacées de bens em valor Exportacoes de servigos
(taxa de variagdo homdloga acumulada) (variagdo homdloga acumulada)
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60% 14% £\
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PORTUGAL — CRESCIMENTO DO PIB CONFIRMADO EM 2.8% Yoy No 1T (cont.)

Olhando para os dados em pregos correntes, as Consumo privado e componentes
exportacoes representaram 43.2% do PIB trimestral,
uma percentagem que tem vindo a aumentar
gradualmente na maior parte dos Ultimos anos,
desde um minimo de 26.2% no 1T 2009: a excepcao 4 4o,
foi o periodo de ligeira quebra entre a segunda metade de

2015 e a primeira metade de 2016, que se deveu muito 3.0%
provavelmente a quebra dos precgos petroliferos. Em
particular, as exportagoes de bens em volume aumentaram
53.5% desde o 1T 2009 (60.1% em valor), enquanto as
exportacdes de servicos aumentaram 50.1% em volume
(66.3% em valor). As importacoes, por outro lado,
aumentaram também de maneira significativa,
muito devido a uma parte importante de conteudo
importado no investimento nacional, estando estas
a aumentar 8.0% yoy (7.7% no trimestre anterior).
Estes nimeros traduzem-se num saldo positivo da balanga
de bens e servigos, de 1.2% do PIB, e numa média-mdvel
de 4 trimestres desse mesmo saldo de 1.1%, ligeiramente
abaixo a média correspondente ao trimestre anterior (1.2%).

(%, contributos para o crescimento homdlgo em p.p.)

mmmm B, ndo alimentares e servigos
B. duradouros
mmmm B. alimentares

Consumo privado Fonte: INE

A procura interna contribuiu com 2.3 p.p. para o crescimento homélogo (2.6 p.p. no 4T 2016). O consumo
desacelerou para 2.2% yoy, de 3.0% - em cadeia, o0 consumo revelou um desempenho semelhante, aumentando 0.8%
(1.1% nos 3 meses anteriores). O desempenho das diferentes componentes aponta para uma composicdo mais saudavel
do crescimento do consumo: o consumo de bens duradouros aumentou 5.4% yoy (12.5% no T4 2016), contribuindo
com 0.52 p.p. para a expansdo do consumo privado, bem abaixo da contribuicdo média dos Ultimos anos (0.94 p.p.
desde 0 29 semestre de 2013); o consumo de bens alimentares e de outros servicos e bens nao duradouros crescem
ambos a um ritmo moderado (respectivamente, a taxas homoélogas de 1.1% e 2.1%), ndo levantando questdes sobre a
sustentabilidade dos gastos de consumo. Além disso, podera eventualmente permitir uma melhoria na taxa de
poupanca, que se encontra ainda em niveis historicamente baixos.

Investimento Investimento em maquinas e construgao
(EUR milhGes) (EUR milhdes)
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Fonte: INE —— Méaquinas e equipamentos

Construgao Fonte: INE

Mais importante ainda, o investimento acelerou para 8.9% yoy (o ritmo de crescimento mais elevado desde
o final de 1998), confirmando assim a trajectoria de melhoria que tinha sido iniciada no final de 2016, e
revelada ja por varios indicadores de alta frequéncia. O investimento em maquinas e equipamento cresceu 15.0%
(taxa mais alta desde T3 2010), enquanto a construgdo registou o aumento mais significativo dos Ultimos 15 anos.
Porém, este crescimento da construgdo ndo € sinénimo de um regresso em pleno vigor deste sector; é bom notar que
o investimento em construgdo teve uma quebra muito significativa depois da crise financeira - este aumento deixa o
investimento no trimestre ainda abaixo dos EUR 4 mil milhdes, quando o normal antes de 2008 para o investimento em
cada trimestre se situava bem acima dos EUR 6 mil milhdes. Finalmente, ha que notar que houve uma diminuicdo dos
inventarios, que retirou 0.7 p.p. ao crescimento trimestral, e que devera ser um factor de suporte para o investimento
no proximo trimestre.

LJBPI to
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PORTUGAL — CRESCIMENTO DO PIB CONFIRMADO EM 2.8% Yoy No 1T (cont.)

Em 2017, prevemos que a expansao do PIB fique
claramente acima dos 2%, beneficiando em parte Portugal - Previsdes BPI

dos efeitos de base bastante favoraveis em varias

componentes da procura agregada. Mais ainda, para

além da influéncia positiva da evolugdo ciclica, numa fase 2016 2017 2018
mais benéfica neste momento, consideramos que ha efeitos

- G 8 o Consumo privado 2.3 2.1 1.6
estruturais a suportar esta dinamica algo mais solida da o
economia portuguesa. Porém, em 2018, permanecemos COnsumo publico 0.5 0.2 0.5
algo cautelosos: ndo parecem estar garantidas ainda as Formagdo Bruta de Capital -0.6 4.0 4.4
condicdes para um ritmo de expansdo consistente acima Exportagdes 4.4 7.8 3.1
dos 2%, tendo em conta alguns factores negativos, cOMo, 1mportacses 4.5 6.3 3.2
por exemplo, o elevado endividamento da economia PIB 14 55 1.8
portuguesa, em particular do Estado e das empresas (o o
que é particularmente prejudicial para o investimento Defice Orgamental (PDE)* 2.0 1.6 1.8
empresarial, uma parte fundamental de uma retoma mais Déf. orcam. s/ medidas extraordinarias 2.5 2.5 2.5
sustentada); ha ainda a relevar o inicio do processo de Taxa de inflacdo média 0.6 1.7 1.6
tapering por parte do BCE no proximo ano, que devera elevar 1., madia de desemprego 1.1 9.5 8.7

a incerteza, ainda que nao esteja em questao, de maneira - - . -
. . . . ~ Nota: *em 2017 exclui impactos eventuais decorrentes da operagdo de recapi-

mais estrutural, o financiamento do Estado e a consolidagao talizacso da cGp

das contas publicas.

José Miguel Cerdeira
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PORTUGAL - INFLAGAO

- Em Abril, a taxa de inflagdao homéloga situou-se em 2.0%, 0.6 pontos percentuais acima do nivel de Margo,
1.1 p.p. acima do nivel de Dezembro de 2016. No mesmo sentido, assistiu-se a aceleragao da inflagao
subjacente, que exclui os bens mais volateis - alimentacdao e combustiveis - para 1.7% em Abril, mais 1.1
pontos percentuais do que no més anterior. Ainda que tal para ja possa nao ser indicativo de um movimento
consolidado de aceleracao do ritmo de crescimento dos precos, na medida em que reflectira efeitos sazonais
que terdo provocado um pico na actividade turistica na Pascoa, que este ano foi celebrada em Abril (Margo
em 2016), sera importante acompanhar o seu comportamento futuro, tendo em conta o forte incremento da
actividade no sector do turismo e que se podera traduzir numa subida gradual dos precgos.

O cruzamento da evolugdo dos precos dos agregados especiais e a analise mais fina recolhida sugere que a evolugdo
dos precos naquele més que reflectem efeitos relacionados com a actividade turistica foram os que mais contribuiram
para o movimento de subida da inflagdo.

IPC tipo de Bens

Prod. aliment. Bebidas Vest. e Habit., agua, eletri- Aces. p/lar, equip. Saude Trans- Comuni- Lazer, Edu- Rest. Bense
e i n/ oli e Icad cidade, gas e outros domést. e manut. cor- portes cagbes recreagao cagao e serv.
alcodlicas tabaco combust. rente da habit.o e cult. hotéis div.
Taxa de variagdo homéloga do IPC (%)
jan-16 0.2 4.4 0.2 -0.1 0.8 0.0 0.0 5.3 1.0 0.9 0.6 1.6
fev-16 -0.6 4.1 -0.2 0.6 1.1 -0.2 -1.3 4.0 1.9 0.9 0.2 1.1
mar-16 -0.7 4.4 0.0 0.6 1.2 -0.2 -1.4 3.3 1.3 0.9 1.8 0.9
abr-16 0.1 2.4 0.0 0.7 0.9 -0.9 -0.9 3.0 0.7 0.9 2.0 0.4
mai-16 -0.1 2.3 -0.8 0.7 0.7 -1.0 -1.3 2.8 0.9 0.9 2.2 0.5
jun-16 1.0 1.9 -0.9 0.7 0.6 -0.9 -1.5 1.8 0.9 0.9 2.6 0.7
jul-16 1.7 1.8 1.3 0.1 0.4 -0.7 -2.1 1.7 0.4 0.9 2.6 0.6
ago-16 1.8 2.2 0.8 0.3 0.0 -0.8 -1.3 1.6 -0.3 0.9 3.3 0.4
set-16 1.0 1.7 -0.8 -0.1 -0.3 -0.6 -0.3 2.5 0.8 0.9 3.4 0.4
out-16 0.5 2.2 -1.4 0.2 0.0 -0.6 0.9 3.1 2.6 0.8 4.2 0.1
nov-16 0.5 2.1 -1.4 0.3 0.0 -0.6 0.7 4.1 1.2 0.8 1.8 0.0
dez-16 0.6 2.3 -0.9 0.6 -0.4 -0.8 1.9 5.2 0.9 0.8 1.9 0.4
jan-17 1.3 2.4 -0.7 0.5 -0.2 -0.5 5.4 2.5 1.4 0.9 1.6 -0.1
fev-17 2.4 2.6 -1.8 0.1 -0.2 -0.3 5.9 1.9 0.8 0.9 1.9 0.4
mar-17 2.7 3.7 -1.7 0.3 -0.8 -0.3 3.1 2.4 1.0 0.9 2.0 0.3
abr-17 2.0 3.3 -2.0 0.2 -0.5 0.7 4.6 3.1 2.7 0.9 5.7 0.4
Var. mensal -0.7 -0.4 -0.3 -0.2 0.3 1.0 1.5 0.6 1.7 0.0 3.7 0.1
Var. ytd 1.4 1.0 -1.1 -0.5 -0.2 1.6 2.7 -2.1 1.8 0.0 3.9 0.0
Var. per. 1.9 0.9 -2.1 -0.5 -1.4 1.7 5.5 0.1 2.0 -0.1 3.7 0.0
homol.
Contributos para a taxa de variacdo homéloga (p.p.)
jan-16 0.0 0.2 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.2
fev-16 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
mar-16 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1
abr-16 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0
mai-16 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1
jun-16 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1
jul-16 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 0.0 0.0 0.2 0.1
ago-16 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.0
set-16 0.2 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0 0.3 0.0
out-16 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.3 0.0
nov-16 0.1 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.0
dez-16 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 0.2 0.0
jan-17 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.8 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0
fev-17 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.8 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0
mar-17 0.6 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.4 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0
abr-17 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.6 0.1 0.2 0.0 0.5 0.0

Fonte: INE, calc. BPI

1. Comecando pela analise mais fina com base na informacdo relativa ao IPC Consumo individual por objectivo salientam-
se 0s seguintes aspectos:
1.1. Os transportes contribuiram com 0.6 pontos percentuais para a variacdo homologa do IPC global, tendo essa
classe registado uma variagdao homoéloga de 4.6%.

1.1.1. Os servicos de transportes (maioritariamente servigos de transportes de passageiros) sao os que maior
variacao registaram: 11.9% yoy. De realcar o facto de os servigos de transporte aéreos terem aumentado 34.3%
no periodo.

1.1.2. Os precos relativos a utilizacdo de equipamento de transporte pessoal aumentaram 4.8%, destacando-se

aqui a sub-classe combustiveis e lubrificantes para equipamento para transporte pessoal, que aumentaram 9.3%.
1.2. A segunda classe que mais contribuiu para a subida dos pregos em Abril foi a de restaurantes e hotéis, cujos
precos aumentaram 5.7% yoy, contribuindo com 0.5 pontos percentuais para a variagdo do indice global.

1.2.1. Destaca-se a sub-classe servicos de alojamento, que no més em analise aumentaram 23.7%.

1.3. Os produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas foi a terceira classe com maior contributo para a variacao
do IPC - 0.4 pontos percentuais - 0 que se relaciona principalmente por esta ser a classe com maior peso no indice
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global: 20.4%, pois a sua variagdo homodloga foi de 1.97%. De referir nesta classe o efeito da subida do Imposto sobre
o Alcool e as Bebidas Alcoodlicas desde o inicio de Fevereiro e que se tem vindo a reflectir em variacbes homdlogas
superiores a 10% desde aquele més. Em Abril, 0 aumento da sub-classe que inclui os refrigerantes foi de 11%.

1.4. Por ultimo, refere-se o contributo de 0.2 pontos percentuais da classe de Lazer, recreagao e cultura, cujos precos
aumentaram 2.7%, destacando-se o aumento de 30.8% nos precos das férias organizadas.

2. Tendo por base a analise dos agregados especiais verifica-se que o ritmo de expansdo dos precos dos bens energéticos
teve um contributo consideravel para a evolugdo da inflagdo global desde os Ultimos meses de 2016, mas que esse
contributo tem vindo a diminuir, reflectindo a diluicdo do efeito da subida do preco do petréleo no comportamento
dos precos dos produtos energéticos. De notar que a correlagdo existente entre a evolucdo do indice de precos dos
produtos energéticos e do Brent é superior a 70%. Paralelamente, observa-se que a contribuicdo do indice subjacente,
que exclui precos dos bens alimentares e energéticos, aumentou consideravelmente em Abril, indicando que o principal
contributo para aceleragdo dos precos no ultimo més reflecte um aumento dos pregos que ordinariamente registam
comportamentos menos volateis. Ainda que tal para ja possa nao ser indicativo de um movimento consolidado
de aceleragao do ritmo de crescimento dos precos, na medida em que reflectira efeitos sazonais que terao
provocado um pico na actividade turistica na Pascoa, que este ano foi celebrada em Abril (Margo em 2016),
sera importante acompanhar o seu comportamento futuro, tendo em conta o forte incremento observado
no sector do turismo nacional e que se podera traduzir numa subida gradual dos precos.

Py

indice de Precos no Cor - Agregados especiais

rotar TOWlexcepto L e Do o imasiers, Totslexcepto  prod. limentares prod.
cao dos e prod. energéticos n/transformados prod. energéticos n/transformados energéticos
Taxa de variacao homéloga do IPC (%)
jan-16 0.8 0.8 1.0 0.8 1.0 1.0 -1.3
fev-16 0.4 0.3 0.9 0.5 0.8 -0.1 -3.9
mar-16 0.5 0.4 1.0 0.6 0.8 -0.4 -3.4
abr-16 0.5 0.4 0.8 0.4 0.8 1.2 -3.0
mai-16 0.3 0.3 0.8 0.3 0.8 0.7 -4.2
jun-16 0.6 0.5 0.7 0.3 0.9 2.3 -3.3
jul-16 0.6 0.6 0.8 0.3 1.1 3.3 -4.3
ago-16 0.7 0.7 0.6 0.3 1.1 4.1 -2.7
set-16 0.6 0.6 0.5 0.4 0.8 2.4 -0.8
out-16 0.9 0.8 0.7 0.8 0.9 1.9 1.0
nov-16 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 1.5 0.6
dez-16 0.9 0.8 0.5 0.8 0.6 1.2 4.0
jan-17 1.3 1.3 0.5 1.2 0.8 2.8 7.4
fev-17 1.6 1.6 0.6 1.3 1.0 3.9 7.8
mar-17 1.4 1.4 0.7 1.0 1.1 4.2 4.7
abr-17 2.0 2.0 1.7 1.9 1.8 2.8 3.5
Var. mensal 0.6 0.7 1.1 0.9 0.8 -1.4 -1.3
Var. ytd 1.1 1.2 1.2 1.0 1.2 1.6 -0.5
Var. per. homol. 1.5 1.6 1.0 1.5 1.0 1.6 6.5
Contributos para a taxa de variagdo homaéloga (p.p.)

jan-16 0.8 0.7 0.8 0.7 0.9 0.1 -0.1
fev-16 0.4 0.3 0.8 0.4 0.7 0.0 -0.3
mar-16 0.5 0.4 0.8 0.5 0.8 0.0 -0.3
abr-16 0.5 0.4 0.6 0.3 0.7 0.1 -0.2
mai-16 0.3 0.2 0.6 0.3 0.7 0.1 -0.3
jun-16 0.6 0.5 0.6 0.3 0.8 0.2 -0.3
jul-16 0.6 0.5 0.6 0.2 1.0 0.4 -0.4
ago-16 0.7 0.6 0.5 0.3 1.0 0.4 -0.2
set-16 0.6 0.5 0.4 0.4 0.7 0.3 -0.1
out-16 0.9 0.8 0.6 0.7 0.8 0.2 0.1
nov-16 0.6 0.5 0.4 0.4 0.5 0.2 0.1
dez-16 0.9 0.7 0.4 0.7 0.6 0.1 0.3
jan-17 1.3 1.2 0.4 1.0 0.7 0.3 0.6
fev-17 1.6 1.4 0.5 1.1 0.9 0.4 0.6
mar-17 1.4 1.2 0.5 0.9 1.0 0.4 0.4
abr-17 2.0 1.8 1.4 1.7 1.7 0.3 0.3

Fonte: INE, calc. BPT
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3. Asnossas expectativas para a evolugao da taxa de inflacao
sdo que esta apresenta um movimento de aceleragdo,
beneficiando da melhoria da actividade econdmica, mas esta
devera revelar-se contida no médio prazo, na medida em que
continuam ausentes importantes factores que justificariam
movimentos mais acentuados dos pregos. Internamente,
o facto de o mercado de trabalho continuar débil, limita o
potencial de crescimento dos salarios e respectivos efeitos
de segunda ordem na formagdo dos precos; e externamente,

Previsdes para a taxa de inflacao média anual

Taxa de inflagdo global

Taxa de inflagdo core

Fonte: INE, Bloomberg, calc. BPI

2017 2018
0.61% 1.58%
1.73% 1.55%

2019
1.82%
1.87%

a perspectiva de que o preco do petréleo manter-se-a num intervalo entre os 55-60 délares até 2019, contribuindo
para que os precos dos inputs evoluam favoravelmente, ndo pressionando em alta o comportamento dos pregos finais.
Adicionalmente, o fortalecimento do euro face ao ddlar, compensarda, pelo menos parcialmente aumentos nos pregos

das matérias-primas.

4. As projecgOes para a taxa de inflagdo foram obtidas através de um modelo ARDL (Auto Regressive Distributed Lag):

0 modelo toma como varidvel dependente a variacdo em cadeia do IPC e a variacdo em cadeia do prego do petrdleo
como regressor dinamico. Foram utilizados dados mensais desde 2002 (182 observacdes) com a selecgdo do modelo a
ser feita através do critério de Schwarz. Foram ainda estimados desvios padrdo HAC, assegurando a robustez do modelo.

Dependent Variable: DIPC

Method: ARDL

Date: 05/31/17 Time: 16:32

Sample (adjusted): 2002M03 2017M04

Included observations: 182 after adjustments
Maximum dependent lags: 12 (Automatic selection)
Model selection method: Schwarz criterion (SIC)
Dynamic regressors (12 lags, automatic): DBRENT
Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 156

Selected Model: ARDL(1, 1)

Note: final equation sample is larger than selection sample

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
DIPC(-1) 0.109703 0.063502 1.727551 0.0858
DBRENT 0.087081 0.013206 6.594249 0.0000
DBRENT(-1) 0.067894 0.012647 5.368392 0.0000
C 0.177658 0.075569 2.350936 0.0198
R-squared 0.524559 Mean dependent var 0.334206
Adjusted R-squared 0.516546 S.D. dependent var 1.492904
S.E. of regression 1.038029 Akaike info criterion 2.934258
Sum squared resid 191.7958 Schwarz criterion 3.004676
Log likelihood -263.0175 Hannan-Quinn criter 2.962804
F-statistic 65.46302 Durbin-Watson stat 1.974822
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection.
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- Exportagoes de bens mantém comportamento muito positivo no 1T de 2017

Em Marco, o défice comercial melhorou em comparagdao com o mesmo més de 2016. Considerando a informagao
disponibilizada para a totalidade do primeiro trimestre deste ano, quer as exportagoes, quer as importacoes
de bens aumentaram em termos homoélogos, com o défice comercial a deteriorar neste periodo; no entanto, se
excluirmos os combustiveis, o défice registou uma redugao. Ainda que se tenha registado uma diminuicao do
saldo da balanca de bens, esta evolucao pode ser entendida como um sinal positivo da economia portuguesa;
de facto, o incremento das importagcdoes de bens industriais e de capital, assim como de material de transporte,
pode ser visto como um sinal favoravel da evolucao do investimento, dada a elevada componente importada
que caracteriza o investimento portugués. De realcar o comportamento muito positivo das exportacoes, mesmo
excluindo efeitos de base favoraveis (relacionados com o encerramento da refinaria de Sines no 1T16); sem

combustiveis, as exportagées aumentaram 14.1% y/y.

Em Margo deste ano, as exportagoes de bens aumentaram
em 23.9% y/y, enquanto as importacdes cresceram
14.6% y/y. Relativamente ao comércio com paises ndo
pertencentes a Unido Europeia, as exportagbes aumentaram
36.2% y/y e as importacdes 12.6% y/y; no caso do
comércio Intra-UE, as exportacdes aumentaram quase
20% vy/y, enquanto as importagdes expandiram em 15.1%
y/y. Excluindo os combustiveis, as exportagoes totais
cresceram 21.1%, enquanto as importagoes cresceram
14.6% y/y. Considerando esta informacdo, o défice
comercial estabeleceu-se em EUR 821 milhées, o que
compara favoravelmente com Marco do ano anterior
(EUR -1,062 milhdes); no entanto, é importante considerar os
efeitos calendario, dado o facto de a celebragdo da Pascoa em
2016 ter ocorrido em Margo. Ao mesmo tempo, o INE chama a
atencdo para o facto de o més de Margo este ano ter mais um
dia util do que em 2016. Excluindo combustiveis, em Margo
de 2017 o saldo comercial melhorou em EUR 154 milhdes
em comparagao com o mesmo més do ano anterior, para
um total de EUR -602 milhdes. Considerando os principais
parceiros comerciais, as exportagdes para Espanha, EUA,
Franga e Alemanha aumentaram em 16.3% vy/y, 64.7% vy/y,
19.0% y/y e 22.3% y/y, respectivamente, enquanto o destaque
no caso das importagoes vai para Espanha, Alemanha e Russia,
com crescimentos de 13.9% vy/y, 22.0% y/y e 252.9% vy,
respectivamente.

No primeiro trimestre de 2017, as exportacoes de
produtos portugueses aumentaram em 17.1% em
comparacao com igual periodo de 2016, enquanto
as importacdes cresceram 15.3% no mesmo periodo
de analise. No total, o défice comercial deteriorou de
EUR 2.4 mil milhdes no 1T de 2016 para EUR 2.6 mil
milhOes nos primeiros trés meses deste ano. Excluindo
combustiveis, o saldo comercial registou uma melhoria,
passando de EUR -1.8 mil milhdes no 1T16 para EUR -1.7 mil
milhdes no 1T17.

O desempenho das exportacdes beneficiou do aumento
substancial para paises fora da Unido Europeia. De facto, as
exportacdes para estes paises aumentaram mais de 33%
y/y no 1T de 2017. As exportacOes para Angola expandiram
48.3% vy/y, reflectindo uma melhoria face ao ano anterior,
tendo em conta a crise econdmica e financeira que afectou
0 pais especialmente durante o ano passado. Para os EUA,
as exportagoes portuguesas melhoraram consideravelmente,
aumentando o seu peso enquanto importante parceiro
comercial (peso de 5.5% actualmente). Por fim, as exportacdes
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Principais destinos de exportagées portuguesas ytd (Jan-Mar)

10° euros

2016 Peso 2017 Peso tvh contributo
Intra UE 9,269 77.6% 10,422 74.5% 12.4% 9.6%
Espanha 3,158  26.4% 3,624 25.9% 14.7% 3.9%
Alemanha 1,426 11.9% 1,581 11.3% 10.9% 1.3%
Franga 1,599 13.4% 1,757 12.6% 9.9% 1.3%
Reino Unido 873 7.3% 934 6.7% 6.9% 0.5%
Holanda 487 4.1% 546 3.9% 12.2% 0.5%
Itélia 417 3.5% 511 3.6% 22.6% 0.8%
Bélgica+Luxemburgo 352 2.9% 378 2.7% 7.6% 0.2%
Outros Intra UE 958 8.0% 1,092 7.8% 13.9% 1.1%
Extra UE 2,681 22.4% 3,570 25.5% 33.2% 7.4%
EUA 507 4.2% 769 5.5% 51.6% 2.2%
Angola 303 2.5% 449 3.2% 48.3% 1.2%
China 138 1.2% 207 1.5% 50.1% 0.6%
Marrocos 164 1.4% 193 1.4% 17.6% 0.2%
Brasil 120 1.0% 174 1.2% 45.9% 0.5%
Suica 125 1.0% 148 1.1% 18.3% 0.2%
Turquia 81 0.7% 89 0.6% 10.1% 0.1%
Canada 78 0.7% 73 0.5% -6.6% 0.0%
México 45 0.4% 73 0.5% 60.7% 0.2%
Gibraltar 26 0.2% 70 0.5% 166.0% 0.4%
Argélia 102 0.9% 68 0.5% -33.7% -0.3%
Outros Extra EU 992 8.3% 1,257 9.0% 26.8% 2.2%
Total 11,951 13,992 17.1%
Excluindo Angola 11,648 13,543 16.3%

Fonte: INE, calc. BPI

Exportacoes de bens (Jan-Mar)

10° euros

2016 Peso 2017 Peso tvh  contributo

33.9%
21.6%
16.4%
13.4%

32.8%
20.4%
16.0%
13.3%

7.3%
10.0%

0.1%

13.3%
10.7%
14.7%
16.4%
73.5%
20.9%

3.1%

4.5%
2.3%
2.4%

Bens industriais 4,050
2,583
1,956
1,599

592
Alimentagdo e bebidas 1,161
Outros 10

4,588
2,858
2,244
1,862
5.0% 1,027
9.7% 1,403
0.1% 11

Bens de consumo

Material de transporte
2.2%
3.6%
2.0%
0.0%

Bens de capital

Combustiveis

Total 11,951 13,992 17.1%

Excluindo combustiveis 11,358 95% 12,965 93% 14.1% 13.4%

1,606
146
435

13.2%

Var. y/y
Devido a Angola
Devido a combustiveis

Excluindo Angola e Combust.

Fonte: INE, calc. BPI
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para a China também cresceram substancialmente, a reflectir, potencialmente, a recuperacdo dos precos das commodities
nos mercados financeiros internacionais. No conjunto dos paises pertencentes a Unido Europeia, Espanha manteve-se como
o principal destino das exportagdes portuguesas (peso de 26% do total das exportaces), com um crescimento de 14.7% y/y
nos primeiros trés meses de 2017. As exportagdes para os outros dois principais parceiros, Alemanha e Franca, aumentaram
10.9% y/y e 9.9% y/y, respectivamente; no caso do Reino Unido, as exportagdes portuguesas continuaram a revelar uma
performance positiva, atenuando eventuais receios de que a relagdo comercial com este bloco econémico fosse afectado
pelo resultado do referendo britanico, que teve lugar no passado més de Junho. Para o conjunto dos paises pertencentes
a Unido Europeia, as exportagdes portuguesas aumentaram 12.4% y/y nos primeiros trés meses do ano. O aumento
das exportacoes registado para o primeiro trimestre do ano podera ser visto como resultado da melhoria da
procura mundial, especialmente no caso dos paises europeus (como Espanha); este desempenho devera ainda
reflectir a retoma das exportagoes de combustiveis no 1T17 (+73.5% y/y), decorrente do efeito base favoravel,
considerando que, no primeiro trimestre de 2016, a refinaria de Sines esteve encerrada.

Exportacoes de bens em valor Exportacoes de bens em valor
(variagdo homdloga da média-mével a 3 meses) (variagdo homdloga da média-médvel a 3 meses)
20% 80%

% / % —ff\ /7
= 7o /
o A 20% g Y/
5%
0% / — \/\—~\_\/\// } _ZZZ: '\_’\\ s e /// —
_50 \—_\/
5% -40%

e ——
-10% -60%
mar-15 jul-15 nov-15 mar-16 jul-16 nov-16 mar-17 mar-15  jul-15  nov-15 mar-16 jul-16 nov-16 mar-17
Exp. Bens ———Exp. Comb. Exp. Angola
Fontes: INE, BdP Fontes: INE, BdP

Analisando por produtos, as exportacdes de bens industriais

registaram uma melhoria de 13.3% y/y no 1T de 2017, sendo MPOrtacdes de bens, ytd (Jan-Mar)

o principal contribuinte para o crescimento das exportacdes 10° euros
neste periodo; em segundo lugar surgiram os combustiveis, 2016 Peso 2017 Peso  tvh contributo
comum aumento de 73.50/0 y/y’ dado o) cena’rio de manutengéo Bens industriais 4,378 30.4% 4,897 29.5% 11.8% 3.6%
~ 7 . . Bens de consumo 2,367 16.4% 2,465 14.9% 4.1% 0.7%
da recuperacao dos precos do petroleo, contribuindo com _ X 5 . 5
o d £ d ¢ ~ E | ) d b t, ) Material de transporte 2,376 16.5% 2,654 16.0% 11.7% 1.9%
3.6% do aumento das exportagoes. . XC u_|n 0 combus IYGIS, Bens de capital 2,148  14.9% 2,558 15.4% 19.1% 2.8%
o desempenho das vendas ao exterior foi menos favoravel, combustiveis 1,244 8.6% 1,932 11.7%  55.4% 4.8%
ainda que se tenha mantido positivo, aumentando 14.1% aimentacio e bebidas 1,873 13.0% 2,074 12.5% 10.7% 1.4%
y/y no 1T17. Outros 3 0.0% 5  0.0% 57.4% 0.0%
Total 14,390 16,585 15.3%
Excluindo combustiveis 13,146 91% 14,653 88% 11.5% 10.5%

As importacdes de paises fora da Unido Europeia aumentaram
substancialmente, 25.3% y/y no 1T17, com a Asia a ser o
principal parceiro comercial, com um peso de 41% do total das
importacdes Extra-UE. As importagdes vindas da China aumentaram 2% y/y no primeiro trimestre deste ano; Angola registou,
por outro lado, uma queda substancial, -71.2% y/y. Em sentido contrario comportaram-se as importagdes com origem na
Russia, que expandiram consideravelmente, de EUR 54.8 milhGes no 1T16 para EUR 508 milhdes no 1T17, em linha com a
importacdo de dleos brutos e Fueldleo. As importagGes vindas da Unido Europeia expandiram 12.5% y/y nos primeiros trés
meses de 2017, com os principais contributos a virem de Espanha e Alemanha (3.7% e 2.5%, respectivamente).

Fonte: INE, calc. BPI

As importacdes de combustiveis aumentaram substancialmente no 1T17, 55.4% y/y, reflectindo a recuperacdo dos pregos
do petrdleo nos mercados internacionais, quando comparado com o periodo homdlogo, quando os precos da commodity
registaram niveis minimos. As importagoes de petréleo tém origem, maioritariamente em paises fora da Unido Europeia,
78%. Adicionalmente, as importagdes de bens de capital aumentaram 19.1% y/y, sequido pelos bens industriais (11.8% y/y)
e material de transporte (11.7% y/y). Esta evolucdo podera ser vista como um sinal positivo, considerando a forte
componente importada caracteristica do investimento portugués; considerando esta informagao, o aumento das
importagoes e a deterioracdo do défice comercial podera ser visto como um sinal de manutengao da dinamica
de crescimento da economia portuguesa nos proximos meses.
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PORTUGAL — MERCADO DE TRABALHO COM DESEMPENHO SOLIDO NO 1T

- Emprego cresceu ao ritmo mais rapido da série, em termos absolutos

Os numeros do mercado de trabalho dao conta de um desempenho bastante positivo e algo surpreendente:
deu-se uma descida da taxa de desemprego no 1° trimestre, o que é pouco comum, tendo em conta os efeitos
sazonais. O emprego cresceu ao ritmo mais rapido na série, em termos homélogos, principalmente devido
aos contratos sem termo. O desemprego de longo-prazo e o numero de desencorajados estdo a diminuir,
embora constituam ainda uma parte significativa das pessoas sem emprego. O emprego no sector primario
cresceu pela primeira vez desde 2012; a melhoria no mercado de trabalho estendeu-se a todo o pais, mas
foi particularmente sdlida na regido do Alentejo.

Registaram-se 4.658 milhdes de pessoas empregadas no 1° trimestre, um nivel similar ao do Verdo anterior,
apesar dos efeitos sazonais, normalmente bastante mais negativos nesta altura do ano. A prova desse
desempenho positivo estd patente no aumento trimestral do emprego (+14.5 mil), o0 maior aumento trimestral num 1°
trimestre desde 2001 (de facto, registou-se criacao positiva de emprego apenas 5 vezes no 1° trimestre do ano, desde
o inicio da série histdrica em 1999). Em termos homdlogos, esta foi a maior variagdo de emprego na série (+144.8
mil). Ainda assim, o emprego encontra-se abaixo dos niveis de 2011.

Emprego Emprego por tipo de contrato
(Milhares de individuos) (Variagdo anual em milhares de individuos)
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......................................................................... ! 5
annnnal 'I ] I I . " ) 0
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l | ] -100
-200
4000 -150
3800 -300 -200
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[ Variagdo absoluta anual (ELD) e=====N(mero de empregos BContratos sem termo @Contratos com termo ]
Fonte: INE Fonte: INE

Por outro lado, o0 emprego em contratos sem termo encontra-se no seu nivel mais elevado desde o 2T de
2006, num total de 3.036 milhdes. Mais ainda, representa 65.2% de todo 0 emprego, o nivel mais elevado da série.
A fatia dos empregados sem termo em percentagem do emprego tem registado uma tendéncia de aumento desde o seu
nivel mais baixo no 3T 2013, 60.8%.

Taxa de desemprego Desemprego
(% da populagéo activa) (Milhares de individuos)
20 i5E 200 1000
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8 10.1 50 400
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5 -150 100
0 . . . . . -200 0
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Fonte: INE @ \/ariacdo absoluta anual === NUumero
Fonte: INE

Ha ainda 523.9 mil desempregados, verificando-se uma diminuicao homdloga de 116.3 mil pessoas. A taxa
de desemprego fixou-se em 10.1%, -2.3 pontos percentuais (p.p.) do que no mesmo trimestre de 2016 (a menor desde
0 4T 2009). A taxa de desemprego jovem fixou-se em 25.1%, o nivel mais baixo desde o 4T 2010 (-5.9 p.p. yoy).
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PORTUGAL — MERCADO DE TRABALHO COM DESEMPENHO SOLIDO NO 1T (cont.)

Pode-se concluir que a criagdo de emprego foi maior do que a reducao de desemprego, em termos homalogos.
Este resultado parece advir principalmente de uma diminuigdo do niUmero de pessoas na inactividade. Em especial, na
faixa etaria dos 45-54 anos, o aumento do emprego (+101.2 mil) ndo pode ser explicado somente pela diminuicdo do
desemprego (-33.3 mil). Excluindo um efeito estatistico de larga escala relativo ao envelhecimento de uma geragdo
especifica (pouco provavel dados os restantes nimeros), o mais certo é que houve pessoas a entrar na populagdo
activa vindas da inactividade: o que se comprova numa diminuicdo de 46.6 mil pessoas inactivas e aumento de 66.5
mil pessoas na populagdo activa, nesta mesma faixa etaria.

Desemprego e desencorajados Desemprego de longo-prazo e desencorajados
(Milhares) (variagdo homdloga, milhares)
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e | ONga duragao e Curta duragao WDesencorajados @Desemprego de longo-prazo

Desencorajados Fonte: INE Fonte: INE
Ha um outro dado bastante positivo, no que toca aos tipos mais vulneraveis de desemprego e inactividade: os
desencorajados sofreram uma ligeira quebra homdloga de 6 mil pessoas, representando ainda 219.1 mil (minimo desde
0 2T 2012); por outro lado, o desemprego de longo-prazo continua a diminuir em termos homdlogos - em particular, o
nimero de desempregados ha mais de 2 anos decresceu em 49 mil pessoas, um minimo desde o 3T 2011, totalizando
ainda um nivel preocupante de 210.5 mil); no seu total, o desemprego de longo-prazo representa 58.9% do desemprego.

Uma analise por sector revela boas noticias no sector primario - o emprego subiu em 5.4 mil pessoas: apesar de
ser um numero relativamente pequeno, esta € a primeira criacao liquida de emprego positiva no sector desde 0 4T 2012
(na verdade, o sector tem perdido emprego na maior parte da Ultima década, fruto da progressiva evolucdo tecnoldgica).
No entanto, a maior contribuigdo para a criagdo de emprego veio do sector dos servigos, que acrescentou 111.5 mil novos
postos de trabalho. E bom notar, além disso, que um olhar mais detalhado revela que a criagdo de emprego foi bastante
diversificada entre actividades, com a excepgdo dos transportes e logistica, e servicos de informagdo e comunicagdo,
onde se verificou um aumento expressivo de 14.3% em termos homdlogos.

Taxa de desemprego Criacdo homéloga de empregos no 1T 2017
(% da populagéo activa) (Milhares de individuos)
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PORTUGAL — MERCADO DE TRABALHO COM DESEMPENHO SOLIDO NO 1T (cont.)

As estatisticas regionais mostraram uma quebra
homoaloga na taxa de desemprego em todas as regides
do pais. A quebra mais significativa ocorreu no Alentejo,
onde a taxa desceu 3.6 p.p. em comparagao com 0 mesmo
trimestre de 2016. A quebra foi igualmente mais elevada
do que a média nos Acores (-3.1 p.p.), Area Metropolitana
de Lisboa (-2.9 p.p.) e no Norte (-2.4 p.p.), sendo menor
no Centro (-1.2 p.p.), Algarve (-1.6 p.p.) e Madeira (-1.8
p.p.). A evolugdo trimestral foi igualmente mais positiva no
Alentejo (-2.0 p.p.), registando-se aumentos na taxa de
desemprego apenas no Centro (4+0.2 p.p.), Algarve (+1.2
p.p.) e Madeira (+1.5 p.p.), sendo que as Ultimas duas terao
sido afectadas pelos efeitos sazonais da actividade turistica.
A taxa de desemprego mais baixa é a do Centro (8.1%),
enquanto a mais elevada se verifica na Madeira (12.5%).

Os dados mensais mais recentes mostram uma
continuagao da evolugao positiva: a taxa de desemprego
ajustada de sazonalidade registou 9.8% em Abril. Apesar
de ndo haver alteragdo face a Margo, este € ja o 14° més
consecutivo sem aumentos na taxa de desemprego. Trata-
se de uma diminuicdo homologa de 1.8 p.p., sinal de um
comportamento robusto do mercado de trabalho ao entrar
no 29 trimestre, ainda que menos impressionante do que
nos 3 primeiros meses de 2016 (a taxa de desemprego
registou em Fevereiro de 2017 a maior quebra homadloga
desde Setembro de 2014).

José Miguel Cerdeira
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Desemprego por regido

(Milhares de individuos)
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PORTUGAL - EXECUGKO PIORA ATE ABRIL MAS MANTEM-SE SOB CONTROLO

- Execugdo orgamental até Abril semelhante a 2016: despesa e receita crescem menos que esperado

O défice orgamental piorou até Abril, devido a um crescimento mais rapido da despesa, face a evolugdo da
receita. Parte da explicacao reside na diminuicao da receita fiscal, que por sua vez esta a ser influenciada por
uma execugdo mais antecipada dos reembolsos do IRS. Por outro lado, o desempenho positivo do mercado
de trabalho esta a dar suporte a execugdao orcamental, fazendo aumentar as contribuicées para a seguranga
social e diminuir os fundos gastos em subsidios de desemprego (quando o oposto era esperado em cada
uma das variaveis). Projectando as actuais taxas de variacdo das varias categorias de despesa e receita
para o resto do ano, o défice ficaria a volta de 3% em contabilidade publica em 2017, o que resultaria num
défice em contabilidade nacional (a variavel avaliada por Bruxelas) de cerca de 2%, algo acima dos 1.5%
previstos pelo Executivo.

A execucgdo orcamental em contabilidade publica até Abril registou um agravamento do défice orcamental,
em cerca de EUR 314 milhdes, em comparagdo com o mesmo periodo de 2016. O défice ficou em EUR 1.931 mil
milhdes, o que compara com um défice de EUR 358 milhdes nos primeiros trés meses do ano (uma evolugdo relativamente
normal dados os efeitos sazonais).

A receita esta a crescer bastante abaixo das expectativas, subindo 0.2% yoy (previsdao de 4.1% yoy no
Orcamento de Estado). A receita corrente diminuiu 0.1% yoy, prejudicada por uma evolucao bastante negativa das
receitas fiscais (-3.2%): as receitas de impostos directos sofrerem uma quebra de 6.7% yoy, enquanto os impostos
indirectos renderam menos 0.8%. Por outro lado, as contribuicdes para a seguranca social estdo a aumentar 1.0%; a
outra receita corrente esta a subir 9.6%. Ao mesmo tempo, a receita de capital esta a subir 11.7% yoy.

A despesa esta igualmente a subir a um ritmo mais baixo do que o expectavel, +1.4% yoy (previsido de 4.5%
no OE17). Todos os tipos de despesa estdo subir, com a excepgdo das transferéncias correntes, onde se encontram os
subsidios de desemprego, que estdo a descer 2.9% yoy. A receita de capital estd igualmente a aumentar, a uma taxa de
14.3% yoy. Apesar do défice orcamental, a larga fatia gasta em juros e comissdes relativas a divida resulta
num saldo primario positivo, de EUR 983 milhdes.

Execucio Orcamental Abril 2017 (Optica de Caixa)

EUR milhoes

Valor % Variagao OE17 Projecgdo simples Desvio implicito*
Abr-2016 Abr-2017 Efectiva OE17 EUR milhdes EUR milhdes EUR milhbdes % PIB
Receita corrente 22653.8 22637.7 -0.1% 3.1% 78572.9 75757.8 -2815.2 -1.5%
Receita Fiscal 13244.4 12826.1 -3.2% 2.1% 46654.3 44071.6 -2582.8 -1.4%
Impostos directos 5302.0 4947.7 -6.7% 2.0% 21461.0 19630.2 -1830.8 -1.0%
Impostos indirectos 7942.4 7878.4 -0.8% 2.2% 25193.3 24441.3 -752.0 -0.4%
Contribuigdes de Segurancga Social 6110.7 6170.2 1.0% -0.6% 19369.3 19672.6 303.3 0.2%
Outras receitas correntes 3273.2 3586.1 9.6% 14.4% 12542.1 12006.3 -535.7 -0.3%
Receita de capital 474.1 529.5 11.7% 44.6% 2541.1 1961.9 -579.2 -0.3%
Receita efectiva 23127.9 23167.2 0.2% 4.1% 81114.0 77719.7 -3394.3 -1.8%
Despesa corrente 23431.4 23597.5 0.7% 3.0% 79474.0 77792.8 -1681.2 -0.9%
Despesas com o pessoal 5974.6 6019.8 0.8% 0.9% 19797.6 19761.8 -35.9 0.0%
Aquisigdo de bens e servigos 3128.8 3324.1 6.2% 2.4% 12009.8 12456.2 446.4 0.2%
Juros e outros encargos 2735.1 2913.7 6.5% 0.0% 8285.2 8825.3 540.1 0.3%
Transferéncias correntes 11144.2 10817.9 -2.9% 1.7% 36094.9 34450.5 -1644.4 -0.9%
Subsidios 222.6 228.1 2.5% 41.5% 1446.4 1047.4 -399.0 -0.2%
Outras despesas correntes 223.3 284.9 27.6% 90.0% 1791.7 1203.3 -588.4 -0.3%
Despesa de capital 1313.2 1500.4 14.3% 27.9% 6403.4 5831.4 -572.0 -0.3%
Investimentos 1056.8 1187.8 12.4% 26.9% 4987.5 4416.4 -571.1 -0.3%
Transferéncias de capital 234.1 257.2 9.9% 12.7% 1061.8 1034.8 -27.0 0.0%
Outras despesas de capital 16.7 32.0 91.6% 70.9% 215.3 241.4 26.1 0.0%
Despesa efectiva 24744.6 25098.0 1.4% 4.5% 85877.4 83624.2 -2253.2 -1.2%
Saldo global -1616.6 -1930.8 19.4% - -4763.4 -5904.5 -1141.1 -0.6%
Despesa primaria 22009.4 22184.3 0.8% 5.0% 77592.2 74125.4 -3466.8 -1.8%
Saldo primério 1118.5 982.9 -12.1% - 3521.8 2920.8 -601.1 -0.3%

Fontes: DGO, BPI calc.
Nota: *Diferenga entre a execugdo verificada e a prevista no OE2017, assumindo um perfil intra-anual semelhante das despesas e receitas ao do ano anterior; Previsées do PIB de acordo com
OE17
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PORTUGAL — EXECUGAO PIORA ATE ABRIL MAS MANTEM-SE SOB CONTROLO (cont.)

Projectando o desempenho actual das diferentes variaveis de despesa e receita até ao fim do ano, pode-se
produzir uma primeira previsao, sendo esta bastante provisdria ainda. A receita total ficaria mais do que EUR
3 mil milhdes abaixo do objectivo do Governo; por outro lado, a despesa seria também menos do que o esperado:
um desvio superior a EUR 2 mil milhdes; daqui resultaria um défice orcamental cerca de EUR 1000 milhGes acima do
esperado, em cerca de 3% do PIB em contabilidade publica. Porém, é preciso notar que o objectivo orgamental para
contabilidade publica é de 2.5% do PIB - a diferenca entre este nimero e a previsdo de 1.5% para o défice resulta dos
ajustamentos entre contabilidade publica e contabilidade nacional.

As principais variaveis a contribuir para este desvio sdo os impostos, e em particular os impostos directos.
O desvio projectado na receita fiscal em impostos directos é de cerca de 1.0% do PIB. Algum deste desvio tenderd a
ser corrigido, ja que os reembolsos do IRS comecaram mais cedo este ano e dificultam a comparabilidade; no entanto,
nem todo este desvio se deve a isso: basta ver que, apenas considerando os nimeros de Marco, o desvio projectado ja
seria de 0.5% do PIB. Assim, sera preciso esperar para ver como evolui esta situagdo.

Por outro lado, a situagdao do mercado de trabalho esta a dar suporte a execugdo orgamental: a diminuigdo
em transferéncias correntes face ao projectado (maioritariamente devido aos subsidios de desemprego) permitiria no
final do ano (assumindo a mesma taxa de decréscimo, um cenario longe de certo mas possivel) um desvio positivo de
EUR 1.6 mil milhdes, enquanto o desvio positivo nas contribuicdes para a seguranca social juntaria uma folga de EUR
300 milhdes. Ambos estes factores resultariam assim numa folga de 1.1% do PIB.

Apesar desta evolucdo mais negativa - que, assumindo os mesmos ajustamentos entre contabilidade publica
e nacional, resultaria ainda num défice de 2.1% do PIB -, é preciso ter em conta que o Executivo dispoe
ainda de uma margem adicional no caso de um cenario mais dificil: o investimento publico. Ainda que um
ajustamento por esta via seja politicamente mais dificil, dada a repeticdo da receita utilizada no ano anterior, é ainda
uma possibilidade em cima da mesa. Até Abril, mesmo com um aumento significativo do investimento publico (14.3%,
tal como mencionado acima), este estd ainda abaixo da evolugdo esperada de 27.9% - este desempenho mais modesto,
se prolongado até ao final do ano, daria também uma folga ao erario publico, na ordem dos 0.3% do PIB.

Assim, parece-nos que, sendo ainda cedo para avaliar, as contas publicas seguem sob controlo, embora com
algumas ameacas, especialmente no que toca ao desempenho da receita fiscal.

José Miguel Cerdeira
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PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2017-21 - OPTIMISMO NO MEDIO E LONGO PRAZO

o Neste tema apresentamos um breve resumo do Programa de Estabilidade 2017-2021, acompanhado pela
analise efectuada pelo Conselho de Finangas Publicas. E esperado um ajustamento do saldo orgcamental de
3.3 pontos percentuais entre 2017-21, tirando partido da melhoria do ciclo econémico, da esperada melhoria
do saldo primario estrutural e da reducdao do peso dos juros no PIB. O ajustamento orgcamental é feito
sobretudo por via da diminuicdo do peso da despesa publica no PIB, mas o CFP chama a atencdo para o facto
de no cenario tracado as medidas nao especificadas que contribuem para a reducdo do défice terem um peso
relevante ao longo do periodo. A este factor de risco, acresce a possibilidade de o cenario macroeconémico

que serve de base ao PE2017-21 se vir a revelar optimista, sobretudo nos anos posteriores a 2017.

1. Cenario macro econémico

O cendario macro que serve de base ao Programa de
Estabilidade 2017-21 pode considerar-se genericamente

Cenario macroeconémico

credivel, embora as previsdes para o0 médio prazo possam 2016 2017 2018 2019 2020 2021
. . . . PIB real 1.4 1.8 1.9 2.0 2.1 2.2

vir a revelar-se optimistas. Para 2017, depois de o INE )
. . . . Consumo privado 2.3 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
ter publicado que no primeiro trlmestre,o PIB Crescel  yngumo pibico 05 10 08 09 00 05
1.0% em cadeia e de 2.8% face ao periodo homdlogo, |vestimento 01 48 51 51 48 47
a estimativa do governo surge como conservadora. COM  gxportacses 44 45 45 45 45 45
efeito, na sequéncia da divulgagdo do INE, o BPI reviu @ importacses 44 41 41 41 41 41

previsdo para o crescimento em 2017 para 2.5% (1.5% contributos:
anteriormente). Neste ano, as boas perspectivas para o Procura interna 5 17 18 18 19 20
crescimento beneficiam de sinais de bom desempenho Procura externa 0t 01 Ot 01 01 02
das exportacdes e do investimento. Mas nos anos PeferordeP® e 4 Ls 1616 16
seguintes, as previsdes apresentadas podem vir a revelar- @ nfecio média S
. . ~ . . Taxa de desemprego 11.1 9.9 9.3 8.6 8.0 7.4

se optimistas, sendo que os riscos estdo principalmente

. R Saldo orgamental, % do PIB 2.0 -1.5 -1.0 -0.3 0.4 1.3
gssoa_ados aos crescmentps esperados para 0 CONSUMO € . o o s 21 27 31 36 42 a9
|nvest~|mento € respgctlvo 'mBaCtO que es_tas componentes  pg, plblica, % do PIB 130.4 127.9 1242 1200 117.6 109.4
poderdo ter sobre as importagbes. Com efeito, a componente  conta corrente+capital, % do P18 15 11 15 15 1.6 1.7
importada do investimento é elevada, pelo que a aceleragdo cresc. da procura externa relevante 32 39 41 41 41 41
esperada deste poderd reflectir-se em maior crescimento Brent (uss/bbi) 451 56.6 562 554 553 56
das importag()’es; por seu turno, a evo|ug50 do consumMO Taxa de juro curto prazo (média) -0.3  -0.3  -0.2  -0.1 0.1 0.4
privado podera também traduzir-se em maior expansdo _EUR/USD (média) L1t 1.04 104 1.04 104 104

Fonte: Programa de Estabilidade 2017-21

das importagdes, sobretudo se neste se verificar um peso
consideravel dos bens duradoiros.

Relativamente a envolvente externa tracada no documento, pode também considerar-se que esta se caracteriza por algum
optimismo, pois aposta na permanéncia das taxas de juro em niveis reduzidos, o que poderd ndo ser compativel com
a retoma da actividade na zona euro (e consequente retirada gradual de estimulos monetarios); também as previsGes
apresentadas para o petrdleo podem estar subavaliadas; bem como a aposta de permanéncia de um euro fraco, que
poderd revelar um baixo grau de aderéncia a realidade.

2. Saldo orcamental

Saldo orcamental em % do PIB

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Var.
16-21
Primario 0.2 2.2 2.7 3.1 3.6 4.2 4.9 2.7
Global -4.4 -2 -1.5 -1 -0.3 0.4 1.3 3.3
Ajustado de med. temporarias, ndo recorrentes e de fact. especiais (FE) -3.1 -2.4 -1.7 -1 -0.3 0.4 0.9 3.3
Ajustado do ciclo -3.5 -1.7 -1.5 -1.1 -0.5 0.0 0.8 2.5
Saldo estrutural -2.2 -2.1 -1.7 -1.1 -0.5 0.0 0.3 2.4
Primario estrutural 2.3 2.2 2.5 3 3.4 3.8 3.9 1.7
por memoria
medidas tempordrias, ndo recorrentes e FE -1.3 0.4 0.2 0.0 0.0 0.0 0.4 0
hiato do produto* -1.6 -0.7 -0.1 0.2 0.5 0.8 1.1 1.8
componente ciclica -0.8 -0.4 0 0.1 0.2 0.4 0.5 0.9
juros 4.6 4.2 4.2 4 3.9 3.8 3.6 -0.6

Fonte: CFP
Notas *em % do PIB potencial. A componente ciclica foi apurada de acordo com o método comunitario das semi-elasticidades, tendo por base o hiato do produto calculado de acordo
com o cendrio macroeconémico do PE/2017 e com a metodologia comum da CE (Previsbes da Primavera)
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Neste cenario, o governo espera que o défice orcamental registe uma melhoria de 3.3 pontos percentuais
entre 2016-21, esperando que este ajuste se faga sobretudo através da reducdo da despesa publica no PIB -
(3.4 pontos percentuais) enquanto que a receita publica reduzird o seu peso no PIB em apenas 0.1 pontos percentuais.
A reducdo do peso da despesa de 45.1% do PIB em 2016 para 41.7% em 2021 resulta essencialmente da diminuicao
de 1.2 pontos percentuais no peso das despesas com pessoal e no das prestagdes sociais, de 0.7 p.p. hos consumos
privados e de 0.6 p.p. no peso dos juros. Por seu turno, estima-se que a despesa de capital aumente 0.6 p.p. do PIB,
beneficiando de maior recurso a Fundos Estruturais Europeus. A melhoria do saldo orcamental beneficiard também de
dois factores ndo recorrentes: um este ano que é a recuperacdo da garantia do BPP e contribuird com 0.2 p.p. para a
reducdo do défice e outro em 2021 quando é esperado o recebimento das prepaid margins dos empréstimos do FEEF e

que melhoram o saldo orgamental em 0.4 p.p..

O CFP chama a atengdo para o facto do ajustamento ' Efeito acumulado das medidas de politica orcamental

esperado do lado da despesa assentar em grande parte
em medidas ndao especificadas, representando um
factor de incerteza na analise da sua sustentabilidade.
Destas, destacam-se as poupancgas esperadas ao nivel dos
consumos intermédios e outra despesa corrente, no primeiro
caso as medidas nao especificadas acumuladas entre
2018-21 ascendem a 900 milhdes de euros, equivalente
a 67% do efeito acumulado total estimado no Programa
de Estabilidade; no caso da outra despesa corrente, as
medidas também ndo especificadas ascendem a 405
milhoes de euros, ou seja 30% do impacto total esperado.
Do lado da receita, destacam-se medidas ndo especificadas
que contribuirdo para a melhoria do saldo orgcamental
relacionadas com fundos estruturais a receber no periodo
e que ascenderdo a 195 milhdes de euros, cerca de 15% do
impacto total esperado.

(milhées de euros)

Impacto no saldo

2500 699 1185 1314 1337
2000
1500 1411 1688 1743
1000 757
e 622 | s s
-500 39 -848 -958 -990
-1000
-1500
2018 2019 2020 2021
® Melhoram o saldo E. © Melhoram o saldo N.E. = Pioram o saldo
Fonte:CFP

Efeito liquido das medidas de politica do PE 2017-21

milhGes de euros

Componente/medida 2018 2019 2020 2021 Medidas
Tipo Situagédo

Total da Receita 378 232 -24 -90
Impostos correntes sobre Rendimento e Patriménio -200 0 0 0
Apoio aos baixos rendimentos -200 Piora Saldo N.E.
Impostos s/Produgdo e Importagdo 411 90 0 0
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Bancario 187 Melhora Saldo E
Contribuigdo Extraordinaria sobre o Setor Energético (CESE) 90 Melhora Saldo E
Contribuicdo Extraordindria sobre o Setor Energético 2 (CESE2) 30 Melhora Saldo E
Contribuigdo sobre a Industria Farmacéutica 14 Melhora Saldo E
Outros impostos 90 90 Melhora Saldo  N.E.
Transferéncias de capital recebidas 167 142 -24 -90
Fundos Estruturais 167 142 -24 -90 Melhora Saldo N.E.
Total da Despesa -321 -253 -153 -113
Despesas com pessoal 134 134 141 141
Descongelamento gradual das carreiras 141 141 141 141 Piora Saldo E
Contengdo do emprego publico -7 -7 Melhora Saldo E
Consumo Intermédio -300 -300 -200 -100
Congelamento nominal Consumo Intermédio s/ PPP -300 -300 -200 -100 Melhora Saldo N.E.
Juros -152 -134 38 0
Poupangas -152 -134 38 0 Melhora Saldo E
Subsidios -20 -31 -11 0
Fundos Estruturais -20 -31 -11 0 Melhora Saldo E
Outra Despesa Corrente -180 -90 -90 -45
Congelamento nominal -180 -90 -90 -45 Melhora Saldo N.E.
Formagéo Bruta de Capital fixo 162 140 -18 -82
Fundos Estruturais 162 140 -18 -82 Piora Saldo N.E.
Outra Despesa de Capital 36 28 -12 -27
Fundos Estruturais 36 28 -12 -27 Piora Saldo N.E.
Impacto no saldo 699 486 129 23
Por memoria | Em % do PIB 0.4 0.2 0.1 0.0
Fonte: CFP

23

L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros »Junho 2017

TEMAS EM DESTAQUE

PROGRAMA DE ESTABILIDADE 2017-21 - OPTIMISMO NO MEDIO E LONGO PRAZO (cont.)

No conjunto de medidas especificadas referem-se as melhorias esperadas pelo aumento esperado da receita de impostos
sobre a producdo e importacdo - sobretudo contribuicdes extraordinarias sobre os sectores bancario e energético - de
501 milhOes de euros, 37% do impacto estimado e a poupanga em juros de 248 milhdes de euros, cerca de 19% do
impacto total. No sentido oposto, ie com impacto negativo no saldo orcamental destaca-se o descongelamento
das carreiras no sector publico, que se estima representar 564 milhdes de euros.

3. Divida publica

No cenario de consolidagcao orcamental tracado pelo
governo no Programa de Estabilidade 2017-21, as
previsdes para a evolugao do racio de divida publica
sao de uma reducgdao de 21 pontos percentuais entre
2016 e 2021. Esta reducdo beneficiard essencialmente da
acumulacdo de excedentes primarios equivalentes a 18.5
pontos percentuais do PIB. Comparativamente ao cenario
desenvolvido pelo BPI, aquele apresentado no PE 2017-21
apresenta-se como bastante mais optimista, nomeadamente
no que se refere a acumulagdo de excedentes primarios, que
no cenario BPI ascendera a 14.0 p.p., menos 4.5 p.p. do
que o esperado pelo governo, reduzindo a reducdo do racio
de divida publica a 13.8 pontos percentuais, 0 que compara
com os 21 p.p. previstos no programa do governo.

Contributos para a evolugdo do racio de divida

(% do PIB)

= 0.7
-21.2 -18.5 l
Efeito Saldo || Alustament
dinédmico Primario divida 2021
Efeito dindmico inclui efeito juros (impacto positivo) Fonte-CFP

e efeito crescimento (impacto negativo)

De notar que as previsdes apresentadas no documento dependem significativamente das hipoteses
consideradas para a evolugao da economia e da taxa de financiamento. Tendo por base o cenario desenvolvido
pelo BPI para a sustentabilidade da divida publica, verifica-se que esta é mais vulneravel a variagées no PIB
nominal do que a alteracdes na taxa de financiamento.

4. Necessidades de financiamento do estado

Necessidades de Financiamento (mil milhGes de euros)

mil milhGes de euros

2016 2017 2018 2019 2020 2021
1.N idades de Fi i Liquid 8.3 12.2 4.5 4.9 2.6 0.9
Défice Orgamental 6.2 6.6 2.7 1.6 0.5 -1.5
Outras aquisigdes de activos financeiros! 2.1 5.6 1.8 3.3 2.1 2.4
PrivatizagGes 0.0 0.0 - - -
2. Reembolsos 32.7 24.3 28.9 28.4 26.2 19.2
Bilhetes do Tesouro 18.5 15.1 15.0 15.0 15.0
Obrigagdes do Tesouro+MTN 9.7 7.5 7.4 10.2 11.2 13.7
OTRV - - - - - 3.5
Certificados do Tesouro e de Aforro
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 0.0 2.5 4.9 4.3
Nec idades de Financi Brutas (1+2) 41.0 36.5 33.4 33.3 28.8 20.1
Fontes de financiamento
Liquidez do Estado Dezembro do ano anterior 6.6 10.2 7.1 5.9 5.4 9.9
Utlizagdo de depdsitos -3.6 3.1 1.2 0.5 -4.5 6.0
Executado 43.8 16.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Bilhetes do Tesouro 18.7 5.9 - - -
Obrigagdes do Tesouro+MTN 17.4 8.3 - - -
Instrumentos de divida no retalho CP 4.3 1.0 - - -
Instrumentos de divida no retalho MLP 3.5 1.0 - - -
PAEF
Por executar 0.0 16.9 32.3 32.8 33.4 14.1
PAEF
Obrigagdes do Tesouro - 6.7 17.3 17.8 18.4 14.1
Bilhetes do Tesouro (expectativa de rollover de saldo) - 9.2 15.0 15.0 15.0 0.0
Instrumentos de divida no retalho - 1.0 - - -
Financiamento do Estado (inclui util. depdsitos) 40.2 33.1 33.5 33.3 28.9 20.1
Recurso a financiamento adicional 0.9 3.4 -0.1 0.0 -0.1 0.0
Disponibilidade de depésitos no final do ano 10.2 7.1 5.9 5.4 9.9 3.9

Fonte: IGCP, Conselho de Finangas Publicas, Banco de Portugal, Bloomberg, calc. BPI
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A gestdao das necessidades de financiamento pelo
Tesouro apresenta-se equilibrada. Este ano, salienta- Obrigacdes do Tesouro emitidas até Maio de 2017
se o facto de o Tesouro ter ja emitido 55% do total de
obrigacdoes do tesouro previsto para o conjunto do ano.

i - L, Emissdo Prazo Montante Yield Més de
Tendo presente as disponibilidades do estado em depositos (anos) _colocado colocagdo
e admitindo o rollover dos BTs, pode considerar-se que mais (m'c:em;L"rz‘;j
0 . / . ~
(.j,e 80% d_as necessidades de flnfarjc,lamento para 2017.estao OT 4.125% 14 April 2027 0 30 223 183an
ja cumpridas. Este facto permitira ao Tesouro terminar o . . . . .. 6 o7 75 10-fey
ano com uma confortavel almofada de liquidez - cerca de ' ' '
A X . OT 5.65% 15Feb2024 7 0.6 3.67 10-fev
40% das necessidades de financiamento brutas em 2018, °
’ . . . ~ OT 4.8% 15Jun2020 3 0.5 1.22 10-mar
0 que sera um importante factor a contribuir para o nao
. . ~ OT 2.875% 21Jul2026 10 0.7 3.95 10-mar
alargamento dos custos de financiamento. A gestao das
. . . ’ OT 2.2% 170ct2022 6 0.7 2.17 18-abr
necessidades de financiamento ao longo do periodo em OT 26750 150612025 . 07 530 1800
analise prevé o reembolso antecipado de 9.7 mil milhdes B c ' : r
de euros ao FMI até 2019, o que a verificar-se retirarg O 2% 170¢2022 e 07 183 12-mai
pressdo as necessidades de financiamento de 2020-21, anos T #:125% 14Apr2027 10 07 3.39 12-mai
Média 8.3 8.3 3.3

em que os montantes de OTs a vencer sao mais elevados.
Adicionalmente, o reembolso do montante solicitado podera
ser gerido nos proximos 30 meses, permitindo o ajustamento
a alteragbes nas necessidades de financiamento.

Fonte: IGCP, calc. BPI

Teresa Gil Pinheiro
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- O stock de crédito bancario! tem assumido uma trajectéria de contraccdao desde 2011, ainda que, mais
recentemente, esta reducdo se proceda a ritmos cada vez menores. Esta tendéncia descendente resulta de um
processo de desalavancagem das Sociedades Nao Financeiras (SNF) e dos particulares. Neste sentido, importa
mencionar a queda observada nos racios de endividamento de particulares e SNF, que terminaram o 1T de 2017
em niveis de 75.9% e 142.3% do PIB?, respectivamente, o que representa uma queda de 0.9 pontos percentuais
(p.p.) e 1.1 p.p. face ao 4T de 2016. Ao mesmo tempo, a qualidade do crédito tem registado melhorias, ainda
que continue a evidenciar resultados preocupantes. Assim, o racio de crédito em risco registou, no final do
ano anterior, uma queda de 0.2 p.p. face ao final de 2015, para 11.8%; isto resulta de uma reducgao do crédito
em risco superior a queda registada no crédito total. Ao mesmo tempo, o racio de non-performing loans (NPL)
diminuiu em 0.3 p.p. para 17.2% em igual periodo de analise.

Os dados relativos ao primeiro trimestre de 2017 continuam a evidenciar uma diminuicdo do crédito bancario a
sociedades nao financeiras e particulares; ainda assim, importa destacar que os montantes de novas operacoes,
ajustadas pelas renegociacoes, seguem uma trajectoria positiva no caso dos particulares. Em sentido contrario
comportam-se as novas operacoes de crédito concedido as SNF.

Por fim, uma consideracgao relativamente aos depositos do sector ndo monetario no sistema bancario residente,
onde é possivel assistir a uma diminuicao dos depodsitos a prazo, em compensacdo dos depdsitos a ordem,
justificado por um contexto de taxas de juro reduzidas.

Evolucao do volume de crédito, por sector Racio de Transformagao
institucional
(milhées EUR) (%)
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200,000 140%
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100,000 120%
50,000 110%
0 100%
[<2) <2 [e)) o — — o~ ™ < < n © ~N
e e < 7+ ¢ 7 7 oo
T B B S ® ¥ 8 5 & B B S & 90%
g - » =~ g ©v “® S g v 9 =~ g 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mAdm.Pib. mSoc.N&o Financ. Part.(incl.imig.) Fonte: Banco de Portugal
Fonte: Banco de Portugal
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1 Inclui o crédito néo titulado concedido por Outras Instituicbes Financeiras Monetérias residentes, bruto de operagoes de titularizagdo. A analise aqui apresentada tem por base os dados
publicados pelo Banco de Portugal numa base mensal e a partir dos quais sdo elaborados os respectivos calculos, salvo em determinadas situagoes em que se recorre a outras fontes.
As taxas de crescimento mencionadas nesta analise podem diferir das apresentadas pelo BdP, devido a correcgbes efectuadas pela instituicdo, recorrendo a informagéo confidencial e a
qual ndo é facultado o acesso.

2 Boletim Estatistico do Banco de Portugal, Maio de 2017.
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1. Mercado de Crédito e Depdsitos no 1T de 2017

O volume de crédito concedido pelo sector bancario continuou a evidenciar uma trajectéria descendente nos
primeiros trés meses do ano (-0.7%), ainda que a queda tenha sido menos significativa que o observado nos
trimestres anteriores. No trimestre, o crédito ao sector privado caiu 0.9%, com o volume de crédito a particulares e SNF
a atingirem quedas de 0.5% e 1.5%, respectivamente.

Relativamente aos particulares, o volume de crédito diminuiu a ritmos menores no 1T de 2017 quando comparado
com o 1T de 2016 (-0.5% e -0.6%, respectivamente), reflectindo a evolugcdao do crédito para aquisicdo de
habitacdao e consumo. De facto, o crédito ao consumo tem registado uma trajectéria ascendente desde o final de 2015
e a andlise da taxa de variagdo homdloga e da média mdvel de 3 meses regista ritmos de crescimento de dois digitos nos
primeiros trés meses deste ano. Neste sentido, tem-se assistido a um aumento do peso do crédito ao consumo no total do
crédito aos particulares (12% em Margo), mantendo-se, ainda assim, abaixo dos niveis registados no final da década de 90
(15%) e semelhante ao observado na Zona Euro. No entanto, importa ter em consideragdo que este segmento revela um

nivel de incumprimento elevado, pelo que um aumento significativo pode reflectir-se num acréscimo de vulnerabilidades
para o sistema financeiro.

Montantes de novas operacoes de crédito a Montantes de novas operacoes de crédito a SNF
Particulares, ajustado de renegociagcées ajustado de renegociacoes
(milhbes EUR) (milhdes EUR)
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Montantes de novas operagées: SNF e Particulares Taxas de juro de novas operacées de empréstimos
(ndo ajustado de renegociacdes) concedidos por IFM a Particulares
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Analisando os montantes de novas operacoes de empréstimos, ajustados dos montantes relativos a renegociacoes?, € possivel
verificar que no primeiro trimestre deste ano houve um aumento relevante no caso dos particulares, contrariamente ao
verificado nas SNF. Nos primeiros trés meses do ano, as novas operagdes de crédito a habitagdo, liquidas das renegociacdes,
aumentaram consideravelmente (40% y/y, considerando o valor acumulado dos montantes mensais de novas operacdes até
Margo de 2017, liquidas das renegociacdes, e comparando com igual periodo do ano anterior); todavia, se atentarmos no
montante total de novas operacdes, onde as séries histdricas sdo mais longas, € possivel verificar que os valores registados

3 A série histérica das renegociagdes tem inicio em Dezembro de 2014, de acordo com os dados publicados pelo BCE.
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no primeiro trimestre continuam longe do que era observado
no periodo antes da crise financeira internacional. Em relagdo
aos novos montantes do crédito ao consumo, o aumento é
também substancial (13%, recorrendo a mesma férmula de
calculo); se recorrermos a série histérica mais longa, ou seja,
excluindo renegociacdes, é possivel verificar que as novas
operagles de crédito ao consumo se aproximam dos valores
anteriores a crise. A evolugdo registada nestes dois segmentos
de crédito beneficia do contexto de taxas de juro baixas, a
par da estabilidade nos critérios de concessao de crédito e da
pressdo concorrencial entre instituicdes bancarias, de acordo
com o Banco de Portugal. No caso da habitacdo, contribuem
ainda as perspectivas positivas para o mercado de habitacao
e 0 aumento da confianga dos consumidores, de acordo com
0 banco central. No que diz respeito as SNF, os montantes de
novas operagdes continuam a cair (-6% y/y de acordo com os
nossos calculos), ainda que a um ritmo menor do que tinha
sido registado no primeiro trimestre de 2016, quando a queda
atingiu 23% y/y. Em relagdo as SNF, o Banco de Portugal*
aponta para um aumento substancial do crédito obtido junto
de instituicdes ndo residentes e refere que este aumento
assentou, maioritariamente, na emissdo de titulos de divida.

O racio de crédito vencido® , apos consideraveis
melhorias no Gltimo trimestre de 2016, aumentou
ligeiramente nos primeiros trés meses deste ano. O
racio de crédito vencido dos particulares aumentou em 0.3
p.p. face ao 4T16 para 4.9%, enquanto nas SNF o aumento
foi de 0.3 p.p. para 15.5%.

De acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito de Abril de 2017, as instituicdes bancarias
inquiridas antecipam um ligeiro aumento da procura de
crédito. Ainda que os cinco bancos inquiridos ndo antecipem
alteragBes nos critérios de concessao de crédito, é esperado um
ligeiro aumento da procura por parte das empresas, com duas
das instituicdes inquiridas a apontar que este incremento deva
ocorrer sobretudo no caso das pequenas e médias empresas e
empréstimos de maturidade mais longa; ao mesmo tempo, €é
esperado um aumento da concessao de crédito para aquisicdo
de habitacdo e, ainda que em menor dimensao, o aumento do
crédito ao consumo e outros fins.

Depésitos do sector nao monetario

(mil milhdes EUR)
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Fonte: Banco de Portugal; calc. BPI

Crédito e Depositos

(valores em final de periodo)

2015 1T16 2T16 3T16 2016 1T17
(YTD)

Crédito Total -4.0% -0.8% -1.5% -2.9% -4.8% -0.7%

Crédito ao Sector Privado -4.0% -0.8% -1.4% -2.3% -4.1% -0.9%
Particulares -3.2% -0.6% -0.9% -1.3% -2.4% -0.5%

Habitacdo -3.3% -0.8% -1.5% -2.2% -3.8% -0.6%
Outros -2.3% 0.3% 2.1% 3.0% 4.2%  -0.3%
Dos quais: consumo 0.7% -0.3% 4.3% 6.6% 12.1% 0.3%
SNF -5.1% -1.1% -2.3% -3.8% -6.8% -1.5%
Act. Imobiliarias -5.2% -2.4% -11.4% -13.2% -16.8% 1.3%
Restantes -5.1% -0.8% -0.8% -2.2% -5.1% -1.9%

Depdsitos Totais 0.7% -0.5% 0.3% 0.5% 0.4% 1.0%

Depdsitos Sector Privado 3.0% 1.3% 2.3% 3.3% 2.4% 1.0%
Particulares 3.8% 1.0% 2.1% 1.7% 1.0% -0.3%
SNF -0.4% 2.7% 3.3% 10.8% 8.7% 6.4%

Depdsitos por Tipo:

Dep.a ordem 19.2% 1.6% 59% 11.7% 13.2% 4.4%
Dep.a prazo -6.0% -1.5% -2.3% -4.6% -5.4% -0.8%
(Contributos)

Crédito Total -4.0% -0.8% -1.5% -2.9% -4.8% -0.7%

Crédito ao Sector Privado -3.5% -0.7% -1.3% -2.1% -3.7% -0.8%
Particulares -1.7% -0.3% -0.5% -0.7% -1.3% -0.3%

Habitagdo -1.5% -0.4% -0.7% -1.0% -1.7% -0.3%
Outros -0.2% 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 0.0%
Dos quais: consumo 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.6% 0.0%
SNF -1.8% -0.4% -0.8% -1.3% -2.4% -0.5%
Act. Imobilidrias -0.3% -0.1% -0.5% -0.6% -0.8% 0.1%
Restantes -1.6% -0.2% -0.2% -0.7% -1.5% -0.6%

Depdsitos Totais 0.7% -0.5% 0.3% 0.5% 0.4% 1.0%

Depésitos Sector Privado 2.1% 0.9% 1.7% 2.4% 1.7% 0.7%
Particulares 2.2% 0.6% 1.2% 1.0% 0.6% -0.2%
SNF -0.1% 0.3% 0.4% 1.4% 1.1% 0.9%

Depositos por Tipo
Dep.a ordem 5.1% 0.5% 1.8% 3.7% 4.1% 1.5%
Dep.a prazo -4.4% -1.0% -1.6% -3.2% -3.7% -0.5%

(Racio de Crédito Vencido *)

Particulares 5.0 5.0 5.1 5.1 4.6 4.9
Habitagdo 3.0 3.0 3.1 3.1 2.8 2.9
Outros 14.0 13.9 13.9 13.8 12.2 11.9

SNF 15.5 16.0 16.1 16.1 15.2 15.5

Fonte: BdP, calc.BPI.

Nota:* Inclui créditos cedidos em operagées de titularizagédo.

Depdsitos a prazo e a ordem

(mil milhées EUR; taxa de variagdo homdloga média no ano)

180 2014: -3.7% .
S — 2015 228% 5016 -5.9%
160 N
140
120
100 2016: +17.6%
80 2015: +15.1% T
2014: +10.6%
60 e =
40
mar-14 set-14 mar-15 set-15 mar-16 set-16 mar-17

o Ordem 3 prazo
Fonte: Banco de Portugal; calc. BPI

4 Boletim Econémico, Maio de 2017.

5 Inclui os montantes por regularizar decorridos até 30 dias sobre o seu vencimento (analise p/operagéo, inclui apenas os montantes vencidos)
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EVOLU(_;KO RECENTE DOS PRINCIPAIS INDICADORES DE CREDITO E DEPOSITOS EM PORTUGAL (cont.)

Nota breve relativamente & evolucdo dos depdsitos do sector ndo monetario no sistema bancério residente. E possivel
verificar que o montante de depdsitos a prazo manteve, nos primeiros trés meses do ano, uma trajectoria descendente, em
contrapartida dos depdsitos a ordem, reflectindo a menor atractividade dos depdsitos a prazo num contexto de taxas de juro
reduzidas ou mesmo nulas. Durante o periodo da crise das dividas soberanas, os depdsitos a prazo chegaram a representar
quase 80% do total dos depositos do sector ndo monetario, estando actualmente em niveis a rondar os 64%.

Vania Patricia Duarte
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PORTUGAL - BREXIT, QUASE UM ANO DEPOIS

- Impactos na relagdo comercial entre Portugal e RU apds o resultado do referendo

A decisdo de saida do Reino Unido da Unido Europeia tera certamente consequéncias directas e indirectas, tanto
para Portugal, como para cada um dos paises da Unido Europeia e também a nivel global. Todavia, a maior
parte destas consequéncias sdao ainda impossiveis de quantificar, na medida em que dependem de questoes de
ordem politica, do tempo e da forma como se ira desenrolar o processo e as negociagdes com a Unido Europeia
e, finalmente, do modelo adoptado na relacdo futura entre os dois blocos econémicos. O Brexit foi activado pela
Primeira-Ministra, Theresa May, em Marco deste ano. No entanto, o processo de negociagdo para a saida do Reino
Unido da Unido Europeia ainda nao foi iniciado, ao mesmo tempo que Theresa May convocou eleigboes gerais para
o dia 8 de Junho. Ainda assim, algumas tendéncias alteraram-se pds-referendo, podendo dar algumas pistas
relativamente ao potencial impacto que pode resultar do Brexit, especialmente para a economia portuguesa.

Nesta nota, o foco sera a relagdao externa entre Portugal e o Reino Unido, dada a relevancia que este ultimo
representa enquanto parceiro comercial, fonte de investimento directo estrangeiro, destino de emigragéo e origem
de receitas relevantes no sector do turismo. Concluimos, utilizando a informacgao estatistica mais recente, que,
apesar da acentuada depreciagdo da libra inglesa na segunda metade de 2016, os fluxos e receitas turisticas com
origem no Reino Unido expandiram-se; ao mesmo tempo, apesar do abrandamento verificado nas exportagdoes
de bens, o contributo do Reino Unido para o saldo positivo da balanga corrente intensificou-se.

Balanca Corrente - O peso das trocas directas com o Reino Unido

Valores a Crédito (Fxportaqﬁes e ’entradas de 2015 2016 Variagdo Anual 2016 2S - com RU
Rendimentos Primarios e Secundarios) Total RU  Peso  Total RU  Peso  Total RU Contrib. 2515 2516 A 2516
RU vs
2815
Balanca Corrente 88,292 8,515 9.4% 89,818 8,652 9.6% 1,526 138 9.0% 4,578 4,493 -1.9%
Exportagdes B&S 74,294 7,175 9.5% 75,779 7,510 9.9% 1,485 335 22.0% 3,886 3,975 2.3%
Bens 49,116 3,486 6.7% 49,498 3,564 7.2% 382 79 5.2% 1,774 1,754 -1.1%
Servigos 25,178 3,689 14.8% 26,281 3,946 15.0% 1,103 256 16.8% 2,112 2,221 5.1%
Transportes 5,689 885 15.2% 5,549 887 16.0% -140 1 0.1% 504 460 -8.6%
Viagens e Turismo 11,451 2,007 17.6% 12,681 2,267 17.9% 1,229 260 17.0% 1,217 1,348 10.8%
Servigos financeiros 330 106 31.7% 336 90 26.8% 5 -16 -1.1% 53 42 -19.8%
Servigos de telecomunicagdes, informaticos e de informagéo 1,230 215 19.0% 1,295 218 16.8% 65 3 0.2% 110 120 9.2%
Outros servigos fornecidos por empresas 4,651 357 7.9% 4,497 356 7.9% -154 0 0.0% 176 177 0.6%
Remessas de Emigrantes/Imigrantes 3,316 255 7.7% 3,343 285 8.5% 28 30 2.0% 143 131 -8.1%

Valores a Débito (I’mportaqiies e §aidas de 2015 2016 Variagdo Anual 2016 2S - com RU
Rendimentos Primarios e Secundarios) Total RU  Peso  Total RU  Peso  Total RU Contrib. 2515  2S16 A 2516
RU vs
2815
Balanca Corrente 88,168 4,653 5.2% 88,262 4,382 5.0% 93 -272  -291.5% 2,255 2,110 -6.5%
Importagdes B&S 71,128 3,440 4.8% 71,714 3,317 4.6% 585 -123  -131.7% 1,686 1,630 -3.3%
Bens 58,386 1,944 3.3% 58,574 1,906 3.3% 188 -38 -40.8% 933 956 2.4%
Servigos 12,742 1,496 11.8% 13,140 1,411 10.7% 398 -85 -90.9% 753 674 -10.5%
Transportes 3,172 241 7.6% 3,045 210 6.9% -127 -31 -33.1% 128 103 -19.3%
Viagens e Turismo 3,612 420 11.6% 3,850 407 10.6% 238 -12 -13.0% 208 190 -8.6%
Servigos financeiros 527 86 15.3% 463 67 14.4% -63 -20 -21.4% 39 28 -28.3%
Servigos de telecomunicagdes, informaticos e de informagéo 1,083 178 19.2% 1,102 165 15.0% 20 -13 -14.1% 80 63 -21.0%
Outros servigos fornecidos por empresas 2,594 312 11.8% 2,744 285 10.4% 150 -27 -28.9% 163 152 -6.9%
Remessas de Imigrantes 523 6 17.7% 534 6 1.2% 11 1 0.6% 3 3 7.9%

Saldo 2015 2016 Variagdo Anual 2016 2S - com RU
Total RU Peso Total RU Peso Total RU Contrib. 215 2S16 A 2S16
RU vs
2815
Balanca Corrente 124 3,861 - 1,556 4,271 - 1,432 410 28.6% 2,323 2,384 2.6%
Bens e Servigos 3,165 3,735 - 4,065 4,193 - 900 458 32.0% 2,200 2,345 6.6%
Bens -9,270 1,542 - -9,076 1,659 - 195 117 8.2% 841 798 -5.0%
Servigos 12,435 2,194 17.9% 13,141 2,535 19.3% 705 341 23.8% 1,360 1,547 13.8%
Transportes 2,517 644 24.6% 2,504 677 27.0% -13 32 2.3% 376 357 -5.0%
Viagens e Turismo 7,839 1,588 20.4% 8,831 1,859 21.1% 992 272 19.0% 1,009 1,158 14.8%
Servigos financeiros -196 20 N -128 23 N 69 4 0.3% 14 15 3.4%
Servigos de telecomunicagdes, informaticos e de informagéo 147 36 - 193 53 - 45 16 1.1% 29 56 -
Outros servigos fornecidos por empresas 2,057 45 2.3% 1,753 71 4.1% -304 26 1.8% 13 26 92.6%
Remessas de Emigrantes/Imigrantes 2,793 249 8.9% 2,809 278 9.9% 16 29 2.1% 140 128 -8.4%

Fonte: Banco de Portugal, célculos BPI
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O Reino Unido é um parceiro histérico de Portugal, pelo que
as relagdes comerciais sdo significativas. Tendo em conta
a informacdo estatistica relativa a Balanga Corrente e as
diversas sub-rubricas (ver tabela de cima), verifica-se que,
em termos agregados, as relacOes externas bilaterais entre
Portugal e o Reino Unido sdo favordveis a Portugal: o saldo
total da balancga corrente relativa ao ano de 2016 cifrou-
se em 1.6 mil milhdes de euros (mme), dos quais 4.3
mme reflectiram as transac¢does efectuadas com o RU
(incluindo as transacgdes de Bens, Servicos, Rendimentos
primarios e secundarios).

Observa-se ainda que o contributo é particularmente
relevante na Balanga de Servigos: o saldo total
(excedentario) cifrou-se em 13.1 mme, dos quais cerca de
19% reflectiram a balanga de servigos com o RU. Neste capitulo
salientam-se os servigos de Viagens e Turismo, que geraram
um excedente de 1.9 mme em 2016, facto que evidencia a
relevancia das receitas provenientes do RU.

A relacdo comercial externa, favoravel a Portugal (exporta
mais do que importa), significa que o pais é relativamente
mais sensivel a um eventual abrandamento da economia
briténica por comparacdo com uma situacdo em que houvesse
uma relagdo deficitaria. Todavia, a evidéncia contraria esta
conclusdo: primeiro, no conjunto das economias da OCDE,
e considerando as exportacOes directas e indirectas, através
de outros paises, (ou seja, considerando a origem do valor
acrescentado que é consumido no RU), a exposicdao de
Portugal respeitante ao ano de 2011 era relativamente
modesta, surgindo as exportagdes para o RU calculadas
desta forma com um peso de 3.9% do PIB nacional.
Outras economias estdao significativamente mais
vulneraveis, designadamente, Irlanda e Suécia.

Em segundo lugar, considerando a informacao
estatistica para a segunda metade de 2016 e para os
primeiros dois meses deste ano, é possivel afirmar
que, até ao momento, o resultado do referendo nao
parece ter tido qualquer impacto expressivo na relagao
comercial entre os dois paises, apesar da depreciagado
da libra e o contexto de maior incerteza. De acordo com
os dados publicados pelo Banco de Portugal, as exportagdes
de bens registaram uma queda na segunda metade de 2016
em comparacdao com igual periodo de 2015, potencialmente
a reflectir alguns efeitos da depreciagao da libra face ao euro
e 0 consequente encarecimento dos produtos nacionais.
No entanto, a reducdo ndo foi substancial e o montante
total de exportacdes de bens para o Reino Unido para a
totalidade do ano de 2016 excedeu o valor registado para
2015. Adicionalmente, as exportacdes de servigos para o
RU aumentaram novamente no ano passado, e a analise do
segundo semestre aponta para uma melhoria em comparagao
com o 2° semestre de 2015. Para este desempenho foi
relevante o segmento de Viagens e Turismo, que corroborou
o facto de a depreciacdo da libra e a consequente diminuicdo
do poder de compra no estrangeiro ndo ter sido um obstaculo
para os Britanicos visitarem Portugal. De facto, as receitas de
turismo vindas do Reino Unido aumentaram 11% na segunda
metade de 2016, em comparacdo com igual periodo de 2015.
Outra informacdo que confirma estes dados esta relacionada
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Bens e Servigos exportados para o RU (por origem de
valor acrescentado), peso no PIB respectivo, 2011
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Fonte: OCDE, Trade in Value Added (TiVA) database, BPI calc

Bens e Servigos exportados para o RU, peso nas
exportacgoes totais
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mBens ®Servigos Fonte: Banco de Portugal, BPI

Turismo: nimero de dormidas na hotelaria, por ndao
residentes
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com o nimero de dormidas na hotelaria pelos britanicos, que aumentaram no total de 2016, tal como no segundo semestre
do ano, em comparagdo com igual periodo de 2015 (+7%). Os britdnicos representaram 24% do total de dormidas de ndo
residentes em Portugal, em 2016, e 17% se contabilizarmos ainda o numero de dormidas dos residentes. Apesar disso, a
analise da média mdvel dos ultimos 12 meses revela um crescimento a ritmos cada vez menores das receitas de exportacao
de bens e de turismo ao longo de 2016, o que poderia indiciar algum impacto do referendo britanico na relagdo externa
entre os dois paises. No entanto, esta tendéncia é ja visivel em anos anteriores, o que significa que a performance indicada
pela média movel dos ultimos 12 meses ndo possa ser imputada, pelo menos directamente, ao resultado do referendo.

Exportacoes de Bens vs EURGBP Exportacoes Viagens e Turismo vs EURGBP

(milhdes EUR; x GBP por EUR) (milhées EUR; x GBP por EUR)

4000 0.95 2500 18%
3500 0.90 o 16%
3000 2000 é’l“%
0.85 12%

2500 o 7'\ 1500 ﬁ10%

2000 o 8% 0.80 ©

3 W \ 3 8%

1500 S 6% - 1000 s o
1000 5 49 \ 0.75 o 6%
g V>~ o070 500 g 4%
500 = 2% ’ Z 2%

0 T 0% 77— 0.65 0O —mr—T—T—T—T—TT 0% r—————— 0.65
58genNnsas 2285295 YIEEPEREE e9geegn
O00000O000O Lol oL, L L O00000000O0 T
NNNNNNNNNN mmg_agom NNNNNNNNNN S®m®3035

e EXP. BN e EURGB —E e Viagens e Turismo —EETO e
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Relativamente ao investimento directo, o RU é a segunda principal origem do investimento directo estrangeiro
(IDE) em Portugal, excluindo Holanda e Luxemburgo (que assumem posicoes de relevo dadas as razoes fiscais);
a regido foi responsavel por 7.6% do stock total de IDE em 2016. Em termos absolutos, os fluxos de entrada de investimento
directo vindos do Reino Unido ascenderam a 8.5 mme no Ultimo ano. No caso do investimento de Portugal no exterior, o
RU assume uma posicdo menos proeminente, representando, em 2016, apenas 2% do stock total do investimento directo
no exterior, menos de EUR 1.2 mm.

O Reino Unido também se assume como o destino preferido dos portugueses em caso de emigracgao e esta pode
ser a via mais afectada com o resultado do referendo britanico. Efectivamente, segundo o Observatdrio da Emigragdo,
desde 2011 o nimero de estrangeiros nascidos em Portugal a residir no Reino Unido aumentou cerca de 67% para 140 mil
pessoas em 2016. Mas este é provavelmente um nimero que subestima o nimero de emigrantes portugueses naquele pais.
Efectivamente, segundo os registos da seguranca social do Reino Unido (National Insurance Recording System), o qual é
essencial para quem pretenda exercer uma actividade profissional, o nUmero de entradas de estrangeiros com nacionalidade
portuguesa ultrapassou os 15 mil em 2011, situando-se nos Ultimos quatro anos em valores que excedem os 30 mil individuos/
ano. No Ultimo ano, este niumero registou uma quebra homoéloga de 5.4% pela primeira vez desde 2010; no entanto, ndo é
possivel garantir que esta reducdo foi uma reaccdo as preocupagdes quanto a situacdo dos emigrantes, dado o resultado a
favor da saida do Reino Unido da Unido Europeia, ou um resultado da melhoria do ambiente econémico em Portugal.

Registos de estrangeiros com nacionalidade
portuguesa na Seguranca Social do RU
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Conclusao

Esta breve avaliagdo das principais relagdes comerciais entre Portugal e o Reino Unido sugere que, existe, efectivamente,
alguma vulnerabilidade da economia nacional caso o cenario econémico/politico se venha a degradar de forma mais séria em
terras britanicas ou se o bloco optar pelo “hard-Brexit” quando se sentar a mesa das negocia¢des para discutir os acordos de
comércio. Recordando as ideias principais, o RU é um destino importante das exportagdes de bens e servigos portugueses
- 40 maior destino das exportagdes de bens e 0 1° no caso das exportagdes de servigos, juntamente com Franga; principal
origem das receitas do sector de Turismo nacional (cerca de 18% em 2016), semelhante ao posicionamento de Francga; o
saldo das relagGes bilaterais no ambito da Balanga Corrente € favoravel a Portugal e determinante para a manutengdo de um
saldo externo superavitario global; é a segunda maior origem de Investimento Directo (excluindo Holanda e Luxemburgo) e
um destino também importante de investimento para os empresarios portugueses. Finalmente, tem sido destino privilegiado
do fluxo de emigragao portuguesa.

Todos estes factores comprovam o facto de Portugal registar exposicdo a economia britanica; i.e., ndo é indiferente para o
cenario macroecondmico interno o estadio de evolucdo econdmica daquela regido. Todavia, reforcamos a ideia de que tal ndo
significa que as consequéncias deste referendo se traduzam num resultado desfavoravel para Portugal. De facto, a informacao
estatistica disponivel aponta para a manutencdo de uma relagdo externa favoravel entre o Reino Unido e Portugal, sendo que
nao se registaram impactos adversos nas receitas turisticas ou numa queda expressiva das exportaces de bens no total de
2016 (ainda que se tenha registado uma reducdo ligeira nas exportacoes de bens no 2° semestre de 2016, em comparacao
com a 22 metade de 2015). Ainda que a libra tenha depreciado face ao euro, as exportagdes de bens e servigos aumentaram
em 2% y/y e 7% y/y, respectivamente, com nenhum impacto evidente na performance no segundo semestre do ano, apds
o referendo. Ainda que os britanicos tenham perdido poder de compra no estrangeiro, continuaram a escolher Portugal para
o turismo, com as receitas a aumentarem 13% y/y no Ultimo ano. No entanto, importa ressalvar que as negociagdes entre
o RU e a UE ainda ndo iniciaram e que a Primeira-Ministra, Theresa May, convocou elei¢des, a terem lugar no dia 8 de Junho
data a partir da qual se definirdo estratégias no processo de negociacdo entre o RU e a UE. Neste sentido, ndo ha ainda a
possibilidade de se vislumbrar de forma mais concreta consequéncias possiveis para Portugal decorrentes deste processo.

Vania Patricia Duarte
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- Inesperadamente, no dia 18 de Abril, apds a aprovacao pelo Parlamento britanico do pedido formal de saida
da Unido Europeia através da activacao do artigo 50 do Tratado de Lisboa (que aconteceu a 29 de Margo,
depois de longo processo de discussao no Parlamento) e antes de se iniciarem os primeiros contactos entre
o Reino Unido e a Unidao Europeia com o objectivo de proceder efectivamente ao Brexit, a primeira-ministra
britanica anunciou a convocacao de eleicoes legislativas antecipadas para dia 8 de Junho, trés anos antes do
previsto. Theresa May nunca teve duvidas - “Brexit means Brexit” - quanto ao caminho a percorrer depois
do povo britanico ter votado em referendo a favor do Brexit, num desafio proposto e cumprido pelo anterior
PM David Cameron. O que deveria ser a confirmagao popular do projecto europeu pelo Reino Unido, fazendo
calar os criticos e eurocépticos, acabou por ser o inicio do divércio. Se ganhar as eleigdes pelo Partido
Conservador, Theresa May vira reforcada a sua legitimidade para proceder ao Brexit, impondo um cunho
pessoal e determinado, num contexto social e politico de maior estabilidade.

O cenario politico, as promessas e as sondagens

Ao chamar os briténicos as urnas, a PM pretende assegurar certezas e estabilidade na caminhada para o Brexit. Theresa
May tem necessidade de sentir que o pais esta unido neste novo desafio e deseja igualmente que a representagao politica
no Parlamento esteja a altura. Para ja existe grande “ruido” e as posigdes assumidas pelos actuais partidos da oposigdo
sdo, em certa medida, de confrontagdo - o Partido Trabalhista (Labour) ameacgou votar contra o acordo final com a UE;
os Liberais Democratas (Lib Dem) pretendem limitar a accdo do governo nos contactos com a UE; o Partido Nacional
Escocés (SNP) indicou que ird votar contra o conjunto de legislacdao que sera colocada a votagdo para formalmente
afastar o Reino Unido da UE. Existe ainda a ameaca deste estado vir a referendar a sua secessao.

Embora as eleigdes sirvam para legitimar o primeiro-ministro e o governo que ira proceder ao Brexit, a campanha
tem sido muito centrada em questdes de politica interna. E tem sido com base nas promessas eleitorais de cada um
dos candidatos que se faz a adesdo popular e se consolidam as tendéncias mostradas nas sondagens. Se o candidato
a PM Jeremy Corbyn, do Partido Trabalhista, promete a abolicdo das propinas no ensino, creches gratuitas e a
nacionalizacdo dos transportes ferroviarios, Theresa May pelos Conservadores mostrou abertura ao apoio domicilidrio
aos pensionistas. Tem sido igualmente debatida a seguranca interna (de forma mais intensa depois do atentado de
Manchester) e tem havido escassas referéncias ao Brexit que, segundo Theresa May, se iniciard 11 dias apos as
eleicGes. Nesta questdo, May acusou a falta de preparacdo de Corbyn e reafirmou mais uma vez que ndo aceitara
um acordo a tudo o custo com a UE.

Quanto aos timings, a convocacao das eleicdes encurtou ainda mais o calendario do Brexit. Os contactos deviam ter
comecgado em Maio e s6 vdo iniciar-se no final de Junho, o que parece curto para que todos os pontos sejam discutidos,
negociados e aprovados pelas duas equipas (o Brexit é considerado o mais importante e complexo processo constitucional
do pos-guerra). O representante maximo da UE para as negociagdes, Michel Barnier, referiu recentemente que a data
limite para o acordo serd Outubro de 2018, para permitir que os parlamentos dos 27 estados-membros tenham tempo
suficiente para o ratificar nos respectivos parlamentos (se ndo for prolongado o prazo, sera menos de ano e meio de
contactos). A tarefa mostra-se herculea, e é considerando que tudo correrd dentro do planeado, nao descontando um
hard Brexit (saida sem acordo). No que respeita aos efeitos econémicos, por mais que se tente minimizar, eles existirdo
nos dois lados, possivelmente com maior expressdao no Reino Unido, o pais que sai. Existem ja inlmeras empresas
(algumas ligadas ao centro financeiro londrino) que comegaram a implementar os planos de contingéncia e a deixar
o0 pais, querendo se manter dentro do mercado Unico. Outra questdo que esta a ser encarada como muito dificil é a
chamada compensacdo monetaria que o Reino Unido terd de pagar antes de sair. O Presidente da Comissdo Europeia,
Jean-Claude Juncker, referiu 50 mil milhdes de libras, mas ha quem fale em 100 mil milhdes de libras. O negociador
lider do lado britanico, David Davis, rejeitou tais valores.

A actual composigdo do Parlamento, em resultado das 'Composicdo actual do Parlamento britanico
eleicoes de 2015, reparte-se do seguinte modo (total de ' (total de 650 lugares)

650 lugares): Partido Conservador com 331 deputados
(50.9%); Partido Trabalhista com 232 lugares (35.7%);
Partido Nacional da Escdcia com 56 lugares (8.6%);
Liberais-Democratas com 8 lugares (1.2%); UKIP com 1
lugar (0.2%); Os Verdes com 1 lugar (0.2%); restantes
com 21 lugares (3.2%). Segundo as ultimas sondagens,
o Partido Conservador obteria 45%, seguindo-se o Partido
Trabalhista com 35%, os Liberais-Democratas com 8.1%,
0 UKIP com 4.3% e os Verdes com 2.0%. Se este fosse 0 A
resultado eleitoral seria decepcionante do ponto de vista dos uConserv. (331) = Trabalh. (232) P.N.Escécia (56)
Conservadores ja que baixariam a sua representatividade, = Outros (21) mlib.-Dem. (8)  mUKIP+Verdes (2)
sabendo-se que com o aproximar do acto eleitoral, tem-se

LJBPI 3




E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 2017

TEMAS EM DESTAQUE

REINO UNIDO REGRESSA AS ELEIGOES EM JUNHO (cont.)

assistido a um estreitamento da diferenga entre os dois principais partidos a favor dos Trabalhistas. A diferenca existente
no momento da convocacao das eleicdes de quase 20 pontos desapareceu, sendo a diferenga actual de 10 pontos, o
que retira a “forga” eleitoral desejada por Theresa May (pode perder a maioria absoluta).

Actual cenario macroeconomico

Os previsdes dos organismos internacionais para o
crescimento do PIB apods 2017, em termos anuais, sao
de abrandamento, pois estd descontado o decorrer do
processo de Brexit que devera afectar o comportamento dos
agentes econdmicos, nomeadamente ao nivel do consumo
e investimento interno. A Comissdo Europeia (CE), nas
suas mais recentes previsdes, indicou a mesma taxa de
crescimento de 2016, 1.8%, para 2017, devendo ocorrer um
abrandamento para 1.3%, em 2018. Para ja, o crescimento
em cadeia no 19T17 pode ser considerado algo modesto,
0.3%, depois de 0.7% no 49T16. Nos ultimos 9 anos, o
maior contributo acumulado para o produto veio do sector
dos servigos nao financeiros, seguindo-se a manufactura
e a construcdo. O menor contributo veio da agricultura,
pescas, florestas e utilities. Também o sector da distribuicao
e 0s servigos financeiros tiveram contributos negativos,
confirmando alguma degradagdo nesta area, possivelmente
reflexo da crise financeira surgida no final de 2007. Parece-
nos que com o Brexit, estes sectores serdo igualmente
prejudicados.

Contribuicoes para o crescimento (output por hora),
no periodo acumulado 1T08/4T16

(sazonalmente ajustado; %)

Serv. ndop-financ. 3.5

Mariufactura 0i7
Construgao
Sery. financ. |

-1.3 Distribuigdo

-1i7 N&do-manufac.*

Total 1.1

-2 -1 0 1 2 3 4

Fonte: Office for National Statistics
*Agricultura, pescas e floresta; minas; elect.e gas; agua; ar condicionado

Taxa de emprego e de desemprego

(%)
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Fonte: Office for National Statistics
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PIB (ajust.sazonal.) e variagcao em cadeia

(mil milhées de GBP; q/q %)
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Fonte: Office for National Statistics

Evolugcao do n° de empresas

(milhares; var.%)
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Fonte: Office for National Statistics
Emprego total e peso do sector publico e privado

(%, milhares)
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Fonte: Office for National Statistics
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REINO UNIDO REGRESSA AS ELEIGOES EM JUNHO (cont.)

Ao nivel das empresas, a sua criagdo mantém-se acentuada, contrariando algum pessimismo que possa existir. Tanto ao
nivel do nimero existente de empresas como a sua variacdo anual, a evolugcdo tem sido bastante positiva nos ultimos
3 anos. No entanto, com o Brexit, existe a possibilidade de poder haver um momento de abrandamento na sua criagdo
dado o factor de incerteza.

Produtividade (ajustada sazonalmente) Saldo migratorio internacional de longo prazo
(indices; 4T2007=100) (diferenca entre entradas e saidas; n° de individuos)
101 350000
100.5 300000
100
99.5 250000
99 200000
98.5
150000
98
97.5 100000
97 50000
96.5
96 0 ,_
1T14 3T14 1T15 3T15 1T16 3T16 Irlanda N. Gales Escdcia Inglaterra
Epor hora Mpor trab. W2S13-1S14 m2S14-1S15
Fonte: Office for National Statistics Fonte: Office for National Statistics

Quanto ao mercado de trabalho, a sua evolucdo tem sido positiva. A taxa de emprego estabilizou junto aos valores
maximos alcangados em 2016, enquanto a taxa de desemprego mantém a tendéncia descendente. Globalmente e
numericamente, o emprego total tem sido crescente. A CE reconhece alguma resiliéncia deste mercado, que devera
manter-se firme mesmo com o esperado abrandamento econdmico. Concorre para a actual performance econdémica a
evolucdo bastante vantajosa da produtividade, que se encontra em niveis maximos dos Ultimos anos.

Inflagdo EUR/GBP
(variagdo anual; %) (x libras por euro)
3.0
0.92
2.5 /.

0.89

2.0 / 237273
1.5

e 0.86
1.0 1.2
0.5 0.3 1.0 79 0.83

0.5 0.6 0.6

0.0 0.8
Mai 16 Jul 16 Set16 Nov 16 Jan1l7 Mar 17 jul-16 set-16

nov-16 jan-17 mar-17 mai-17
Fonte: Office for National Statistics Fonte: Reuters

Uma das grandes questdes politicas que contribuiram para o resultado do referendo ao Brexit e que irdo igualmente
condicionar os resultados do préximo acto eleitoral é a imigragdo. Existe de facto, grande pressdo de populagdes
imigrantes, sobretudo em Inglaterra (com destaque para a area da capital). No entanto, perante a situagdo econémica
do reino e da evolugdo significativa do mercado de trabalho, parece haver margem para escoar tanto mdo-de-obra
qualificada como ndo-qualificada.

Acompanhando o actual momento econémico, é notdrio o aumento da pressado inflacionista, que ainda é considerada
benigna. Com as taxas de crescimento de emprego a estabilizarem em 2017 e 2018, o custo laboral devera cair e estabilizar
no mesmo periodo, retirando por esta via pressdo na inflacdo. No entanto, a provavel continuacdo do movimento de
depreciagdo da libra podera gerar inflagdo por via dos pregos de importagdo. Recorde-se que o objectivo do Banco de
Inglaterra sdo os 2.0% e a CE esta a prever uma taxa de 2.6% em 2017 e 2018 (0.7% em 2016).

De facto, durante o processo de Brexit podera ocorrer grande volatilidade nos cambios da libra. O EUR/GBP tem vindo

nos Ultimos dias a desenhar uma tendéncia de subida, que poderd se acentuar se forem testados dois importantes
pontos de resisténcia em 0.88 e 0.91.
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REINO UNIDO REGRESSA AS ELEIGOES EM JUNHO (cont.)

O Reino Unido mostra maior dependéncia do comércio com a
Zona Euro e com a UE, numa relagdo que se foi estreitando
nos Ultimos anos, embora tenha negdcios diversificados com
outras partes do mundo, nomeadamente EUA e China. O
Reino Unido exporta cerca de 44% do seu total para a UE e
56% para o resto do mundo. A balanca de bens é deficitaria
para o Reino Unido, numa tendéncia de agravamento. No
entanto, a depreciacdo da moeda podera ajudar a encontrar
um maior equilibrio futuro. Existe, por isso, bastante
curiosidade em saber como virdo a ser acordadas as futuras
transacgdes comerciais no contexto do Brexit. As autoridades
britanicas costumam referir que este desafio podera vir a
ser um ganho para o pais.

Ao nivel da situacdo financeira, tem havido uma progressiva
melhoria do défice fiscal face ao PIB, numa nitida
convergéncia para os niveis desejados pela Zona Euro. Se em
2016 este chegou aos 3% do PIB, para 2017 esta previsto
0 mesmo valor, e uma descida para 2.3% em 2018.

Ja na divida publica tem havido um gradual agravamento,
encontrando-se a volta dos 89% do PIB em 2015 e 2016, o
que denota uma provavel estabilizacdo. Para 2017 e 2018,
a CE prevé o inicio da inversdo, apontando 88.6% e 87.9%,
respectivamente.

A terminar, referir que para o OE de 2016 da UE, o Reino
Unido contribuiu com 13.45% do total, cerca de 21 mil
milhGes de euros (o terceiro maior valor, a seguir a
Alemanha e a Franga). Corresponde a perto de 4.5% do PIB
britanico. Esta foi uma das questGes que foi esgrimida na
campanha para o Brexit, em Junho do ano passado. Este
valor foi prometido pelos politicos ser gasto directamente
na economia, mas os custos (sobretudo imediatos) que
surgirdo com o Brexit (devera ser mais caro o acesso aos
diversos mercados) compensarao?

Divida Publica

(% do PIB)
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Fonte: Eurostat
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Balanca de bens com a Zona Euro

(mil milhdes de libras)
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Saldo fiscal
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Fonte: Eurostat

5 principais contribuintes para orcamento UE2016

(% do Total)

Alemanha 19.00%
Franga 16.63%
Reino Unido 1%3.45%
Italia 12.%49%
Espanha 85.55% |
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Fonte: Eurostat
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Evolugcdao macroeconomica

2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (tx.var.) 1.9 3.1 2.2 1.8 1.8 1.3
PIB per capita (tx.var.) 1.3 2.3 1.4 1.1 1.0 0.5
Consumo interno (tx.var.) 2.1 3.4 1.9 1.5 1.4 0.7
Despesa privada (tx.var.) 1.6 2.2 2.4 2.8 1.8 0.9
Despesa pubica (tx.var.) 0.3 2.3 1.3 0.8 1.2 0.7
Investimento total (tx.var.) 3.2 6.7 3.4 0.5 0.2 0.3
Investimento em equipamento (tx.var.) 2.5 6.8 4.7 1.7 -0.8 0.3
Investimento publico (% do PIB) 2.6 2.8 2.7 2.6 2.6 2.6
Deflactor do consumo privado (tx.var.) 2.3 1.7 0.3 1.1 2.6 2.6
Taxa de inflagdo harmonizada (tx.var.) 2.6 1.5 0.0 0.7 2.6 2.6
Termos de troca de bens (tx.var.) 1.4 -0.4 -1.5 2.3 -1.9 -0.8
Populagao total (tx.var.) 0.6 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
Emprego total (tx.var.) 1.2 2.4 1.8 1.4 0.6 0.4
Taxa de desemprego (%) 7.6 6.1 5.3 4.8 5.0 5.4
Produtividade do trabalho (tx.var.) 0.7 0.7 0.4 0.4 1.2 0.8
Despesas do Estado (% do PIB) 44.7 43.7 42.9 42.1 41.8 41.3
Receitas do Estado (% do PIB) 39.1 38.1 38.5 39.1 38.8 39.0
Saldo fiscal (% do PIB) -5.6 -5.7 -4.3 -3.0 -3.0 -2.3
Saldo primério (% do PIB) -2.7 -3.0 -2.0 -0.5 -0.5 0.1
Divida publica (% do PIB) 86.2 88.1 89.0 89.3 88.6 87.9
Poupanga nacional bruta (% do PIB) 12.3 12.7 13.1 13.5 13.7 14.3
Taxa de poupanga das familias (%) 6.7 6.8 6.5 5.2 4.2 3.8
Exportacdo de bens e servigos (tx.var.) 1.1 1.5 6.1 1.8 3.4 3.0
Importagdo de bens e servigos (tx.var.) 3.4 2.5 5.5 2.8 2.0 1.2
Saldo comercial (% do PIB) -6.9 -6.7 -6.4 -6.9 -7.4 -7.3
Saldo corrente (% do PIB) -4.4 -4.7 -4.3 -4.4 -3.9 -3.2

Fonte: Comissdo Europeia

Agostinho Leal Alves
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- Perante expectativas mais positivas em relacao a evolugdo econémica da Zona Euro, suportadas pelos dados
que vao sendo divulgados, a Comissao Europeia (CE) mostra-se mais optimista no seu relatorio de previsoes
de Primavera. Facto relevante é a Europa no seu todo estar a entrar no quinto ano de expansao, apesar dos
riscos e da elevada incerteza existentes. A CE confirma que o crescimento econdmico se mantém a um ritmo
constante, suportado pelas politicas macroeconémicas implementadas que permitem a criacao de emprego, o
aumento da confianca dos agentes econdmicos, maior dinamica no comércio mundial e um euro competitivo.
Contudo, faltam factores que permitam a aceleracdao da dinamica produtiva, nomeadamente ao nivel do
investimento e dos salarios, que se mostram limitados, ao mesmo tempo que empresas e bancos necessitam
ainda de fazer ajustamentos nos seus balangos. Também factores de ordem politica (concentragdo de actos
eleitorais importantes) na Europa foram decisivos no adiar de decisées de investimento e na adigao de incerteza
aos mercados, mas que se foram desvanecendo.

Comissao Europeia - Previsoes de Primavera 2017

PIB real Inflagdo Desemprego Balanga corrente* Saldo fiscal*

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Zona Euro 1.8 1.7 1.8 0.2 1.6 1.3 10.0 9.4 8.9 3.4 3.0 29 -1.5 -1.4 -1.3
Alemanha 1.9 1.6 1.9 0.4 1.7 1.4 4.1 4.0 3.9 8.5 8.0 7.6 0.8 0.5 0.3
Francga 1.2 1.4 1.7 0.3 1.4 1.3  10.1 9.9 9.6 -23 -24 -25 -3.4 -3.0 -3.2
Itdlia 0.9 0.9 1.1 -0.1 1.5 1.3 11.7 115 11.3 2.6 1.9 1.7 -24 -2.2 -2.3
Espanha 3.2 2.8 2.4 -0.3 2.0 1.4 19.6 17.6 15.9 1.9 1.6 1.6 -4.5 -3.2 -2.6
Irlanda 5.2 4.0 3.6 -0.2 0.6 1.2 7.9 6.4 5.9 4.7 4.8 50 -0.6 -0.5 -0.3
Grécia 0.0 2.1 2.5 0.0 1.2 1.1 236 228 216 -0.5 -0.5 -0.3 0.7 -1.2 0.6
Portugal 1.4 1.8 1.6 0.6 1.4 1.5 11.2 9.9 9.2 0.5 0.5 0.5 -2.0 -1.8 -1.9

Nota: (*) em % do PIB.

Segundo as previsdes da CE, a taxa de crescimento na Zona Euro ndo deverd ultrapassar os 1.8% em 2016, prevendo-
se 1.7% em 2017 e 1.8% em 2018. Valores bem mais modestos dos que os previstos para os EUA, 2.2% e 2.3% para o
mesmo periodo. Ja para a economia mundial, a CE adiantou taxas de 3.4% e 3.6% em 2017 e 2018, respectivamente. Para
além de valores de inflagdo considerados mais adequados ao actual nivel de crescimento (os perigos deflacionistas foram
debelados), esta previsto o acentuar da tendéncia decrescente da taxa de desemprego, ja que a criagdo de emprego é outro
dos aspectos positivos do presente dinamismo, permitindo que seja exactamente o consumo privado o principal impulsionador
do crescimento. Quanto ao investimento, este devera manter-se contido, ja que a incerteza continuara a pesar nas decisoes,
apesar de existirem melhores condigGes de financiamento. No entanto, o melhor ambiente econdmico internacional devera
incentivar os sectores exportadores dos paises do euro, devendo suscitar o interesse dos investidores.

A CE considera os riscos mais balanceados, comparativamente ao relatorio de Inverno, embora ndo tenham desaparecido
os riscos descendentes. E dada maior importancia aos riscos externos que internos, concretamente ao nivel das politicas
economicas e comerciais dos EUA, para além de tensdes geopoliticas. Sdo ainda indicados riscos ao nivel de desequilibrios
potenciais com o ajustamento do modelo econémico chinés e vulnerabilidades noutras economias emergentes. Ao nivel
doméstico, com o desanuviar da incerteza politica em importantes economias europeias, aguarda-se uma melhoria da
confianga com efeitos na procura interna. No entanto, a CE mantém como riscos ndo negligencidveis o processo de Brexit e
as fragilidades do sector bancario na Zona Euro, embora se encontre em melhor situagdo do que ha uns anos atras.

Para Portugal, a CE estd a prever taxas de crescimento de 1.8% em 2017 e 1.6% em 2018 (taxa semelhante a verificada
em 2016), idénticas as taxas indicadas pelo Banco de Portugal. De facto, o maior dinamismo iniciado na segunda metade
de 2016, liderado tanto pelo consumo privado como pelas exportacdes, deverd atingir a sua expressdo maxima em 2017,
devendo estabilizar em 2018. Também o investimento ressurgiu, sobretudo associado ao sector da construgdo. Mas a CE
considera que ainda se mantém os riscos relativos ao sistema bancario e vulnerabilidades a choques externos.

Os recentes indicadores econdmicos, que confirmam o maior crescimento em nove anos, mas também o aumento da inflacdo,
mostram igualmente maior robustez na criacdo de emprego. Este facto, associado ao aumento do salario minimo nacional,
devera contribuir para a manutencdo de um consumo forte. Contudo, alguns dos aspectos ndo sdo tdo positivos e tornam
0 cenario mais misto, sendo detectavel um abrandamento na importacdo de bens de capital que suscita duvidas quanto ao
retorno do investimento em equipamento produtivo. Também ndo se espera grande alteracdo ao nivel do crédito, com a CE
a considerar uma modesta recuperacdo. Inversamente, espera-se o inicio da recuperacdo do investimento publico.
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As exportacgdes deverao continuar a beneficiar da maior procura externa, enquanto que o forte crescimento das importacgdes
indica a retoma do investimento. O turismo devera manter-se forte, tendo a entrada de capitais ligada ao sector significado
cerca de 7% do PIB em 2016. Em termos do saldo corrente, prevé-se a estabilizagdo do superadvite em cerca de 0.5% do
PIB entre 2016 e 2018. Quanto aos racios do défice fiscal e da divida publica em relacdo ao PIB espera-se uma melhoria:
o défice fiscal, depois de alcangado 2.0% do PIB em 2016, podera baixar para 1.8% em 2017 e manter-se em 1.9% em
2018; ja a divida devera iniciar a tendéncia descendente prevista - depois de 130.4% do PIB em 2016, podera alcancar
128.5% em 2017 e 126.2% em 2018.

Agostinho Leal Alves
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O FACTOR TRUMP

- Um dos principais factores de mercado dos Gltimos meses tem sido o Presidente Donald Trump, desde que
foi eleito e que tomou posse (8.Nov.2016 e 20.Jan.2017), mas com consequéncias opostas durante todo este
periodo. Se no inicio, a surpresa da sua eleicao e as medidas defendidas na sua campanha eleitoral levaram
os investidores a refugiarem-se no ddlar e a procurar activos de maior risco, a falta das aguardadas politicas
de salide (remogao do Obamacare e introdugdo de novas regras de acesso a salde) e fiscais (mais benéficas
para as familias e empresas comparativamente as anteriores e baseadas, sobretudo, na descida de impostos)
que anunciavam uma expressiva recuperacao economica esta a gerar incerteza e a fazer adiar uma actuacao
mais pro-activa dos investidores norte-americanos (com contagio para outros espagos econéomicos) e a criar
volatilidade nos mercados. Além disso, questdes politicas adicionais (intromissao e conflito com o FBI) estdao
presentemente a fragilizar a posicao politica do Presidente, com potenciais reflexos ao nivel da prossecucao
da agenda econdomica do executivo ao nivel do Congresso. E agora o “Trump da esperanga econémica” esta
a ceder lugar ao "Trump do receio”, com reflexos negativos nos mercados financeiros.

De facto, a actual turbuléncia politica, que passa por |Acentuou-se a tendéncia de subida do EUR/USD
questdes importantes como a demissdao do Director do
FBI James Comey e a provavel obstrucdo a justica, é
potencialmente ofensiva e justificadora de uma acgao de
“impeachment”. E grave porque toda esta questdao tem
implicacdes com a Russia, pais que ainda € visto pela opinido
publica norte-americana, e ndo sd, como pais ndo amigo. 1.14
A questdo passa por saber que relagdes existiram entre a
campanha do candidato Trump e a Russia. Para ja e no curto
prazo esta questdo esta a ser encarada pelos mercados como
factor importante de incerteza e gerador de volatilidade.

(x ddlares por euro)

1.18

1.1 Tt M ————

106 .......................................................
Tudo isto estd a erodir politicamente o Presidente que, mais

fragilizado como nunca durante o ainda curto periodo de vida
da sua Administracdo, tem ainda uma agenda econdémica  1.02
a cumprir e a fazer passar no Congresso. Com efeito, jun-16  ago-16  out-16  dez-16  fev-17  abr-17

embora os Republicanos tenham a maioria, nem todos tém Fonte: Reuters
aprovado as politicas defendidas por Trump (veja-se o revés Nasdaq corrigiu apés o registo de valores recorde

ocorrido aquando da remocgdo do Obamacare). O atraso na
apresentacao do importante plano de reforma fiscal, assim

- . (pontos)
como a agenda de langamento de infraestruturas, estao 6000
igualmente a criar desconforto ao nivel dos agentes politicos
e econdmicos. A importante reducdo de impostos prevista e o 5600

relancamento das obras publicas sdo vistos como essenciais
para suportar um crescimento econémico superior ao actual. X
Quanto aos efeitos imediatos nos mercados, o EUR/USD 5200 r‘/f

encontra-se em niveis de Novembro de 2016, perto de 1.12
tendo, nos Ultimos dias, subido cerca de 4% (depreciacdo
do ddlar contra o euro). Recorde-se que no inicio do ano o
EUR/USD era transaccionado no patamar dos 1.05. Mas a
tendéncia de subida mais acentuada do EUR/USD ndo se
explica sé pelo chamado “factor Trump”. Enquanto, os EUA
hesitam num crescimento e dindmica de actividade ainda
mais expressivo (embora o mercado de trabalho esteja muito
perto de uma situacdo de pleno emprego), a Europa mostra sinais de relancamento econdmico, havendo um ambiente
bastante favoravel a envolver a maioria dos motores da Zona Euro. Tem sido evidente a revisdo em alta do crescimento
em 2017 e 2018 feito pela maioria das organizagOes internacionais. Entretanto, a maioria dos desequilibrios financeiros
existentes nos paises mais “frageis” do euro tém vindo a ser resolvidos, de forma gradual. Foi igualmente importante a
diminuicdo do risco politico na Europa (sobretudo para o projecto europeu e para o euro) a eleicdo de Emmanuel Macron
para a presidéncia francesa, derrotando a problematica candidatura de Marine Le Pen.

4800
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4000
jun-16  ago-16 out-16 dez-16 fev-17 abr-17
Fonte: Reuters

Ao nivel das yields entre a divida dos dois lados do Atlantico, o diferencial tem vindo a estreitar a favor do euro. A
yield do Bund a 10 anos encontra-se nos 0.375%, que compara com a yield do Treasury em 2.25%. No inicio do ano,
as yields destes dois activos encontravam-se em 0.20% e 2.50%, respectivamente. Ja ao nivel dos indices bolsistas
americanos, encontram-se presentemente a efectuar movimentos de correccdo, depois do registo de maximos recorde
nas Ultimas semanas. Acredita-se que esse movimento ndo estd de todo esgotado. Aguarda-se agora uma ideia mais
clara acerca da continuidade, ou ndo, da turbuléncia politica em Washington e seus desenvolvimentos, com efeito na

gestdo do risco por parte dos investidores.
a1 L3BPI
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ZOoNA EURO - SINAIS POSITIVOS PARA O INic1O DO 2T

o A actividade econémica na Zona Euro continua a evidenciar sinais positivos no segundo trimestre do ano. O indicador
PMI compdsito da area do euro manteve o mesmo valor de Abril, 56.8 pontos; o indicador para a industria transformadora
aumentou em 0.3 pontos para 57.0, enquanto o do sector dos servicos diminuiu em 0.2 pontos para 56.2. Adicionalmente,
foram registados valores maximos dos Ultimos seis anos na Alemanha e em Franca de, respectivamente, 57.3 e 57.5 pontos.
Contudo, a liderar esta melhoria estdo sectores distintos: na Alemanha, a indUstria chegou aos 57.3 pontos, acima do
previsto, enquanto em Franga, os servicos destacaram-se, alcangando uns inesperados 58.0 pontos. Apesar da actividade
economica continuar a expandir nos primeiros meses de 2017, o ritmo de crescimento fica aquém do sugerido
pelos indicadores PMI: na Alemanha, o crescimento econémico foi de 1.7% em termos homdlogos no 1T, o que representa
uma ligeira desaceleracdo face ao 4T16 (1.8% y/y); na Franca, também foi possivel assistir a um abrandamento, passando de
1.2% y/y no 4T16 para 1.0% y/y no 1T17; em Espanha, o ritmo de crescimento estabilizou em 3.0% no primeiro trimestre
do ano. Os indicadores positivos para a actividade economica, a par de um contexto menos incerto em termos
politicos, tém impulsionado os indicadores de sentimento econémico e de confianga dos consumidores. Exemplo
disso € o aumento do indicador Ifo para a Zona Euro em Junho, em 9.2 pontos para 26.4, com um crescimento substancial do
sub-indice que avalia as condi¢Bes actuais (+13.9 pontos para 21.9). Cenario semelhante é apontado pelo indicador Sentix,
onde o indice geral aumentou em 3.45 pontos para 27.4 em Maio.

- A taxa de inflagao desacelerou consideravelmente em Maio. Assim, o indice de pregos do consumidor aumentou em 1.4%
y/y (dados preliminares; os dados finais serdo publicados a 16 de Junho), enquanto no més anterior o crescimento tinha sido
de 1.9% y/y. A desaceleragao do ritmo de crescimento dos pregos era antecipada, dados os efeitos de base que impulsionaram
a taxa para niveis proximos do objectivo do BCE nos meses anteriores. Os precos dos bens energéticos aumentaram em 4.6%
y/y, 0 que compara com 7.6% y/y em Abril. Excluindo os bens mais volateis, a taxa de inflagdo core diminuiu em 0.3 pontos
percentuais para 0.9%.

Indicadores PMI continuam a apontar para uma Crescimento Econémico das principais economias da
dinamica favoravel da economia da regiao area do euro
(pontos) (yoy%; yoy%)
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ANGOLA — SALDO COMERCIAL MELHOROU EM 2016, RESERVAS CONTINUAM EM QUEBRA

- O preco médio do barril de petrdleo exportado por Angola diminuiu em Abril face ao més anterior, ainda que
mantendo uma comparacao positiva face a igual més de 2016. O preco médio subiu 41% yoy, enquanto a producdo
média didria caiu em cerca de 14% para 1.62 milhGes de barris didrios (mbd). Em resultado destes factores, as receitas de
exportacdo aumentaram cerca de 22% yoy. Por outro lado, as receitas orgamentais, medidas em ddlares, cresceram 37% em
termos homdlogos, beneficiando do aumento consideravel das receitas da concessiondria Sonangol, que registou um incremento
superior a 49% yoy. Para o resto do ano, melhorou um pouco a expectativa de sustentabilidade dos precos, tendo
em conta a decisdo da OPEP de prolongar os cortes de producdo de petroleo por mais nove meses, até Margo
de 2018. Em resultado desta decisdo, o preco do Brent corrigiu nos mercados para valores perto dos USD 52, em linha com
eventuais expectativas de que o acordo pudesse incluir cortes de producdo mais significativos.

- O saldo comercial melhorou consideravelmente nos ultimos trés meses de 2016, em comparagao com igual
periodo do ano anterior. Tendo por base os dados em ddlares, o saldo aumentou em cerca de USD 2.6 mil milhdes face
ao mesmo periodo de 2015, para USD 4.6 mil milhGes. As exportacdes subiram 13% yoy, o que € explicado pelas vendas ao
exterior de combustiveis, que beneficiaram da recuperacgdo dos precos do petrdleo nos Ultimos meses do ano, apds a decisdo
do acordo inicial da OPEP. Por sua vez, as importagdes continuaram a cair no ultimo trimestre de 2016 (-35% yoy). Destaca-
se a queda das importacdes de combustiveis (-55% yoy), metais comuns (-64% yoy) e maquinas equipamentos e aparelhos
(-31% yoy). Para o total do ano, é possivel antecipar, face aos dados trimestrais divulgados, uma melhoria do saldo
comercial em cerca de 16% face a 2015. As exportagdes registaram uma queda de 12% yoy, enquanto as importagdes
cairam 34% yoy. E de realgar que o peso dos combustiveis nas exportagdes totais diminuiu, de 96.2% em 2015 para 93.0%
no ano passado, sendo um comeco do processo de diversificacdo.

- Em sentido negativo, as reservas internacionais liquidas voltaram a sofrer uma quebra para USD 18.4 mil
milhdes, o nivel mais baixo desde Margo de 2011. Se as reservas continuarem a cair ao ritmo dos Ultimos 2 meses,
ver-se-a renovada a pressao para uma nova desvalorizacdo da moeda angolana. A inflagdo voltou a abrandar em termos
homologos, fixando-se em 36.33% yoy, menos 1.51 pontos percentuais em relagdo a Margo.

Saldo melhorou no final de 2016, com exportagdes a Receitas fiscais petroliferas sobem em relagdao ao

subir e importacées em quebra periodo homélogo em Abril
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MoGAMBIQUE — CRESCIMENTO ECONOMICO EM TORNO DE 3% Y/Y No 1T17

- Crescimento economico recupera algum do dinamismo perdido no Gltimo trimestre de 2016, mas mantém-se longe
do ritmo de expansdo de trimestres anteriores. De acordo com os dados do Gabinete de Estatisticas de Mocambique, o
produto interno bruto cresceu 2.9% em termos homologos no 1T de 2017, uma aceleragdo face a taxa registada no 4T do ano
anterior, de 1.1%. No entanto, este continua a ser dos ritmos mais baixos da série, comparado apenas com o 4T de 2008 (e
com excepcao para o 1T15, onde se registou uma ligeira contraccdo). O sector secundario registou uma forte contraccdo, -10%
y/y, tal como tinha acontecido no 4T de 2016; a indUstria transformadora contraiu 4%, uma ligeira melhoria face aos Ultimos
dois trimestres, enquanto a contracgdo da actividade nos sectores de electricidade, agua & gas e construgdo agravou-se no 1T
deste ano. No caso do sector primario, o destaque vai para a indUstria extractiva, onde o crescimento excedeu os 40% y/y. Em
causa devera estar a actividade da Vale; de acordo com a informacdo publicada pela empresa, a producdo de carvao aumentou
em 53.7% no 1T de 2017, face ao trimestre anterior, e 170.4% em termos homdlogos. Por fim, o sector terciario expandiu
5.5%y/y no primeiro trimestre do ano, com os servicos financeiros a manterem um ritmo de crescimento superior a 20%
y/y; 0 comércio e o sector dos transportes e comunicacdes recuperaram terreno em comparagao com o trimestre precedente.

- O Metical continua a registar uma tendéncia ascendente face ao dolar, reflectindo a politica monetaria e o
aumento das exportagées. Apesar do menor crescimento econdmico, da avaliagdo das agéncias de rating e do congelamento
das ajudas financeiras dos paises doadores, o Metical tem seguido uma trajectdria ascendente desde finais de 2016. Em causa
devera estar a politica monetaria fortemente restritiva, principalmente as ultimas medidas adoptadas em Outubro de 2016,
assim como o comportamento do comércio internacional de bens. As exportacoes tém beneficiado da recuperacdo dos precos
dos minerais nos mercados internacionais, especialmente o carvdo e o aluminio, e do aumento da producdo; as importacdes,
por outro lado, continuam limitadas pela fraca procura interna. De acordo com o Banco de Mocambique, as exportacoes
aumentaram em 34.7% y/y no 1T17, enquanto as importagdes cairam em 17.9% y/y em igual periodo. Este cenario favorece
a constituicdo de reservas; de acordo com os dados de Marco, as reservas internacionais liquidas recuperaram em USD 65
milhdes face a Fevereiro, para USD 1.81 mil milhdes, o equivalente a 3.9 meses de importagdes, incluindo megaprojectos.

Produto Interno Bruto cresceu em torno de 3% y/y Reservas tém recuperado nos ultimos meses, impulso
no 1T17 dado pelas exportacdes e pela politica monetaria
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS
DOLAR MAIS FRACO E EURO GANHA BRILHO

¢ Ultrapassado perto de metade do ano, confirmaram-se e acentuaram-se tendéncias nos cambios que pareciam
improvaveis numa perspectiva inicial de médio/longo prazo. O indice do ddlar (DXY) em relagdo ao cabaz de moedas
que contempla o euro, o iene, a libra, o ddlar canadense, a coroa sueca e o franco suigo verificou uma queda de 7% em
cinco meses, ao mesmo tempo que o EUR/USD subiu perto de 9%, acentuando a tendéncia ascendente. Este processo de
depreciacdo do doélar e apreciacdo do euro de forma tdo acentuada ndo estava previsto - as diferencas de ciclo econémico e
de politicas monetarias entre os dois lados do Atlantico pareciam permanentes e decisivas na manutencdo de um ddlar forte
e de um euro debilitado. No entanto, surgiram factores de mercado adicionais que acabaram por condicionar de
forma diferente a evolugdo destas duas moedas de referéncia: a eleicdo em Novembro do Presidente Trump trouxe
um aparente ambiente econdmico favoravel, dadas as promessas feitas em campanha do relancamento do investimento em
infra-estruturas e do surgimento de uma nova politica fiscal mais benéfica as empresas e familias norte-americanas. Sé que,
até ao momento, nada do prometido foi ainda feito e o clima é agora de significativa decepgdo. Também os mais recentes
dados econdémicos relativos aos EUA confirmam o crescimento moderado, que poderia ser superior, embora o mercado de
trabalho mostre a melhor performance dos ultimos anos; a Europa, por turno, tem vindo a prosseguir de forma suportada e
gradual no ciclo econémico. Este crescimento resulta das actuais condigdes monetérias expansionistas, implementadas pelo
BCE, que deverdo permanecer durante mais algum tempo. Sera possivel que s6 para o proximo ano possa surgir a remogao
de algumas medidas e iniciar-se o processo de normalizacdo dos juros. Ficou recentemente claro, pelas afirmagdes de Mario
Draghi, que primeiro ocorrerd o tapering e s6 depois a subida das taxas de juro (chegou a especular-se um processo si-
multaneo); mas o factor que teve impacto mais imediato foi o resultado das eleiges presidenciais em Franca. O risco politico
diminuiu de forma consideravel com a vitdria do candidato pré-europeu Emmanuel Macron, libertando o euro de incerteza
e instabilidade relativa ao projecto europeu; recentemente a descida da inflagdo global homdloga de 1.9% para 1.4% e a
core de 1.2% para 1.0%, na Zona Euro, gerou algum desconforto. Mas o confirmado crescimento econémico, com inflacdo
controlada, ndo deixa de ser do agrado dos mercados.

- O processo de Brexit teve inesperadamente uma nova barreira, a convocacao de eleigoes legislativas no Reino
Unido, dia 8 de Junho, de forma a legitimar os dirigentes politicos que irdo implementar tdo complexa situagao.
Tal como temos previsto, com o surgimento de previsiveis dificuldades, a libra devera depreciar-se. No momento, a questdo
mais importante é saber se Theresa May mantém ou perde a maioria parlamentar, jogando-se tanto a sua forca politica
como negocial.

EUR/USD acentua subida e aproxima-se de area de EUR/GBP em maximos de curto prazo; EUR/CHF mais
resisténcia; USD/JPY consolida actuais valores volatil, com banco central a esvaziar pressdo
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YIELDS SEM IMPETO

o EUA: A yield do UST 10 anos transaccionou num intervalo relativamente curto - 2.2/2.4 - em Maio, revelando uma certa
estabilidade face ao desempenho observado em Abril. Os fundamentos econémicos continuam a suportar um movimento de
subida gradual das yields até ao final do ano, aproximando-se dos 3.0%. Os riscos para este cenario estdo enviesados descen-
dentemente e prendem-se com o adiamanto da implementacdo das reformas pela Administracdo Trump. Caso estas fiquem
aquém do esperado e impliquem a revisdo em baixa das perspectivas de crescimento, o movimento de subida das yields podera
revelar-se mais contido, ndo se aproximando dos 3.0%.

s FED: atribui-se uma elevada probabilidade a que a taxa dos fed-funds aumente 25 pontos base na reunido de 14 de Junho,
passando o respectivo intervalo a situar-se em 1.0/1.25. Até ao final do ano, a probabilidade atribuida a mais uma subida de
25 pontos base, possivelmente em Setembro, é ainda elevada.

s Zona euro: A yield do Bund a 10 anos continua a transaccionar em niveis muito reduzidos, tendo transaccionado em Maio
num intervalo entre 0.29/0.43. Por seu turno, o comportamento das yields dos paises periféricos parece espelhar o diluir-se de
alguns factores de risco, observando-se o retorno dos investidores a aplicagdes que podem proporcionar melhores rentabilidades.

s BCE: Ndo se esperam surpresas na reunido de 8 de Junho, mas antecipa-se a revisdo em alta do cenario macroecondmico,
bem como a revisao dos riscos associados a actividade num sentido mais equilibrado ou até ligeiramente enviesado no sentido
positivo. Estes serdo dois aspectos que podem ser entendidos como um passo preliminar ao movimento de retirada (gradual)
dos estimulos monetarios, que possivelmente sera anunciada nos Ultimos meses do ano e que entrard em vigor em 2018.

Mercado de Divida Publica: US Treasuries em niveis UEM: Spreads mercados periféricos reflectem melhor
maximos de ha um ano percepgao do risco pais
(%) (Spread face ao Bund alemé&o 10 anos (p.b.))
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» MERCADO DE COMMODITIES MERcADOS
OPEP PROLONGA CORTE DE PRODUGAO

- Tal como estava a ser antecipado por alguns participantes, a Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), reunida na sua 1722 conferéncia ordinaria, decidiu manter vigente o acordo estabelecido formal-
mente em Dezembro Ultimo entre os paises membros do cartel e mais alguns outros exportadores externos
(14 paises da OPEP e mais 10 outros produtores) e que estabelece novas quotas de producao diaria de petroleo.
0 acordo definia um periodo de duracao de 6 meses, com inicio em Janeiro de 2017, para um ajustamento em baixa da
producdo, e uma analise subsequente dos efeitos e da evolugdo geral do mercado. Feita a analise e com a necessidade
de se encontrar estabilidade do mercado numa perspectiva de longo prazo, foi decidido prolongar o acordo em mais nove
meses, iniciando-se em Julho de 2017 e terminando em Marco de 2018. Esta decisdo pode indicar que o objectivo de
diminuicdo do excesso de oferta de forma a sustentar a subida gradual dos pregos pode ter falhado. Em reacgdo, o preco
do Brent caiu dos $54 para os $51.

o Mas recorde-se que a OPEP acordou um corte na producdo de 1.2 milhdes de barris por dia (mb/d), a partir
de Janeiro de 2017, e assegurou uma reducao de 558 mil barris por dia (kb/d) nos paises ndo-OPEP (a Rissia
é 0 mais representativo). A produgdo em 2016 esteve 1.4 mb/d acima da ocorrida no ano anterior. Como maior produtor
e detentor de maior capacidade produtiva, a Arabia Saudita acedeu proceder a um corte de 486 kb/d, para 10.1 mb/d,
ou seja, um corte de cerca de 5%. Seguem-se o Iraque (2° maior produtor da OPEP) e os Emirados Arabes Unidos (com
a 43 posigdo) com cortes de 210 kb/d e 139 kb/d, respectivamente (igualmente cortes de cerca de 5%). O novo limite
para o Iraque é 4.4 mb/d e para os Emirados Arabes Unidos 2.9 mb/d. Ao Irdo (3° produtor), como ja se referiu, foi-lhe
permitido aumentar a producdo para 3.8 mb/d, mais 90 kb/d. Ja na altura se acreditava que levaria algum tempo para
que as novas regras fossem implementadas e surtissem efeito ao nivel de um maior equilibrio entre a oferta e a procura,
com repercussao positiva nos pregos.

- Contudo, o prolongamento do acordo podera significar que, para além de ndao estarem reunidas as condicdes
de uma oferta e procura mais balanceadas, a OPEP ndo tera ja o poder de influéncia do passado na maior de-
terminacgdo dos precos. E de facto o mundo mudou na ultima década, nomeadamente ao nivel da oferta - mais paises
fora do cartel tém aumentado a produgdo, ndo s6 de maneira tradicional, mas recorrendo a outras técnicas mais arrojadas.
O preco alto do petréleo nesse periodo permitiu o surgimento da exploragdo através do xisto e do offshore a maiores pro-
fundidades. Os EUA sdo disso exemplo, estando a producdo praticamente ao nivel do seu consumo. Do lado da procura,
a cada vez maior eficiéncia energética e o maior consumo de energias renovaveis vieram limitar potenciais subidas.

- Para além de menor producgao, pretende-se igualmente uma redugao de stocks. O ministro da Energia da Arabia
Saudita, Khalid Al-Falih, referiu na reunido que espera que os inventarios caiam no 3° trimestre do ano, devendo chegar
a niveis médios mais baixos em cinco anos no inicio de 2018. E assim, a extensdo do acordo devera permitir alcancar os
objectivos. Segundo, os dados mais recentes conhecidos, a maior acumulacdo de stocks parece ter terminado. Outro facto
importante € a diminuicdo consistente das reservas de petrdleo na maioria dos paises da OPEP, com maior expressdo nos
de maior dimensao.

- Existe ainda a perspectiva economica e financeira dos paises produtores e exportadores de petrdoleo. Uns
mais que outros (existem paises econdmica e financeiramente mais dependentes do sector petrolifero e vulneraveis
a volatilidade dos precos), para a maioria dos paises exportadores de petréleo uma evolugdo sustentada dos precos
significa melhoria dos desequilibrios financeiros (melhoria dos saldos comerciais, redugdo dos défices fiscais, maior
crescimento econdmico, etc.). Recorde-se que a forte quebra dos precos em 2014 e 2015 veio colocar algumas destas
economias em situacgdo financeira dificil. Colocou-se a emergéncia de criar e/ou desenvolver uma economia menos
dependente do petréleo (planos de diversificacdo da economia), que ainda é muita modesta nalguns paises. Embora
estas reformas de caracter estrutural sejam muito necessarias, precos tendencialmente mais altos serdo benéficos na
reversdo dos cenarios de debilidade econdmica e financeira. Por isso, o grande interesse em prolongar o acordo durante
um periodo mais extenso.

- Face a expectativa de um consumo estavel e provavelmente crescente na segunda metade de 2017 e glo-
balidade de 2018, em linha com o actual clima econdmico mundial mais favoravel, acreditamos que o preco
possa vir a ficar mais sustentado. O desaparecimento do excesso de producdo € igualmente essencial. Desde o inicio
do ano, o prego médio do Brent situa-se perto dos $54 ($53.80), tendo alcancado o valor maximo de $58 logo em Janeiro.
A medida que se forem conhecendo resultados positivos, tanto ao nivel da oferta como do consumo, os pregos deverao
estabilizar e mostrar uma possivel tendéncia ascendente. Os $58 por barril sdo agora uma importante area de resisténcia.
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MERCADOS

OPEP PROLONGA CORTE DE PRODUGAO (cont.)

OPEP - novas quotas em 2017

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

» MERCADO DE COMMODITIES

Pregco do Brent

(ddlares por barril)

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)
Gabdo 0.2 M (-9K)
Nigéria Isento

Libia Isento
Indonésia *)

60

56

52

48

40
jul-16  set-16 nov-16 jan-17 mar-17 mai-17
Fonte: Reuters

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

Oferta e Procura totais

(milhdes de barris/dia)

97.5
97.0
96.5
96.0
95.5
95.0
94.5
94.0
93.5
93.0

1T16 2T16 3T16 4T16 1717

Oferta

Procura Fonte: OPEP

M.Oriente e N.Africa - Breakeven fiscal dos precos

EUA - stocks de pretrdleo semanal*

(final da 4 semana mensal; milhares de barris)

540

o7 R B e

500 it e

440

Fev.16 Mai.16 Ago.16 Nov.16 Fev.17
Fonte: US Energy Information Administration
Nota: *exclui SPR (Strategic Petroleum Reserves)

M.Oriente e N.de Africa - Reservas oficiais brutas

(USD por barril) (mil milhées de USD)
2014 2015 2016 2017 p 2018p 2014 2015 2016 2017 p 2018p
Arabia Saudita 105.7 93.8 93.7 83.8 74.4 Arabia Saudita 726.8 611.9 533.6 502.0 481.4
Iraque 101.2 58.5 46.1 54.3 56.5 Iraque 66.7 53.7 46.5 46.6 44.8
Irdo 100.0 60.1 73.1 51.3 58.8 Irdo 32.3 28.3 31.9 33.2 34.9
E. Arabes Unidos 79.0 58.8 58.6 67.0 58.6 E. Arabes Unidos 78.5 94.0 83.1 92.3 102.4
Koweit 54.5 47.2 46.5 49.1 50.4 Koweit 32.3 28.3 31.9 33.2 34.9
Argélia 135.3 106.8 93.0 64.7 63.3 Argélia 177.4 142.6 117.0 96.2 84.4
Qatar 56.2 53.5 54.6 52.9 54.9 Qatar 43.1 37.2 33.5 39.5 40.5
Libia 206.0 199.9 212.8 71.3 90.6 Libia 86.5 76.1 65.6 59.2 46.5
Fonte: Autoridades nacionais e estimativas do FMI Fonte: Autoridades nacionais e estimativas do FMI
— Agostinho Leal Alves
L3BPI S0



Economias Desenvolvidas

E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 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 -4.0 244.9 246.4 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 inflagad Cresci Taxa de Divida publica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Brasil 4.2 4.5 4.4 0.7 2.3 2.5 13.1 11.8 13.0 81.2 82.7 83.1 -8.1 -6.9 - -1.3 -1.7 -1.8 35.3 34.4 33.1
México 5.5 3.8 - 1.7 2.1 3.0 3.9 4.0 - 54.8 54.8 54.6 -2.5 -2.5 - -2.6 -2.4 - 48.0 48.4 48.6
Argentina 24.0 15.3 10.0 2.8 3.1 3.3 8.4 8.0 - 49.4 49.2 47.7 -5.9 -5.2 -3.4 -3.0 -3.0 -2.9 32.5 33.8 34.5
Chile 2.8 3.0 - 1.8 2.5 2.9 6.9 6.8 - 24.8 27.4 29.2 -3.1 -2.9 - -1.4 -1.6 - 68.3 69.0 69.3
R. Checa 2.3 2.1 2.0 2.7 2.6 2.7 4.5 4.4 4.5 36.0 34.6 33.6 -0.4 -0.4 -0.2 1.0 0.6 0.9 71.2 71.7 72.7
Poldnia 2.0 2.2 2.5 3.5 3.3 3.3 7.4 6.7 6.7 54.6 54.1 53.6 -2.9 -2.9 -2.7 -0.8 -1.2 -1.1 68.1 64.6 61.4
Hungria 2.6 2.9 2.9 3.3 3.0 2.9 4.2 4.1 3.9 73.1 71.8 70.8 -2.5 -2.4 -2.5 3.5 3.0 2.6 88.2 79.6 72.7
Russia 4.3 4.2 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 2.5 34.9 34.2 33.6
China 2.0 2.2 2.1 6.6 6.3 6.2 4.1 4.1 4.1 49.3 52.0 54.4 -3.5 -3.5 -3.6 1.8 1.8 1.7 9.6 9.8 10.0
Fonte: Bloomberg; IIF; FMI.
Nota: Média de previsbes de varias instituicées de research consultadas pela Bloomberg.
Previs6es Econémicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econdomicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2016 2017 2018
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Consumo privado 2.3 2.1 1.6
EUA 1.6% 2.3% 2.4% 1.3% 2.6% 2.0% Consumo publico 0.5 0.2 0.5
Zona Euro 1.7% 1.7% 1.7% 0.2% 1.5% 1.6% Formago Bruta de Capital -0.6 4.0 4.4
Fonte: Eurostat, Reuters, previsées do Banco BPI. Exportagf)es 4.4 7.8 3.1
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagaes 4.5 6.3 3.2
PIB 1.4 2.5 1.8
Défice Orcamental (PDE) 2.0 1.6 1.8
Taxa de inflagdo média 0.6 1.7 1.6
Taxa média de desemprego 11.1 9.5 8.7
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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02.Jun.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.13 1.10 1.10 1.10 1.12
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.12 1.12 1.13 1.14
USD/JPY 110.46 113.00 113.50 115.00 115.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 111.00 111.00 114.00 116.00
EUR/IPY 124.53 123.00 124.00 125.00 126.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 124.32 124.32 128.82 132.24
EUR/GBP 0.87 0.85 0.86 0.87 0.88
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.88 0.88 0.90 0.92
EUR/CHF 1.09 1.09 1.09 1.10 1.10
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.09 1.09 1.10 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% -0.33% -0.31% -0.30% -0.26% -155 -150 -176 -190 -224
EUR (Prev. BPI) - -0.32% -0.31% -0.30% -0.24% - -169 -181 -201 -237
uUsD 1.22% 1.17% 1.45% 1.60% 1.98% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.37% 1.50% 1.71% 2.13% - - - - -
JPY -0.01% -0.01% -0.01% -0.02% -0.02% -124 -118 -146 -162 -200
JPY (Prev. BPI) - -0.01% -0.01% -0.02% -0.02% - -138 -151 -173 -215
GBP 0.29% 0.36% 0.37% 0.38% 0.39% -93 -81 -108 -122 -159
GBP (Prev. BPI) - 0.37% 0.38% 0.38% 0.39% - 138 151 173 215
CHF -0.73% -0.76% -0.76% -0.75% -0.73% -195 -193 -221 -235 -271
CHF (Prev. BPI) - -0.73% -0.73% -0.72% -0.70% - 100 112 133 174
Taxas de juro 10 A

POR 3.03% 3.20% 3.26% 3.65% 3.74% 88 79 67 91 79
POR (Prev. BPI) - 3.20% 3.26% 3.65% 3.74% - 66 56 70 37
ALE 0.28% 0.47% 0.61% 0.74% 0.94% -188 -194 -198 -200 -201
ALE (Prev. BPI) - 0.50% 0.56% 0.65% 0.74% - -204 -214 -230 -263
EUA 2.16% 2.41% 2.59% 2.74% 2.95% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.54% 2.70% 2.95% 3.37% - - - - -
JAP 0.06% 0.04% 0.05% 0.07% 0.07% -210 -237 -254 -267 -288
JAP (Prev. BPI) - 0.07% 0.08% 0.09% 0.12% b -247 -262 -286 -325
RU 1.03% 1.18% 1.36% 1.49% 1.63% -112 -123 -123 -125 -132
RU (Prev. BPI) - 1.20% 1.25% 1.40% 1.50% - 247 262 286 325
SUI -0.16% -0.03% 0.06% 0.16% 0.29% -232 -244 -253 -258 -266
SUI (prev. BPI) - -0.16% -0.16% -0.16% 0.15% - 270 286 311 322

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

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-15

Nivel actual
04-Mai-17

E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 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) 12-jul-17 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.25% 4-Ago-16 (-25 pb) 15-jun-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) 07-jun-17 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 14.25% 10.25% 31-Mai-17 (-100 bp) 26-jul-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.25% 4.75% 18-Mai-17 (+25 pb) 22-jun-16 -

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

02.Jun.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.25 3.20 3.29 3.30 3.31
USD/MXN 18.65 19.23 19.50 19.70 20.00
USD/ARS 16.05 15.83 16.45 16.90 n.a.
EUR/CZK 26.32 26.50 26.30 26.10 26.00
EUR/PLN 4.19 4.23 4.23 4.20 4.12
EUR/HUF 307.97 310.00 312.00 310.50 311.50
USD/RUB 56.17 57.71 59.00 60.00 59.00
USD/CNY 6.82 6.90 6.97 7.00 7.00
Fonte: Média de previsées de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil ARS - Peso Argentino
PLN - Zloty da Poldnia RUB - Rublo da Russia
MXN - Peso Mexicano CZK - Coroa Checa
HUF - Forint da Hungria CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
05.Jun.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 10.25% 10.25% 8.75% 8.45% 8.45% 903 908 730 685 647
MXN 6.75% 6.85% 7.00% 7.05% 7.00% 553 568 555 545 502
ARS 18.43% n.a. n.a. n.a. n.a. 1721 n.a. n.a. n.a. n.a.
CzZK 0.30% 0.30% 0.34% 0.46% 0.63% -92 -87 -111 -114 -135
PLN 1.63% 1.73% 1.74% 1.77% 1.86% 41 56 29 17 -12
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.95% -32 -27 -55 -70 -103
RUB 10.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 903 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 313 318 290 275 237

Taxas de juro 10 A

BRL 10.78% n.a. n.a. n.a. n.a. 287 - - - -
MXN 7.28% 7.36% 7.52% 7.69% 8.00% 201 - - - -
ARS 7.35% n.a. n.a. n.a. n.a. 404 - - - -
CzZK 0.76% 0.88% 0.99% 1.08% 1.29% 47 - - - -
PLN 3.19% 3.47% 3.58% 3.72% 3.88% 290 - - - -
HUF 2.99% 3.26% 3.39% 3.52% 3.61% 270 - - - -
RUB 9.96% n.a. n.a. n.a. n.a. 143 - - - -
CNY 3.60% 3.59% 3.51% 3.49% 3.43% 331 - - - -

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
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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 Econémicos Esperados em Junho e Julho de 2017%*

Junho 2017
UEM 6 Discurso do Presidente do BCE em Frankfurt
OCDE 7 Publicagdo Economic Outlook
Reino Unido 8 Eleigdes Parlamentares
UEM 8 Reunido do BCE
EUA 13-14 Reunido de politica monetaria da Reserva Federal
Reino Unido 15 Reunido de Politica monetaria do Banco de Inglaterra
Suica 15 Reunido de politica monetéria do Banco Nacional da Suiga
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
Julho 2017
EUA 5 Actas da reunido de politica monetaria de 14-15 de Junho
6 Actas da reunido de politica monetaria de 8 de Junho
UEM 18 BCE publica resultado do inquérito aos bancos sobre mercado de crédito
20 Reunido do BCE
Japdo 20 Reunido do Banco do Japdo
25 Actas da reunido de politica monetéria de 15-16 de Junho
EUA 25-26 Reunido de politica monetéria da Reserva Federal

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.

57




E.E.F. . Mercados Financeiros »Junho 2017

S0J[2oURUY SOPEALISP @ BlI93ed 3P 03UBWIISIAU] 0puUINIXT (£)

‘olpoueq 103095 op seiopeba.idwa sapepiaua se opuinjoxa ‘e/20s e5ueinbas e sepelejdap sagselsaunwa.l sep oedelep (z)

ebojowoy ogseliea ap exey - YAy (1)

‘$T0Z @ £T0Z Soue so eled ‘ajuaweniydadsal ‘obaidwasap ap exey ep [enue eipaw e 3 opdnpo.d ep jenue og5elieA e Wapuodsa.liod anb ‘0baidwasap a gId op 0e5dadxa wod opojsad op [euy ap Sa.0jeA e wapuodsaliod sjenue sopep so :ejoN
NI @ [ebnyiod ap odueg op sagsedlqnd ap Jiied e [dg ofad sopejiduwiod sopeq :SajuoH

- - - - 0°708 o€y 0z 0°€69't 0'69T'S 0'99¢'S 0908’ 0°09€'t 0'¥9T'S 0'¥69'C 0°L£5'8 0°S0€’ET ("3'W ‘p3aA) sedignd ssgdelisiuiwpe sep -dueuly
seolqnd seSueuly
- - - - v'LEBT 0'¢- L°CC6 S'6CLE- T'T18T- S'/68- §'898- L6VE 0979 6°S6T 01296~ T'0L6€ (€) (P3A - 3'W) "3X3 ou |ebnod dp "3SdAUL 01INO
- - - - 02LLT ¢'cs0C-  6'She 1116 8°'1¥86 £7989S 0°L6TC S/8¥C T'eses 0°608¢ T°T€90T- 8'9v6 (€) (PIA 3" W) |eBNMOd Wa "3sdAUL 013NO
- - - - 8°6LL 8'zee 9°10¢C 6'78S€ 6'998¢ 8 11T €'81T¢C €90¥¢ S'806T 9°GS8T 6°506 +°002L (PIA '3 W) 101IIXd OU *}Od P 03PAUIP "ISIAUL
- - - - L'¥S0€ 9'8EYT 0°'T€6 v'veE9L 8°'0T€9 S'ESPS €96V '8hbS L0061 v vS9y 9'0€0¢ 8'vE86 (P3A - "3'IW) "HOd WS 0303.1p 0JUSWIISIAUL
- - - - ¥'9€6 6°'TLS 96 L TPTE 7°S68C S'8TIE T'SS€C TbLT 0'Z8T1T 9'96¢- [ 21v4 v'L28¢ (P3A -'3°'W) ea1eouRUY BSUR|RY

- - - - S'TT 96 T'ST 4 vy 8¢ 194 194 €€ vy 0L €9 (4A3) s1AlSNQWIOD OpUINXT
- - - - €'GT L'ST v'ze 1 4} 9'0- S'0- 6'0- Tz PI- 7z S'€ (YyA3) serlopedssw sag5eiodw]

- - - - TPT €07 19T v'C 6T T 6'T T 0 T 194 14 (YA3) s1RAIISNQWIOD OpUINXT
- - - - T°LT 33 9'8T 6'0 10 L'0- +'0- €1~ 0¢- S T- L€ 91T (4yA3) seliopedssw sag5eriodxs
- - - - €'€65C- 0'CLLT-  6'186- 8°'6T80T- 2906~ S'¥658- S'6TLL- T°64L9- 9°'809S- €°£20S- 9'00%0T- T°0840T- ("3'W ‘paA) so5inuas B suag
- - - - 06T 00 S'ce- £°9SST LL9LT £'888T 9°L20T €TLL S'LTC L°v88- 6°€CT ¥'S0T ("3'W 'p3A) @jua.100 eSUR|RY
J01493x3
- - - - 10T - - S'0T - - s0T - - 8'0T [4xas S'ET (%) obaidwasap ap exeL
- - - - z'0- 6L LT 90T 6'vT 8¢t €L [ LL S'6 S, S'0T (uA3) euRII0Y BP 403I3S OU Seplw.oq
- - - L€ LT 6L £°8C Ty 8'0 8'€- o'e- 00 9°¢T- Te- €L 6 (YA3) ojuUBWID Bp SepPUdA
- - - 8°'LT 8'T- 9t 8L £€'6¢ S'e€C 6’8 90T 8'CT 90 6'0T 0T 6°LE (UA3) s1eAQuIOINE Bp SEPUSA
- - - 6t 6t VT [ax4 6°¢ 0's 8t 6°¢C 0'€ o't 6'¢ 9°'0- LT (uA3) oyje3as e sepuap
- - T T t'0- 6T e v'T 6'C T'€ €T 0T 90 z'0- T'C Z'0- 0y|e324 B 0[2I9WOD OU B5UBLUOD 3p 3dIpu]
- - v'ee- T'ee- 9's¢- 8've- T'6C- 9'8¢- coe- T'0€- 9'6¢- o'ce- o'ce- vee- LvE- 0'6€- 0B5N.13SU0D Bp 10129S OU e5URYUOD Bp BDIPU]
- - T 9°0- L°C- T's- 0°Z- €G- LL- 8°0T- 9¢CT- 6°ET- SET- TvI- 6°0T- 8°ST- S210pIWNSU0d SOp 5UBRYUOD 3p 3dIpU}
- - €T 6°C T 9T 9T 90 0T S0 8'1- ce- 8'1- €0- e 8'¢- eLIASNpUl BU B5URYUOD Bp dd1pU]
- - - 1 S'€ €T S'E (44 0¢ v'0- S0 L1 T1- 4 60 T1- (4yA3) |erasnpur ogdnpouad @p @21pu]
- - - ST T'C LT 1 T 0T 60 80 80 80 80 8T ra] (UA3) dpg Op 23UapIdUIOD J0pEdIPUT
apeplAnde 3p |AIN
- - - A €T 60 1 - - - 6'T v'T T'C €1 T 0T (% ‘epezijenue ‘x3) opeAlld 10309s SolIg|es ap UeA
- - - [ T ST TT €T T € ST VT 9'T 8T 60 T (epeziuow.ey exey) so5IAI3s ap oeSeyul
- - - TT ST LT T 9'0 10 [400] 10 €0 10 T'0- 1°0- €1- (epeziuow.iey exey) suaq ap ogSeyul
- - - e YT 9'T €T 6°0 S0 TT L0 8'0 L0 L0 €0 €0- (%) epezjuowwiey ogdeyul dp exer
- - - 0'¢ VT 9'T €T 6°0 90 6'0 90 L0 90 90 0 '0- (%) ebojowoy ogdeyur op exeL
- - - 0T 8'0 80 L0 90 9'0 9'0 9'0 9'0 9'0 9'0 S0 €°0- (%) e1ppw ogdeyul op exel
soliejes @ so5ald
- - - - %0'8 - - %L'L - - %6'€ - - %S'T %2'8 %8'L sagdeyodw]
- - - - %L'6 - - %9°'9 - - %S'S - - %6'T %T'9 %E Y sag5eodx3
- - - - %S°S - - %9°€ - - %8 T~ - - %TT- %Ly %T°S 03UBWNSAAU]
- - - - %b'0- - - %0°0 - - %Z'0 - - %9°0 %L'0 %S"0- 0o1jqnd ownsuo)
- - - - %T'T - - %0°'E - - %6°'T - - %9'T %9'T %E'T opeAld ownsuo)
- - - - %8¢ - - %0°¢ - - %L’ T - - %60 %9°T %60 dld
(0T0C @segq) sieuoideN sejuo)

‘Inc ‘ung ‘lew aqy ew *A94 ‘ueg *zag *AON Ino "19s roby Inc ‘ung
ST0T Y102
L10T 910¢C

jebn}iod wa edjwouod3 einjunfuo) ap saJdopedipur

[*9]
LN




E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 2017

*011243U02 0 opedIpUl Opuenb 03dadxa ‘ebojowoy oeSeLieA ap sexe) :ejoN
"biaquioolg ‘dpd ‘A0 ‘IW4 ‘3N “1siwou0d3 ‘piodss 3xew yI[ :Sa3uo

- €y [4472 4472 o't o't 6'€ L€ 3 €€ v s'e 1€ 9'¢ (2I) oede
- 6t €S L'V 8P 0's LY St 1S 0's 1S 1S LY 8¢ (EW) 04n3 euoz
- 09 €9 €9 99 1L €L 9L L L 0L 0L L'S 6'G (zW) vn3
eLiejouow essepy
- ¥'0 0 €0 ¥'0 €0 S0 10 S'0- S'0- ¥°0- ¥'0- 0 4 oeder
PT 6'T ST 0'C 8T 1T 9'0 S0 $'0 0 0 10 0 zo- 0in3 euoz
- f4x4 vz LT ST |4 LT 9T ST 1T 8'0 0T L0 8'0 vNn3
JOpIWINSU0D ou so053.d
- 1¢C A T S0 T- €C- LT €e- 8'¢- - S'b- 9'¢- 8T oeder
- €y 6'¢€ St 6'€ 9'T 00 S'0- S'1- 6'1- 9'¢- T€- 6'C- LT 0in3 euoz
- 6'¢ L€ L€ 0°€ 6T v0 L0 1°0- 6'1- 0'z- 0'z- LT- 9'0- vNn3
ldojnpoad ou so53.dd
S0 0'¢ 9'¢ 8T S'S 0L v'CT 8T 8'8T 9'6T 112 e 6'9 6'L- oeder
vz v'0 T1- 1°0- ¥'0 6'T PP S'€ €1 T 6'€ o€ 9'G- s 0in3 euoz
9'C Tt ze 9T 4k 4 0'v 4l €1 €T (454 z's £°0T v'8 (oeSepaidap-ogSeziiojea +) vn3
SBAI}D9)9 olquied 9p sexe]
S0°0 200 L0°0 90°0 60°0 S0°0 €0°0 G0'0-  60°0- 90°0- 6T'0- CC0- £LTO €€°0 oeder
0€0 z€0 €€°0 12°0 vp°0 12°0 82°0 9T°0 Z¢r'0-  L0°0-  TT'O-  E€T°0- €90 ¥S°0 eyuews|y
0zt 8T'C 6£°C 6€°C Sv'T 44 8€'C €8T 65T 85T SP'T LY'T LTT LTT vNn3
ozead obuoj ap oinf ap sexe]
2¢0'0- 000 €0°0 10°0-  T0'0-  S0°0-  £0'0- €0°0- €0°0- €0°0- T00- 2TOO- 800 11°0 oeder
L£°0-  9€°0- 9€0- SE0-  bEO-  bEO-  €€0- CE€0-  CEO0-  CEO-  0£0-  620-  ET0- 900 0in3 euoz
12T LT'T ST'T 90°T €0°'T 00°'T £6°0 88°0 S8°0 ¥8'0 9,0 S9°0 19°0 9z'0 vn3
ozeud 034nd 3p oinf ap sexe}
- - 00 ¥0 €0 S0 S'b- 10 00 00 48 PI 00 60 oede(
- - - - - 9T - - T - - 171 ST T 01n3 euoz
- - 8'C - - 6'T - - o€ - - 1€ LT LT vn3
sieloqe| soysn)
LS LT L6 L9T 01T €T - (487 69 09 T'1- S'p- 6't- T (*yA'3) @sn - sewnd seuglew ap so5a.d d1pu]
80°0S 8805 TZ'TS 9S'SS 89'vS  TP'SS 986F 69°9F TL v 8T9Y  T0'TYy  TH'8y  SL'SE 9L'SS (3ua.g |1eg/asn) 03]9433d op 0534d
seuwlld seuaiepn
‘Inc ung ‘lew aqy aep . CE| uer *zaq *AON InQ "19S ‘oby ‘Inc ung
ST10T 10T
£L10T 910¢

I |eUOIDERUJIDUT BDJWOU0d] einjunfuo) ap salopedipur

L3BPI

59



E.E.F. » Mercados Financeiros »Junho 2017

'€T0Z @ Z10C soue so

eied ‘ajusawenridadsal ‘obaidwasap ap exe) ep jenue ejpaw e @ oednpo.id ep jenue ogelieA e wapuodsalliod anb ‘obaidwasap o gid op oeddaixa wod opoliad op jeuly ap Sal0jeA e Wapuodsaliod sienue sopep So :ejoN

‘uebiyoip ap apepisiaAluf) @ S1aIndy ‘JgD0 ‘1e1soing ‘[¥ST “1sIuou0d3 ‘pieog aoualajuo) ‘biaquioolg :sa3uo4

- - - 5168 6'€6L 5°/89 €507 9°04L'€  €€Lb'E T1'860°€  S'POL'T  LTZh'C  8TS0'C SLEL'T T'6EL'T- 6'0/8'CT- oeder
- - - - €492 S 192 8'29¢ £789¢ 1'59¢ 9'€9¢ $°£92 L7192 z'sse 5'09¢ £'8€T 02871 oin3 euoz
- - - £'89C-  £00C- TYEI-  0°69- S'2SL-  L°[89-  8'029-  ¥'LSS-  0°'86b- 8'9Ep- T'vLE-  6°T9L- S'1SL- vNn3
Awwmw—t ZT sownn opejnwnde opjes u_muo_ epaouw saoyjlw __Ev |enJawo) mu:m_mm
- - - ST 6'C z0- [4} v'1- ¥'0- Lb- Ly €e- €S- S'S- T°¢- P'1- oeder
- - - - ' LT BT v'T 9'C 6'C €1 T 02 61 S'€ ze oin3 euoz
- - - Sy 8y LY 9's ot L€ o't e 1T €z o€ 1€ 6'c vNn3
(*y°A*3) oyjeray e sepusp
- - - L' s'€ LY ze 1€ vy z'1- ST S'v - 9'1- 1'2- 1°0- oede(
- - - - 6'T [ €0 €T ze 8'0 T €T ¥'0- 6'0 0T 01 oin3 euoz
- - - f4x4 ST 0 00 80 ¥°0- 8'0- - €1- - 8'0- €€ e vn3
(*y*A13) |erasnpur oe5npoad
- - - - $'€0T 00T €'€0T L7€0T L7€0T $'€0T €'€0T $'€0T 0°€0T 6'20T 9'10T 6'10T (es) |er3snpul apepiAide ap a21pu] - oeder
- - 0°LS £'95 2'95 'G5 2SS 6'tS L'€S S'€S 9'2s LTS 0'2s 8'2S €S 9'0S selnjpejnuew IiNd
- - 6'tS 8'tS LS LLS 0'95 S'bS S'€S 0'zs LTS 6t €28 8'2S 6'LY 6'vS seinyenuew WSI - VN3
el 3snpuy spepiARYy ep dopedipur
- - - - - - - 9'90T $'90T 2'90T 0'90T 6'S0T £°S0T 9'50T 2'S0T ' ¥0T oeder
- - - - - - - ¥'S0T 2'S0T 0'50T 8'v0T 9'v0T S0t ¥ v0T 00T 9'20T 0in3 euoz
- - - - THIT 0'bTT LETT €ETT 6'CTT 91T Tt 0°ZIT L'T1T S TTT 9'0TT 8'60T vNn3
3d20 ep O_umw:m>< Jopedipur
- - 6'ch '€ T'vp LTy 0'Eh S'Th S'0b [ixa4 0'€h 9'Th 9'TH S'TH 8Tt €8¢ 1¥S3 op 221pu] - oede(
- - €€ 9'€- 1°G- v'9- 6'b- 4y z'9- 0'8- €8 9'8- 0°8- €L- 8'S- T11- 183504Nn3 Op 3IpU] - 0In3 BUOZ

- - 6'LTT v'6TT 6'CT 1°9TT 9’111 €ETT ¥'60T 8'00T S'€0T 8'10T £'96 v'L6 £'96 1°€6 p4eOg 90UAISJU0D Op DIpU]
- - 126 0'L6 6'96 €96 5'86 7'86 8'€6 L8 16 8'68 0'06 S'€6 9'26 9'€6 uebIydIW ap apepisiaAlun ep dIpU] - YNI
Sa40pIuNsuo) sop eSueyuo)
- - - - 09T - - 09T - - 09T - - 0'L1 081 0'ST (leqo|6) uexuel 2o1pu] - oeder
- - 8'C 9'C €1 €1 8'0 00 T'1- L'0- 8'1- €p- 9'z- 8'z- 0'z- 6'v- (seanjoeynuew) 1e3s0un3 op 0IpU - 043 euUOZ
- - - SH0T Lv0T €501 6'S0T 8'S0T ¥'86 6'v6 1'v6 '¥6 9'v6 S'v6 7'S6 €007 JWd eSueyuod ap dIpU] - YNI
sesaidw3 sep eSueyuo)
- - - 8'C 8'C 8'C 0'€ 1€ 1€ 0'€ 0€ 1€ 0€ 1€ €€ v'E oeder
- - - €6 v'6 6 S'6 9'6 L'6 8'6 6'6 6'6 00T 10T v'0T €11 0in3 euoz
- - [ vy 54 L't 8t L't 9t 8'Y 6t 6t 6t 6t 0's 9's VN3
obaidwasaqg
- - - - S0 - - €0 - - [40] - - 0 €0- L0 (b/b) oeder
- - - - S0 - - S0 - - 0 - - €0 0 0 (b/b) 0ang euoz
- - - - [4h - - 1°C - - S'€ - - T 60 €T (opezijenue) vn3
031Npo.id op ojudwWIdSaAI)

‘Inc ung ‘e -qy e A4 uer *zad *AON o 198 ‘oby ‘Inc ung
£10T 9102 sroz vroz

II [BUOIDBUIDUT BDIWOUO0D] Binjunfuo) ap sa40pedipur

60

LJBPI



Cotacdes no Mercado Spot

E.E.F. » Mercados Financeiros . Junho 2017

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-mai-17 1.0915 122.55 0.8452 1.0852 112.28
03-mai-17 1.0919 122.47 0.8444 1.0812 112.16
04-mai-17 1.0927 123.31 0.8477 1.0843 112.85
05-mai-17 1.0961 123.29 0.8471 1.0839 112.48
08-mai-17 1.0938 123.10 0.8447 1.0878 112.54
09-mai-17 1.0888 124.04 0.8430 1.0938 113.92
10-mai-17 1.0882 123.84 0.8399 1.0949 113.80
11-mai-17 1.0860 123.69 0.8449 1.0952 113.90
12-mai-17 1.0876 123.82 0.8459 1.0963 113.85
15-mai-17 1.0972 124.45 0.8493 1.0944 113.43
16-mai-17 1.1059 125.67 0.8587 1.0958 113.64
17-mai-17 1.1117 124.82 0.8575 1.0923 112.28
18-mai-17 1.1129 123.05 0.8536 1.0874 110.57
19-mai-17 1.1179 124.35 0.8591 1.0921 111.24
22-mai-17 1.1243 125.18 0.8635 1.0911 111.34
23-mai-17 1.1215 124.62 0.8646 1.0912 111.12
24-mai-17 1.1193 125.15 0.8634 1.0929 111.81
25-mai-17 1.1214 125.33 0.8653 1.0904 111.76
26-mai-17 1.1196 124.38 0.8719 1.0888 111.09
29-mai-17 1.1188 124.57 0.8709 1.0900 111.34
30-mai-17 1.1173 123.97 0.8679 1.0903 110.95
31-mai-17 1.1221 124.40 0.8737 1.0896 110.86
Var. Més % 2.80 1.51 3.37 0.41 -1.26
Var. em 2017 % 7.22 1.20 2.61 1.73 -5.61
Média mensal 1.1058 124.09 0.8555 1.0904 112.24
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-I1I

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

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

Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal

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

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

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

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

02.Jun.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.43% -0.40% -0.37% -0.29% -0.17%
usbD 0.93% 1.08% 1.22% 1.42% 1.73%
JPY -0.01% -0.02% -0.01% 0.02% 0.13%
GBP 0.22% 0.25% 0.29% 0.43% 0.63%
CHF -0.78% -0.79% -0.73% -0.66% -0.49%

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

05.Jun.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 7,069 1 0 4.450% 104.66 0.99 -0.096%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,139 2 0 4.750% 109.04 1.89 0.260%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 11,244 3 0 4.800% 112.89 2.77 0.496%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 3 10 3.850% 111.90 3.63 0.711%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 6,609 5 4 2.200% 103.94 4.99 1.431%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 4 4.950% 118.00 5.46 1.926%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,711 6 8 5.650% 121.18 5.65 2.211%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 12,613 8 4 2.875% 102.63 7.21 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,983 8 7 2.875% 100.95 7.46 2.920%
Ots 10 anos 17 2027-04-14 3,732 9 10 4.125% 109.21 8.10 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 12 8 3.875% 104.56 9.88 3.425%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 19 10 4.100% 105.88 13.57 3.677%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 27 8 4.100% 103.47 16.15 4.131%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 28 4 4.100% 96.93 16.13 4.131%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. » Mercados Financeiros » Junho 2017

Precos Variagdo

Peso 02.Mai.17 1més 3 6 12 31.dez.15 1més 3 6 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 0.999 179.09 183.143 192.6546 192.5403 187.6158 193.733 -2.2% -7.0% -7.0% -4.5% -7.6%
CRB Energia
Petréleo 47.49 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 -0.9% -0.9% -0.9% -0.9% -0.9%
Heating oil 148.19 150.35 150.35 150.35 150.35 150.35 -1.4% -1.4% -1.4% -1.4% -1.4%
Gas natural 3.037 2.262 2.262 2.262 2.262 2.262 34.3% 34.3% 34.3% 34.3% 34.3%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1260.4 1257 1232.9 1175.1 1209.8 1151.7 0.3% 2.2% 7.3% 4.2% 9.4%
Platina 931.5 926 989.9 932.7 960.1 901.6 0.6% -5.9% -0.1% -3.0% 3.3%
Prata 17.225 16.769 17.705 16.753 16.025 15.989 2.7% -2.7% 2.8% 7.5% 7.7%
CRB Agricola
Milho 370.75 379 379 379 379 379 -2.2% -2.2% -2.2% -2.2% -2.2%
Sementes de soja 914 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
Trigo 428.25 519 519 519 519 519 -17.5% -17.5% -17.5% -17.5% -17.5%
CRB Alimentares
Cacau 2024 3366 3366 3366 3366 3366 -39.9% -39.9% -39.9% -39.9% -39.9%
Café 127.7 114.25 114.25 114.25 114.25 114.25 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8%
Sumo de laranja 131.9 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 23.5%
Aglicar 14.13 14.78 14.78 14.78 14.78 14.78 -4.4% -4.4% -4.4% -4.4% -4.4%
CRB Industriais
Cobre 255.8 233.05 233.05 233.05 233.05 233.05 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8%
Algodéo 77.42 61.61 61.61 61.61 61.61 61.61 25.7% 25.7% 25.7% 25.7% 25.7%
CRB Gado
Bovino 127.425 127.05 116.15 108.225 121.725 119 0.3% 9.7% 17.7% 4.7% 7.1%
Suino 80.925 66.95 68.275 50.75 82.025 66.15 20.9% 18.5% 59.5% -1.3% 22.3%
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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