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» MERCADO CAMBIAL MERCADOS
EUR/USD ALCANGOU NOVO MAXIMO DO ANO

o No final de Junho, o EUR/USD progrediu até 1.1445 (novo maximo desde Maio de 2016), prosseguindo a
tendéncia de subida que marcou o primeiro semestre do ano. Perante a divergéncia de politica monetaria nos dois
lados do Atlantico, com expressdo no diferencial de juros/yields favoravel ao dolar, esta situagdo parece incongruente. So6
que surgiram e ganharam forca dois tipos de expectativas que podem explicar porque é que o mercado tem favorecido o euro
em relagdo ao doélar: do lado do ddlar, o mercado desconfia da capacidade da Fed em implementar a trajectdria implicita as
suas previsdes macroecondmicas e de taxas de juro (divulgadas na reunido de Junho) que parece indicar mais uma subida
do intervalo de variacdo das taxas dos fed funds até final do ano (primeiro esperava-se que fosse em Setembro, mas agora
tudo aponta para Dezembro) e mais trés em 2018. Perante os dados econdémicos mais recentes divulgados, surgiram dividas
na manutengdo do actual ritmo de crescimento econdmico forte, embora seja evidente a pujanca do mercado de trabalho
(muito préximo do pleno emprego); do lado do euro, a evolucdo bastante positiva do ambiente econdmico na Europa e as
recentes palavras de Mario Draghi, que falou pela primeira vez e claramente acerca da remocdo gradual das actuais condicdes
monetarias, sugerindo que podera ser divulgado com antecedéncia (prevé-se em Setembro) o calendario de actuagdo de
modo a limitar potenciais turbuléncias nos mercados, levaram a maior procura de euros. E sabido que ainda levard tempo
para se iniciar o tapering (possivelmente no inicio de 2018) e que as taxas de juro deverdo permanecer negativas até 2019,
mas ¢ desta forma antecipatoria e volatil que reagem os investidores e operadores de mercado.

- Acrescente-se que, apesar de no semestre o EUR se ter apreciado cerca de 10% contra o USD, este movimento
expressivo ndo devera ser do interesse das autoridades europeias, que se debatem pelo aumento da inflagcao
(nomeadamente a inflagdo core - excluindo do cabaz a energia e a alimentagdo - que regressou ao valor maximo dos ultimos
meses, 1.2%, e que se deveria aproximar do objectivo conhecido dos 2%). Ja do lado das autoridades norte-americanas,
a diminuicdo da pressdo de apreciacdo do ddlar, ocorrida em 2016, é bem-vinda dados os notérios ganhos competitivos,
sendo um importante instrumento de suporte do actual topo do ciclo econdmico norte-americano. Num relatério recente
acerca da situacdo da economia dos EUA, o FMI considerou que existem desequilibrios externos que poderiam ser atenuados
com uma moeda mais fraca. Prosseguindo com esta constatacdo, o FMI considera que o dolar se encontra genericamente
sobrevalorizado em cerca de 10% a 20%.

- Em termos técnicos, o EUR/USD ndo esta longe de uma importante area de resisténcia existente entre 1.16
e 1.17 (para além do valor psicoldgico dos 1.15). Para ja ndo parece provavel que essa zona seja testada, devendo
mesmo ocorrer uma correccao. A médio prazo, acreditamos que a Fed ird prosseguir com a sua politica de normalizacdo das
taxas de juro (ampliando-se ainda mais o diferencial dos juros para o euro) e o EUR/USD podera regressar a niveis mais
equilibrados, entre 1.12 e 1.13.

Prossegue a tendéncia de subida do EUR/USD; o JPY EUR ganha firmeza face ao CHF (com conivéncia do
deixou de se apreciar face ao USD Banco C. helvético) e a GBP (fragilizada pelo Brexit)
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suicos por EUR)
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EUR sobrevalorizado em relagdao as moedas rivais,

com destaque para o JPY e GBP CEEEHED 6 IR
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PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 meses 1 Ano

VALORIZAGAO DO EUR EUR/USD 1.1401 1.1453 1.1574

EUR/USD 1.1204 1.1353 1.33% EUR/JPY 128.69 128.78 128.97

EUR/JIPY 113.27 128.57 13.50% EUR/GBP 0.8795 0.8814 0.8856

EUR/GBP 0.8523 0.8781 3.02% EUR/CHF 1.0964 1.0935 1.0921
EUR/CHF 1.0839 1.0954 1.06% Fonte: BPL

Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERCADO MONETARIO
FED CUMPRIU EXPECTATIVAS, EMBORA OUTROS BANCOS CENTRAIS SIGAM POLITICAS EXPANSIONISTAS

- Tal como ja estava sobejamente descontado pelos mercados, o comité monetario da Reserva Federal (FOMC)
decidiu prosseguir com a normalizagao das taxas de juro e subiu em mais 0.25% o intervalo de variacao da taxa
dos fed-funds, para 1.00-1.25%, sendo este o principal instrumento indicativo de evolucao dos juros de curto
prazo nos EUA. No comunicado saido da reunido, o FOMC mostrou-se agradado com o reforgo da actividade
economica e com a evolugao do mercado de trabalho (a taxa de desemprego em Maio chegou a 4.3%, o valor mais
baixo desde 2001), ja a inflacdo esta a falhar as expectativas iniciais da autoridade monetaria norte-americana.
Genericamente, o cenario global relativamente as politicas monetarias dos principais espacos econémicos é de
permanecerem altamente acomodaticias, com taxas de juro perto de zero tanto no Japdo como na Zona Euro. Nas
ultimas reunides, Banco do Japao, Banco de Inglaterra e Banco da Suica mantiveram inalteradas as suas politicas/
condigdes monetarias, confirmando as condigoes favoraveis a actividade econémica.

O mandato da Fed é alcancar o maximo de emprego conjuntamente com a estabilidade dos precos. Quanto ao mercado de
trabalho é esperado que se fortaleca ainda mais (nas previsdes revistas e anunciadas na reunido, se o valor médio da taxa
de desemprego em 2017 é de 4.3%, em 2018 e 2019 é esperado 4.2%), mas a inflacdo anual devera permanecer abaixo dos
2.0% durante algum tempo, devendo estabilizar em torno do objectivo de médio prazo de 2.0%. Embora o nimero de novos
empregos criados em Maio tenha sido inferior aos 180 mil que os analistas esperavam (acabaram por ser gerados 138 mil),
os EUA adicionaram novos empregos por 80 meses consecutivos. Mas o crescimento salarial manteve-se fraco e o nimero de
pessoas a trabalhar a tempo parcial permaneceu alto. Com o desemprego baixo e o crescimento do emprego permanente,
a Fed sinalizou claramente que quer aumentar as taxas. Nas previsoes indicadas para a taxa média dos fed-funds foi
inscrito 1.4% em 2017, 2.1% em 2018 e 2.9% em 2019, dando espac¢o para mais um aumento de 25 pontos base
este ano e mais trés aumentos de dimensao idéntica em 2018, prosseguindo a subida em 2019. No entanto, segundo
a actual mensuragdo das expectativas de mercado, a probabilidade de a Fed vir a subir de novo os juros em Setembro é de
22%, enquanto que a alteracao da politica monetaria em Dezembro ja recolhe uma probabilidade de 55%. A atitude cautelosa
da Reserva Federal ndo é nova, perante a monitorizagdo constante do cendrio econémico interno e externo, sabendo-se que
ndo ha unanimidade dentro do comité monetario acerca dos passos seguintes a seguir.

A autoridade monetaria reconhece que os riscos econdmicos se encontram mais balanceados, mas que a evolugdo da inflacdo
tera de ser monitorizada em permanéncia. Nas previsoes divulgadas, a Fed reviu em baixa a taxa de inflagdo total em
2017 de 1.9% para 1.6% (permanecem os 2.0% em 2018 e 2019), tendo a inflagdo core (nao inclui os pregos
da energia e da alimentacao) passado de 1.9% para 1.7%. Existe, de facto, a confirmagao de que os pregos nao estao
a acompanhar a maior pujanca econémica (a Fed reviu em alta a taxa de crescimento do PIB em 2017 de 2.1% para 2.2%),
havendo alguma dificuldade em explicar porqué. Em Maio, a variagdo mensal foi inesperadamente de -0.1%, tendo a taxa
homologa caido de 2.2% para 1.9%. A descida do preco dos combustiveis esteve na origem desta queda. No entanto, existem
factores com caracter “one-off’ que explicam a falta de solidez da tendéncia ascendente da inflacdo: a desaceleragdo dos
precos dos medicamentos; a queda dos custos das comunicacdes moveis; a pressdo de descida dos precos dos automoveis
(tem havido grande recurso ao mercado de segunda-mdo, mais barato); maior dinamismo concorrencial em varios sectores
de vendas; crescimento mais contido do rendimento real das familias; etc. Por seu turno, do lado do délar pode ser espera-
da alguma inflacdo importada, ja que desapareceu a pressdo de apreciagdo desta moeda - o EUR/USD (principal cambio do
mercado) esteve recentemente em torno de 1.14, nivel mais alto desde Novembro de 2016.

Na gestdo de expectativas, existe outro factor que pode estar a retirar pressao a inflagao no cenario de médio prazo:
o actual desapontamento dos empresarios quanto a politica econémica da actual Administracdao norte-americana.
Chegou a prever-se uma acgdo mais rapida e forte por parte do governo, dadas as promessas eleitorais, nomeadamente a nivel
fiscal e de criacdo de infra-estruturas. A chamada “Trumplation”, que classificava um novo ciclo de expectativas mais altas dos
precos, acabou por sucumbir a inaccdo e ao retorno do cepticismo.

Relativamente ao balanco da Fed, o comunicado refere apenas que durante o ano sera implementado o programa de nor-
malizacdo, desde que a economia evolua bem, ie de acordo com o previsto. Este banco central tera de progressivamente ir
reduzindo (possivelmente ndo reinvestindo os montantes vencidos) a carteira de titulos e outros activos de cerca de USD 4.5
bilides que acumulou durante a implementagdo dos programas de politica monetaria ndo-convencional com que enfrentou o
periodo de recessdo e os riscos deflacionistas dos Ultimos anos.

Entretanto, o Banco do Japao (BoJ) decidiu manter a sua politica monetaria ultra-expansionista. Na reunido de
Junho, o0 BOJ concluiu que embora a economia esteja a reagir melhor (crescem as exportagdes e o consumo interno), a inflacao
mantém-se bastante baixa, havendo o risco de retrocesso. O objectivo para a inflacdo é de permanecer acima dos 2.0%,
encontrando-se presentemente em 0%.

Também o banco central helvético ndo alterou a sua politica de taxas de juro negativas e de actuacdo, sempre que
necessario, no mercado cambial de forma a retirar pressao de valorizacdao da sua moeda. Na assessment de Junho, o
Banco Nacional da Suiga (BNS) manteve a sua taxa de depdsitos nos -0.75%, assim como o intervalo da variagao da Libor a 3
meses entre -1.25% e -0.25%, embora as expectativas sejam de melhoria do crescimento nas economias avangadas, apesar
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FED CUMPRIU EXPECTATIVAS, EMBORA OUTROS BANCOS CENTRAIS SIGAM POLITICAS EXPANSIONISTAS (cont.)

de ainda existirem riscos. O BNS antecipa uma taxa de inflacdo de 0.3% para o corrente ano. Quanto ao CHF, o banco central
helvético mantém-se firme na defesa do interesse nacional (franco suico estavel e sem pressdo de apreciacdo), referindo que
permanece activo no mercado, se tal for necessario. Reconhece que a moeda encontra-se significativamente sobreavaliada.

Ja o Banco de Inglaterra manteve igualmente a politica monetaria inalterada por maioria dos votos dos gover-
nadores (mas a diferenga é agora de 5 contra 3). Existem sinais de alguma pressao inflacionista - via retalho e
libra depreciada - que faz antever subidas de taxas no futuro, mas o risco do Brexit leva a que o BoE tenha uma
politica ainda mais cautelosa e aguarde. De facto, a bank rate permaneceu em 0.25%, assim como se manteve o pro-
grama de recompra de divida soberana e de divida das empresas. Ja a inflagdo pulou para um valor bem acima do objectivo
de 2%, encontrando-se bem perto dos 3%, em resultado da depreciacdo da libra e da sua repercussdo nos precos do retalho.
Embora possa estar equacionada uma subida dos juros, o banco central tem de antever a evolucdo futura dos precos (libra

acentuara depreciacdo? a recente queda dos pregos do petrdleo ndo terd efeitos futuros? o consumo persistird em cair? que
riscos traz o Brexit?).

Finalmente, o BCE também ndo alterou a sua politica monetaria, mas na reuniao anual de bancos centrais realizado
em Sintra, Draghi reforcou o discurso mais positivo quanto ao andamento da economia na Zona Euro, mostrando-se,
ao mesmo tempo mais optimista quanto a evolugdo da inflagdo. Com efeito, Draghi referiu que a ameaga de deflacdo
desapareceu e que os factores de suporte a um movimento de aceleracdo dos precos se estdo a consolidar. Neste cenario,
Draghi referiu que para a permanéncia do actual grau de acomodagédo da politica monetaria poderdo ter de se efectuar alguns
ajustes nos instrumentos de politica monetaria, caso contrario, o grau de acomodacdo ndo se manteria, mas reforcar-se-ia.

Estas declaragoes dao suporte a expectativa de que o BCE anunciara em breve o inicio do processo de reducao do
montante de compra de activos de longo prazo.

Futuros da taxa de juro dos fed-funds atribui maior

Expectativas inflacionistas continuam contidas
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UEM Inflation swap 5y e EUA Inflation swap 5y
Fonte: Bloomberg

Inflagdo média anual: sinais de aceleragao Taxa de inflagdo na zona euro: core acelera em Junho
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SERA DESTA QUE AS YIELDS SOBEM?

o EUA&UEM: A decisdo da Reserva Federal em aumentar em 25 pontos base a taxa dos fed-funds, a sinalizacdo de
que o processo de normalizacdo da taxa directora ird continuar e a intencdo de iniciar ainda este ano a redugdo (muito
gradual) do seu balanco reflectiu-se em perdas no mercado de taxa fixa norte-americano, tendo a yield do UST a
10 anos aumentado para 2.35% nos primeiros dias de Julho. Movimento semelhante foi observado na Zona
Euro, depois de o Presidente do BCE ter referido que a permanéncia do grau de acomodagdo da PM actual implicara
ajustamentos nesta, para que o grau de acomodacgao actual ndo seja reforcado num ambiente de melhoria da situacgao
economica. Mais, referiu que as ameacas de deflacdo da UEM ja ndo se verificam e que a reinflacdo da economia esta
em andamento. Para ja mantemos as nossas previsGes para o UST e Bund a 10 anos em 2.5% e 0.65%, respectiva-
mente no final do ano.

Mercado de Divida Publica: US Treasuries em niveis Prémio de risco Bund - OT em minimos desde Margo
maximos de ha um ano 2016
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o Portugal: O Tesouro reviu em alta as necessidades brutas de financiamento para 2017 de forma a incorporar
a antecipacdo de um reembolso ao FMI, anteriormente previsto para 2018/2019. Na sequéncia da aprovagdo do
reembolso antecipado de 9.3 mil milhdes de euros (mme) nos proximos 30 meses, ie 2017-2019, o Tesouro decidiu antecipar
a devolugdo de 3.6 mme ainda para este ano, revendo em baixa os montantes dos reembolsos em 2018 e 2019 em 2.5 e
1.5 mme, respectivamente. De acordo com o Tesouro, as necessidades brutas de financiamento para este ano sdao agora de
3.9 mme mais altas e serdo sobretudo financiadas por um empréstimo de 3.6 mme a 15 anos concedido pelo Banco Santander
que serd contabilizado da ribrica “outros fluxos liquidos”. Ainda relativamente a 2017, verifica-se que as necessidades
liquidas de financiamento ja estdo totalmente cumpridas, realcando-se o facto de 2/3 do plano de financiamento
através de divida de médio e longo prazo estar ja realizado, pelo que as emissoOes a efectuar a partir desta data contribuirdo
essencialmente para o refor¢o da almofada de liquidez disponivel para 2018.

A antecipacao do reembolso ao FMI tira partido da queda das yields das OT’s a 10 anos para niveis em torno de
3.0%, permitindo a redugdo dos custos com juros. Esta evolugdo da yield da OT de referéncia resulta de uma reavaliagdo do
risco de Portugal por parte dos investidores estrangeiros apds a publicacdo de informacdo econdmica positiva e da revisdo do
outlook do rating da republica pela Fitch de estavel para positivo. Para os seguintes anos - 2018 e 2019 - as necessidades
brutas de financiamento foram revistas em baixa, reflectindo essencialmente as alteragdes ao plano de reembolsos antec-
ipados ao FMI; de notar também que nos anos seguintes houve também ajustes em alta da rubrica “outras aquisices de
activos financeiros” que passa a incorporar os pagamentos relativos aos contractos swap assinados entre empresas publicas
portuguesas e o Banco Santander.

LJBPI 28



E.E.F. » Mercados Financeiros » Julho 2017

» MERcADO DE Divipa PUBLICA MERCADOS

SERA DESTA QUE AS YIELDS SOBEM? (cont.)

Portugal - Necessidades e fontes de financiamento do sector Estado

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Necessidades brutas de financiamento 225 25.3 16.2 17.0 14.1 20.3

Necessidades liquidas de financiamento 8.3 12.3 5.0 5.1 2.8 1.1

Défice orcamental® 6.2 6.6 2.6 1.6 0.5 -1.5

Outras aquisigdes de activos financeiros? 2.1 5.6 2.4 3.5 2.3 2.6

Reembolsos 14.2 13.0 11.2 11.9 11.2 19.2

Obrigagdes do Tesouro+MTN 9.7 7.7 7.2 10.2 11.2 13.7

OTRVs - - - - - 3.5

PAEF, reembolsos realizados 4.5 1.7 - - - -

PAEF, reembolsos a executar - 3.6 4.0 1.7 0.0 2.0

p.m. PAEF, reembolsos de acordo maturidade original - 0.0 0.0 2.4 4.7 4.1

Fontes de financiamento 22.5 25.4 16.2 17.0 14.1 20.3

Utilizagdo de depositos -3.6 3.9 0.4 0.5 -4.5 6.0

Financiamento no ano 26.1 21.5 15.8 16.5 18.6 14.3

Executado 26.1 12.2 0.0 0.0 0.0 0.0

OT+MTN 17.4 9.8 - - - -

OTRV 3.5 1.0 - - - -

Retalho (lig.) 3.5 1.4 - - - -

BT (lig.) 0.1 - - - - _

Outros fluxos (lig.) 1.7 - - - - -

Por executar - 9.3 15.8 16.5 18.6 14.3

OT+MTN - 5.2 - - - -

Retalho (liq.) - 1.1 - - - -

BT (lig.) - - - - - -

Outros fluxos (liq.) - 3.0 - - - -

Disponibilidade de depdsitos no final do ano? 10.2 6.4 6.0 5.5 10.0 4.0
Fonte: IGCP

Notas:* Défice de caixa do estado em 2016-17, projecgdes para o défice excl. SS em 2018-21, de acordo com o Programa de Estabilidade de Abril 2017.

2 Inclui refinanc. de outras entidades pub. (SEE e regibes), capitaliz. directa da CGD (EUR2.5MM), Linha de crédito para o Mecanismo Unico de Resolucdo e
reembolso de CoCos.

3 Exclui cash-collateral.
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SEMESTRE POSITIVO MAS FUTURO CONTEM RISCOS

- No final do primeiro semestre do ano os principais indices bolsistas fecharam com ganhos, confirmando um
sentimento geral positivo. De facto, tanto os principais indices norte-americanos, como europeus e asiaticos mostram uma
performance bastante positiva: o Hang Seng da China foi o lider com um ganho acumulado de 17%; seguiu-se o NASDAQ,
com uma apreciacdo de mais de 15% (nitida aposta nas tecnoldgicas norte-americanas); nos europeus, aparece o IBEX35,
0 PSI20 e o DAX com ganhos de 12%, 10% e 8%, respectivamente (a recuperagdo econémica nestes paises tem pesado
na decisdo dos investidores); de imediato surgem os norte-americanos S&P500 e DJI com valorizacées acima dos 7%; o
FOOTSIE200 do Reino Unido € a desilusdo da tabela, apresentando um ganho ligeiramente acima dos 2% (o Brexit pesa na
decisdo de investir, quando existe grande incerteza quanto a performance futura das empresas fora do espago Unico europeu).

- O segundo semestre repetira esta performance? O que esta variagdo referida anteriormente nao diz é que em Junho
foram alcancados niveis maximos de sempre nos EUA e valores maximos do ano na Europa, encontrando-se o mercado ja
a realizar um movimento de correcgdo generalizado. E este movimento de tomada de proveitos, que € normal apés uma
dinamica bullish, resulta de alguns sinais de risco na perspectiva dos investidores. O factor decisivo sera a actuacdo futura dos
principais bancos centrais, havendo a nogdo que, para além da Fed que ja gere uma politica monetaria menos expansionista,
os restantes bancos centrais terdo de iniciar gradualmente uma politica semelhante. E foi, de facto, o debate que se gerou
recentemente em torno da possivel inversdo na politica monetaria por parte do BCE que contribuiu para a formacao do ja
referido movimento de correccdo, associado a tomada de proveitos apos a consolidacdo da tendéncia de subida dos Ultimos
meses. Com a inflacdo core na Zona Euro em niveis maximos, acompanhando o maior ritmo da actividade econémica, es-
pera-se que em Setembro a autoridade central anuncie o calendario de remogédo gradual das actuais condi¢cdes monetarias.
Também, até final do ano (em Dezembro), a Reserva Federal norte-americana devera voltar a subir os juros. Neste contexto,
é previsivel que os investidores permanecam cautelosos €, ja que os indices bolsistas se encontram em niveis maximos (de
sempre nos EUA e Alemanha; do ano na maioria dos restantes mercados), mostra-se dificil o surgimento de movimentos
de compras adicionais ainda mais fortes.

- Interessante é o facto de, no Gltimo més, os investidores no mercado norte-americano terem privilegiado a
industria tradicional (DJI) as tecnolégicas (NASDAQ) - desde o inicio de Junho o DJI valorizou 2.1%, enquanto
o NASDAQ perdeu 3.6%. Podera estar aqui equacionada uma questdo de resiliéncia a condigdes econdémicas e financeiras
futuras mais exigentes.

" L ) NASDAQ corrige de maximos de sempre
Evolugdo dos principais indices bolsistas

02.01.2017 30.06.2017
(abertura) (fecho)

(pontos)
6000

DJI (*) 19872.86 21349.63 7.4
S&P500 (*) 2251.57 2423.41 7.6 /V‘nﬂ
NASDAQ (*) 4900.854 5646.918 15.2 5600 :
EUROSTOXX50 3278.84 3441.88 5.0 /‘*M
DAX 11426.38 12325.12 7.9

5200

variagao %

CAC40 4845.96 5120.68 5.7
FOOTSIE100 (*) 7142.83 7312.72 2.4
IBEX35 9332.6 10444.5 11.9 4800
PSI20 4675.79 5152.96 10.2
NIKKEI225 (*) 19594.16 20033.43 2.2
. 4400
HANG SENG () 21993.36 25764.58 17:1 ago-16  out-16  dez-16  fev-17 abr-17  jun-17
Nota: (*) 03.01.2017
Fonte: Reuters
PSI20, depois da recuperacgao a estabilizacdo IBEX 35 em proccesso de correcgao
(pontos) (pontos)
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Fonte: Reuters Fonte: Reuters
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» MERCADO DE COMMODITIES MERCADOS
O ACORDO DA OPEP ESTA A RESULTAR?

-0 comportamento dos pregos, que resulta do sentimento de mercado formado com base nos factores existentes,
tem sido de queda, tendo-se mesmo gerado entre final de Maio e 0 més de Junho uma dinamica acentuada que
trouxe o preco do Brent para o patamar dos $44, minimo do ano (recorde-se que no inicio de 2017, o preco do bar-
ril do Brent chegou a custar $58). Esta evolugdo ndo estava prevista quando os paises da OPEP resolveram prolongar até
Marco de 2018 o acordo de redugdo de produgdo, que entrou em vigor no inicio do ano. De facto, o prolongamento do acordo
foi para tornar efectiva e consistente a reducdo da producao de quem domina perto de 55% do mercado (OPEP mais Russia =
40%+14%). Contudo, o mercado ndo se compadeceu com a extensao do acordo pois os seus efeitos na produgdo podem estar
a resultar nalguns casos, mas ndo em todos os paises, para além de que existe aumento da produgdo em paises concorrentes.

cAnalisando (dados disponiveis) o que efectivamente tem acontecido ao nivel da producao de crude na OPEP,
no geral e comparativamente aos valores médios diarios de referéncia de 2016, até aos niveis de Maio a
reducdo foi de pouco mais de 1%. Se a Arabia Saudita (o produtor individual com o maior peso) se encontra perto
da reducdo pretendida de quota em cerca de 5%, assim como o Kuwait, Angola e Argélia, outros paises ainda estdo
aquém. Mas o que se destaca com mais evidéncia é o aumento de produgdo de paises que ficaram a margem do acordo
devido as situacbes de conflito interno e/ou se encontram com graves problemas economicos. Assim, face a 2016, a
Libia esta a produzir diariamente mais 90%, o Irdo mais 7%, a Nigéria mais 2% e o Iraque mais cerca de 1% (ver tab-
ela). Em termos gerais, o0 mercado considera este esforco muito curto, sabendo-se que ainda existe excesso de oferta.

- Por outro lado, fora da OPEP, existem paises que se estdo a aproveitar do acordo e do aumento relativo
dos precos, estando a produzir acima da sua quota diaria/semanal mais habitual dos Gltimos tempos. Neste
caso destacam-se os EUA. Em reacgdo a recuperagao e estabilizagdo dos pregos em 2016, os norte-americanos estdo
a produzir mais desde o inicio de 2017, ultrapassando ja os niveis maximos semanais ocorridos em 2016 (ver grafico). E
sabido que os custos de produgdo do petrdleo de xisto sdo agora mais baixos e a subida sustentada dos precos permitiu o
ressurgimento deste tipo de extraccao mais dispendiosa. Contudo, ao nivel dos stocks nos EUA tem havido uma redugdo
face aos valores maximos registados no inicio do ano (ver grafico). S6 que sdo valores considerados ainda altos com-
parativamente ao valor padrdo dos ultimos anos. O Brasil devera ser outro pais a aumentar a produgdo, dada a capaci-
dade de producdo instalada e a instalar nas suas exploragdes off-shore, no caso dos pregos ganharem sustentabilidade.

- Do lado da procura de petrdleo, a evolugdo tem sido pouco significativa. E aqui estara o outro lado do
problema. Serd que mais crescimento econdmico provocara efectivamente um consumo acrescido significativo? E que
com novas tecnologias, maior eficiéncia energética e energias alternativas com cada vez maior importancia, parece
limitado o uso superior de energia de origem fdssil. Mesmo assim, a Agéncia Internacional de Energia (AIE) mantém a
previsdo de maior consumo no segundo semestre de 2017 e em 2018, chegando-se ao valor recorde de 99.3 milhdes de
barris por dia (mb/d). A AIE acredita no impulso a surgir nas economias emergentes, perante a pressdao demografica.

s Quanto a outros precos de referéncia nas matérias-primas, em contraste com a queda dos precgos de energia,
surgiram pressoes de aumento em alguns produtos alimentares, com destaque para o trigo, e na evolucgao susten-
tada dos precos do cobre e do ouro. Se no caso dos produtos agricolas, a situacdo da oferta é fortemente dependente das
condig0es climatéricas, no caso do cobre e do ouro, a recuperagao dos precos acompanha de perto o reforgo da recuperacao
economica mundial. Na China, o soft landing devera dar lugar a esperada estabilizagdo do crescimento (é o que transparece
dos mais recentes indicadores PMI da industria). Nos varios blocos que compdem as economias avangadas, o ritmo de cresci-
mento parece agora mais sustentado. O preco do ouro beneficia particularmente do surgimento de pressoes inflacionistas.

Preco do Brent
Precos de matérias-primas de referéncia

(ddlares por barril) i . .
(unidade de cada commodity em ddlares)

60 03.01.2017 30.06.2017 var. %
56 Brent 56.82 47.92 -15.7%
WTI 52.33 46.04 -12.0%
52 Gas natural 3.33 2.98 -10.5%
Milho 355.75 370.50 4.1%
48 v Soja 986.75 942.25 -4.5%
44 | Trigo 406.50 511.00 25.7%
Cobre 248.9 269.9 8.4%
40 Ouro 1162.0 1242.3 6.9%

ago-16 out-16 dez-16 fev-17 abr-17 jun-17 Fonte: Bloomberg

Fonte: Reuters
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EUA - Producdo de Petréleo
Produgdo da OPEP

(média de 4 semanas; milhares de barris por dia) .
(milhdes de barris por dia)

9400 2016 Peso % Mai.2017 var. %
9200 Arébia Saudita 10.42 26.5% 9.92 -4.8%
9000 Iraque 4.42 11.2% 4.45 0.7%
8800 Irdo 3.55 9.0% 3.78 6.5%
8600 E.A.Unidos 3.03 7.7% 2.92 -3.6%
8400 Kuwait 2.88 7.3% 2.72 -5.6%
Venezuela 2.24 5.7% 2.00 -10.7%
8200 Angola 1.71 4.3% 1.63 -4.7%
8000 Nigéria 1.47 3.7% 1.50 2.0%
jan-16 mai-16 set-16 jan-17. mai-17 Argélia 1.11 2.8% 1.06 -4.5%
Fonte: EIA - US Energy Information Administration Qatar 0.65 1.7% 0.63 -3.1%
Equador 0.55 1.4% 0.53 -3.6%
Libia 0.39 1.0% 0.74 89.7%
EUA - Stocks de Petréleo Gabéo 0.23 0.6% 0.20 -13.0%
Sub-Total 32.65 83.0% 32.08 -1.7%
(valores de final de semana; milhGes de barris por dia) Total NLGs (1) 6.69 17.0% 6.78 1.3%
1240 Total 39.34 100.0% 38.86 -1.2%
Fonte: Agéncia Internacional de Energia
1220 Nota: (1) - produgdo ndo convencional (da Venezuela e da Arabia Saudita)
1200
1180
1160 _/
1140
1120

jan-16 mai-16 set-16 jan-17 mai-17

Fonte: EIA - US Energy Information Administration
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