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No World Economic Outlook de Outubro, o Fundo Monetario Internacional veio confirmar o que estéa a ser
equacionado hd algum tempo, que a economia mundial vai crescer em 2017 e 2018 mais do se antecipava
nos primeiros meses do ano. De facto, o FMI reviu em 0.1 pontos percentuais as previsdes de crescimento
efectuadas em Abril, que serdo de 3.6% em 2017 e de 3.7% em 2018. Estas novas previsdes estao
alicercadas na aceleracdo do investimento, do comércio e da produgdo industrial, existindo paralelamente
um reforco consideravel da confianga dos agentes econdmicos e do ambiente de negécio. No equilibrio
mundial, o FMI indica que o crescimento acima das expectativas na Zona Euro, no Japdo, na China, na
Europa emergente e na Russia mais do que compensa as revisdes em baixa no crescimento dos EUA, do
Reino Unido e da India. A falta de homogeneidade no crescimento mundial é um dos factos salientados,
mas existem outras preocupacdes a ter em conta, nomeadamente a permanéncia de fraca inflagdo tanto
na Zona do euro como nos EUA, apesar das actuagdes das autoridades monetarias. Ao nivel dos riscos,
a sua reducgdo pressupode o reforco da confianca e a manutencdo de condicbes de mercado favoraveis,
embora a envolvente financeira possa sofrer ligeiros apertos no futuro. De salientar os esforgos feitos
ao nivel do sector bancario europeu, embora o processo ndo esteja terminado, podendo surgir aspectos
desfavoraveis numa conjuntura menos adequada. Fora do dmbito dos riscos econdmicos, ndo se deve
negligenciar a permanéncia de tensdes geopoliticas, concretamente na regido asiatica.

Em Portugal, o destaque vai para a manutencgao de capacidade de financiamento da economia (em torno
de 1% do PIB) num contexto de retoma da taxa de investimento no sector empresarial ndo financeiro;
e o andamento favoravel da execucdo orgamental, em linha com o objectivo oficial. Os indicadores de
actividade recente confirmam a expectativa de que o crescimento serd mais moderado no segundo
semestre, continuando no entanto a apontar para que a economia se mantenha dinamica. A evolugdo
prospectiva do mercado de trabalho e receios quanto ao andamento da actividade econdmica parecem
estar na base de uma pioria nos indices que medem a confianga dos consumidores. Em contrapartida,
os indicadores de investimento permanecem com tendéncia positiva, bem como a informagdo na o6ptica
da oferta agregada, destacando-se o aumento expressivo da actividade industrial no més de Agosto.

Recentemente aumentou a volatilidade no mercado cambial, com o EUR/USD a ultrapassar os 1.20 (facto
que ndo acontecia desde o inicio de 2015), corrigindo posteriormente. As boas performances econdmicas
nos dois lados do Atlantico e a gestdo sempre muito cautelosa das possiveis alteragdes nas politicas
monetdrias tém sido os factores condicionadores de curto/médio prazo. Entretanto, as autoridades
monetdrias do Japdo e da Suica mantém uma atitude pré-activa, de intervengdo no mercado perante a
excessiva volatilidade cambial e a libra mantém-se condicionada pela negociacdo do processo de saida
do Reino Unido da Unidao Europeia, que tarda em dar resultados concretos.

Confirma-se que a retirada dos estimulos monetarios sera um processo lento. A Reserva Federal manteve
o intervalo da taxa dos fed-funds em 1.0-1.25%, mas continua a sinalizar que a elevard em mais 25
pontos base até ao final do ano; em Outubro iniciou o plano de reducdo do balanco, anunciando que
mensalmente deixara de reinvestir 10 mil milhdes de délares de titulos de divida publica e MBS que
atingem a maturidade. Assinala-se ainda o gradual ajustamento das expectativas de mercado, que
actualmente incorporam a perspectiva de novo aumento dos juros em Dezembro (probabilidade implicita
de cerca de 70%). Por outro lado, o Banco Central Europeu indicou como provavel que alteracdes ao
Programa de Compra de Activos serao anunciadas na reunidao de 26 de Outubro, continuando a afirmar
que as taxas de referéncia ndo se alterardo, pelo menos até ao fim do programa.

As yields dos principais benchmarks - UST e Bund a 10 anos - tém vindo a recuperar apos o registo
de minimos, traduzindo-se num movimento de depreciagdo dos precos dos titulos de taxa fixa. O cariz
acomodaticio da politica monetaria e a expectativa de que a inflagdo acelerard muito gradualmente
continuam a ser os principais factores a condicionar este mercado. Em Portugal, a revisao da notagao
da divida portuguesa para "BBB-" de "BB+", com outlook estavel, por parte da S&P deu suporte as OT's
nacionais, tendo o spread a 10 anos para o benchmark sofrido uma redugao significativa, para menos de
200 pontos base. Em particular, a evolugdo nas primeiras semanas de Outubro é encorajadora, mantendo a
tendéncia de estreitamento para niveis inferiores aos 190 p.b. apesar do alargamento do prémio soberano
de Espanha, cerca de 40 p.b. face aos minimos recentes verificados em Julho. A manutencgdo de sinais
sustentaveis de crescimento econdémico e a perspectiva de que ndo ocorram alteragées significativas no
curso de consolidagdo gradual da politica orcamental no ambito da apresentagdo proxima do Orgamento
de Estado para 2018, estdo na base do bom comportamento dos titulos de taxa fixa da Republica
portuguesa.
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Boas noticias — mais crescimento e riscos contidos

As perspectivas macroeconémicas globais mantém-se positivas
e os principais organismos continuam a rever as suas previsoes
de crescimento maioritariamente em alta, ainda que gradual,
destacando-se recentemente as previsdes da OCDE e do FMI.
Sao conhecidos os principais suportes a este contexto favoravel,
evidenciando-se o papel dos bancos centrais. Efectivamente,
o ambiente financeiro muito favoravel, designadamente as
taxas de juro em minimos histéricos (negativas em diversos
mercados), a ampla liquidez no sistema financeiro, e o baixo
grau de aversdo ao risco, tém permitido sustentar um quadro
macroeconémico globalmente mais positivo, destacando-se
em particular a melhoria do ambiente e confianga no sector
empresarial, suportando a boa performance do investimento.
Para o actual contexto contribui também o preco do petréleo
estabilizado num patamar de equilibrio, permitindo evitar efeitos
disruptores quer nas economias ainda muito dependentes da
importacao de combustiveis fosseis, quer das exportadoras de
commodities.

Os riscos e os principais factores a monitorar sao conhecidos,
salientando-se mais uma vez os desenvolvimentos no ambito
da politica monetaria, nomeadamente a normalizacao da
politica monetaria da Reserva Federal e o calendario do BCE,
antecipando-se o anuncio este més dos préximos passos de
reducdo gradual dos estimulos quantitativos.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais
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Factores de Risco

Global

. A economia global continua a evidenciar um crescimento robusto,
beneficiando da atenuagdo de alguns factores de ordem politica (sobretudo
na Europa, embora espreitem de novo tensdes geoestratégicas relevantes),
de condigdes financeiras muito acomodaticias nos blocos desenvolvidos
e da retoma do comércio internacional. Destacam-se pela positiva as
economias europeias - desenvolvidas e emergentes - e também os paises
asiaticos, regides onde o crescimento esperado para 2017 tem sido revisto
genericamente em alta. A Zona Euro destaca-se favoravelmente, devendo
o ritmo de crescimento este ano alcangar o patamar mais alto da década
(2.2%).

. As previsdes mais recentes da OCDE apontam para um crescimento
mundial de 3.5% este ano, com uma retoma do comércio e do
investimento, a par da melhoria do contexto econdmico em alguns dos
principais produtores de matérias-primas. O FMI prevé um crescimento
ligeiramente superior, 3.6% (WEO Outubro).

. O ritmo de crescimento dos pregos tem vindo a normalizar nos
paises desenvolvidos, mas aquém do desejado pelas autoridades
monetarias. No actual contexto, os movimentos cambiais, evolugdo dos
salarios e o andamento dos precos das commodities energéticas, assume
particular relevo.

. Os riscos para o cenario central estdo actualmente mais equilibrados, mas
pontuam ainda alguns factores negativos:

. Brexit - consequéncias poderdo ser mais gravosas se 0 processo conduzir
ao reforgo dos niveis de proteccionismo. Até a conclusdo do processo,
agendado para inicio de 2019, a incerteza e o ruido politico intensificar-
se-d0, com consequéncias possivelmente mais notorias a partir de 2018.
. Tensdes politicas na Europa - possibilidade de convocacéo de eleicdes
antecipadas em Itdlia, onde o partido populista 5 Estrelas podera ganhar
maior visibilidade. Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto europeu;
tensdo politica na Catalunha.

. Sector bancario - apresenta-se ainda fragil, com destaque para Itdlia
e Portugal, embora a nivel doméstico se tenham registados progressos
notérios nos Ultimos meses.

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

. Economias emergentes - o processo de normalizagdo dos juros nos
EUA poderd despoletar ajustamentos mais fortes nestas economias,
estimulando fuga de capitais; possibilidade de nova queda dos pregos de
algumas commodities.

EUA

.A situagdo politica nos EUA tem suscitado alguma preocupagado
e incerteza, destacando-se alguns factores: a auséncia de medidas de
politica fiscal e de obras publicas estruturantes prometidas; ao que acrescem
factores conjunturais, relacionados com o clima extremo em algumas regides
(furacOes Harvey, Irma e Maria). Todavia, ao nivel da politica orgamental
esta actualmete em discussdo um conjunto de medidas de ambito fiscal,
propostas pela Administragdo Trump, que poderdo estimular a economia a
médio prazo caso sejam implementadas.

. O PIB aumentou a taxa anual de 3.1% no 2°T 2017, de acordo com a 32
estimativa oficial (final). A revisdo em alta do ritmo de actividade resultou do
crescimento superior dos stocks. Adicionalmente, nota para a manutengdo
de um mercado de trabalho robusto e em aproximagdo ao pleno emprego:
a taxa de desemprego caiu de 4.4% para 4.2%.

. A OCDE espera que o PIB acelere este ano e no préximo para
2.1% e 2.4%, respectivamente, considerando que os efeitos da apreciacao
passada do dolar se deverdo extinguir e que o suporte da politica fiscal
comece a revelar-se. O consumo privado devera continuar a beneficiar do
mercado de trabalho robusto e do crescimento dos salarios. O FMI prevé
um crescimento de 2.2%.

. Proteccionismo - O seu aumento podera repercutir-se negativamente
sobre o crescimento americano, sendo bastante provavel que medidas
concretas tenham uma resposta de retaliagdo por parte dos paises visados.
. Estimulo orgamental - Em contrapartida, os planos de baixa de impostos
e construgdo de infra-estruturas do presidente Republicano poder&o
propiciar um maior ritmo de crescimento a economia americana, embora
este cendrio seja possivel de contestar pela falta de folga no mercado de
trabalho; pelo contrério, as politicas de expansdo poderdo ser meramente
inflacionistas, sem muito efeito no crescimento econdmico. Além disso,
h& um risco negativo, embora porventura ndo simétrico, de potencial de
desilusdo face a incapacidade de aplicagdo das politicas desejadas por parte
da Administragdo.

. Fed - Potencial instabilidade associada a alteragdo do ciclo de politica
monetaria podera gerar incerteza nos mercados financeiros, com impacto
adverso sob os niveis de confianca e actividade.

Japdo

. O FMI espera que a economia cresga 1.5% este ano, tirando
partido de melhorias no comércio internacional e politica fiscal
expansionista. Todavia, considera que o pais tera de desenvolver reformas
que respondam ao envelhecimento da populagdo e ao estreitamento da
forca laboral. Os aspectos prioritarios referidos pelo FMI sdo: coordenacéo
das politicas monetaria, fiscal e remuneratéria de forma a favorecer o
crescimento econdmico; reforma do mercado de trabalho, eliminando
entraves ao investimento, produtividade e revisGes salariais; criacdo de
planos de médio prazo no campo da politica fiscal, contribuindo para a
melhoria dos indicadores de confianga; reforma do sector financeiro que
permita fazer face a actual situagdo demografica do pais e ao ambiente de
baixas taxas de juro. Para 2018, as previsdes do FMI sdo de abrandamento
do ritmo de expansdo do PIB para 0.7%.

. Em Setembro, o indicador PMI servigos manteve a tendéncia descendente
iniciada em Junho, caindo para 51.0 vs 51.6 em Agosto. De notar que o
sector dos servigos conta para 70% do VAB nipdnico.

. Os riscos sdo nos dois sentidos, mas mais enviesados em sentido
descendente. Instabilidade geopolitica podera reflectir-se em movimentos
de fuga para a qualidade com efeitos na apreciagdo do iene e deterioragdo
das exportagOes; turbuléncia nos mercados financeiros ou desequilibrios
na economia chinesa poderdo também afectar a economia nipdnica. Em
sentido positivo, salienta-se a pujanca da procura global e a possibilidade
de prolongamento da politica fiscal expansionista em 2018.

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 deverd 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
beneficiard do menor crescimento das importagdes e bom comportamento
das exportagdes num ambiente de procura global mais forte e libra mais
fraca.

. Os indicadores PMI sugerem que a actividade continua a evoluir
favoravelmente, tendo o indice relativo ao sector dos servicos recuperado em
Setembro de um minimo de quase um ano observado em Agosto, atingindo
0s 53.6 pontos. No sector das manufacturas, o mesmo indicador cai para
55.9, mas os sub-indicadores que avaliam a produgdo e novas encomendas
aumentaram sugerindo que a produgdo continuara dinamica.

. Brexit - As perspectivas apresentam-se enviesados em sentido negativo,
reflectindo os efeitos associados a negociacdo da saida do Reino Unido da
Unido Europeia.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (cont.)

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Zona
Euro

. Economia em 2017 - O ritmo de crescimento econdémico na area
do euro em 2017 deverd ser superior ao observado no ano transacto,
suportado pela procura doméstica. A actividade econémica devera 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 recuperagdo gradual do
mercado laboral e as condigdes de acesso ao crédito bancario mais
favordveis. A este dinamismo, alia-se a melhoria da confianga dos
agentes econémicos, em linha com um contexto em que 0s riscos para o
crescimento econdmico sdo agora mais equilibrados.

. Inflagdo - A inflagdo homologa deverd reflectir um comportamento
mais benigno na segunda metade do ano, sendo provavel que atinja
taxas mais baixas do que as registadas nos primeiros meses de 2017
(em Setembro, a taxa de inflagdo homoéloga, de acordo com a estimativa
do Eurostat, manteve-se em 1.5%; a inflagdo core também estabilizou
em 1.3%). Ainda assim, deverd registar para o total do ano niveis mais
favoraveis do que os registados no passado recente. O comportamento
dos pregos sera determinante para moldar as expectativas de mercado
relativamente a politica do BCE.

. Continuagdo do processo de retirada dos estimulos do BCE,
com potencial impacto nos mercados de divida soberana e custos de
financiamento dos Estados.

. Questdes de ordem politica interna: instabilidade politica em
Espanha, devido a situacdo na Catalunha; possibilidade de eleigdes
antecipadas em Itdlia onde ressurge o apoio a movimentos mais
extremistas e isolacionistas; negociagdes e efeitos do referendo briténico;
. Factores de incerteza global: Administragdo Trump; normalizagdo
monetdria nos EUA; desaceleragdo da actividade econémica na China;
instabilidade politica na Turquia; conflito EUA-Coreia do Norte.

. Adiamento na resolugdo de questdes relacionadas com o sector
bancario.

. Pela positiva: efeitos do programa do QE; potenciais efeitos positivos
decorrentes de politicas mais expansionistas que o esperado nos EUA
(politica orgamental).

Portugal

. 0 Banco de Portugal actualizou as projecgoes para o crescimento
do PIB em 2017, mantendo a taxa de expansdao em 2.5%, mas
revendo o desempenho das diversas componentes. O ritmo de
expansdo das exportagdes em 2017 foi revisto para 7.1%, traduzindo a
expectativa de um crescimento menos forte no actual semestre reflexo de
factores que afectaram o comportamento desta varidvel no 2516 e 1S17.
. Alguns indicadores publicados recentemente confirmam a
expectativa de que o crescimento sera mais moderado no 2S17,
continuando, no entanto a apontar para que a actividade se
mantenha dindamica. Em Setembro o indicador de clima econémico
estabilizou em 2.1, depois de em Agosto ter registado uma queda do
maximo observado em Julho. Também entre os consumidores, o indice que
mede a confianga caiu para 1.5, sendo este o segundo més consecutivo
em que este indicador se deteriora. No sector da indUstria transformadora
o indicador de sentimento aumentou para 1.8 em Setembro, reflectindo
expectativas positivas para a evolugdo da producdo nos proximos trés
meses.

. A S&P reviu o rating de Portugal para BBB- de BB+, com outlook
estavel. Esta revisdo reflecte crescimento mais forte em 2017-18,
consolidagdo orgamental, melhoria do mercado de trabalho e diminuigdo
do risco de deterioracdo das condigdes de financiamento da Republica.
Em Dezembro, a Fitch faz a revisdo do rating de Portugal, admitindo-se
uma decisdo no mesmo sentido.

. 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 podera implicar uma degradacdo da avaliagdo do risco da
divida portuguesa, com implicacdes nos gastos em juros, mas também na
dinamica da economia, com particular incidéncia no investimento. Estima-
se que as aquisi¢des de divida pelo BCE tenham representado cerca de
66% das colocacdes de nova divida pelo Estado, em 2016.

. Envolvente externa - A envolvente financeira global pode deteriorar-
se e regressar um ambiente de maior aversdo ao risco, com potenciais
implicagGes 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 alteragdo da notagao de rating por
mais uma agéncia de rating teria um efeito propulsor significativo,
na medida em que permitiria @ ancoragem dos custos de financiamento
em niveis mais confortaveis. Depois da melhoria do outlook da Fitch,
a probabilidade de uma melhoria do mesmo pelas restantes agéncias
aumentou, atendendo igualmente a reducdo de desequilibrios (menor
divida das familias, resolucdo dos problemas na banca, excedente externo
sustentado, superavit publico primario, maior robustez no crescimento
econdmico).

América
Latina

. O FMI espera que a economia da regido avance 1.2% e 1.9% em 2017
e 2018, respectivamente. Os cenarios tracados estdo sujeitos a elevado
grau de incerteza, estando os riscos especialmente enviesados em sentido
descendente.

. Brasil - O FMI antecipa um crescimento de 0.7% e 1.5% em 2017
e 2018, respectivamente, beneficiando da recuperagdo do prego de
algumas matérias-primas, nomeadamente soja e do minério de ferro.
O comportamento mais benigno da inflacdo também terd um impacto
positivo no rendimento disponivel das familias, favorecendo o consumo.
Os cenarios tragados estdo sujeitos a elevado grau de incerteza, estando
0s riscos especialmente enviesados em sentido descendente.

. No Brasil destaca-se que o PIB cresceu 0.2% qoqg no 2T e que a taxa
de desemprego caiu para 12.5% em Agosto (no final do 1T estava em
14%), dando suporte ao consumo privado. A produgdo industrial caiu
0.8% mom em Agosto, mas aumentou 2.9% yoy, destacando-se o facto
de a produgdo de bens de capital continuar a evoluir favoravelmente,
sugerindo melhoria das perspectivas para o investimento.

. O Brexit podera influenciar negativamente, via queda da confianga dos
agentes econdémicos.

. 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
Subsariana

. Economia em 2017 - Tendo em consideragdo as projecgoes econdmicas
para as duas principais economias (Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto,
tém um peso de cerca de 50% do PIB da regi&o), o FMI reviu ligeiramente
em baixa o crescimento na Africa Subsariana em 2017, em 0.1 p.p. face
a Julho, para 2.6%. 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 petréleo; intensivos em recursos naturais vs. ndo
intensivos).

. Angola, por seu lado, continua a adaptar-se com alguma dificuldade
ao cenario de pregos do petrdleo relativamente mais baixos, com efeitos
nefastos para a economia ndo-petrolifera resultantes da escassez de
receitas. Reflexo desses efeitos da diminuicdo dos precos do petrdleo tem
sido a evolugdo das reservas internacionais liquidas, que atingiram USD
15.6 mil milhdes em Agosto. O FMI projecta uma taxa de crescimento do
PIB de 1.5% em 2017, ap6s uma contracgdo em 2016 (-0.7%).

. Ajustamento face a nova normalidade de pregos baixos das
commodities - No caso dos paises exportadores e produtores de
matérias-primas, a actividade econémica devera ser ainda afectada pela
necessidade de medidas mais restritivas ao nivel fiscal.

. China - Ritmo e implicagdes do ajustamento do modelo de crescimento
econdmico chinés; lento crescimento econdmico em economias avangadas.
. Clima - Possibilidade de condigBes climatéricas adversas.

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

. Fed - Aumento das taxas de juro nos EUA e fuga de capitais da regido.
. Ameaga de actividades extremistas, como o terrorismo.
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Mercado Financeiro - Principais tendéncias e factores de risco

Principais tendéncias

Factores de Risco

Mercado Cambial

. USD & EUR - O cambio ancora alcangou um novo maximo desde
o inicio de 2015, 1.2092, para corrigir posteriormente até 1.1667. A
perspectiva € de que permanega este intervalo de variagdo até final do
ano. Os andamentos cautelosos das politicas monetérias por parte da
Fed e do BCE continuam a ser factores de mercado essenciais, a que
acresce dados importantes como a evolugdo da actividade econdmica e
da inflagdo. Na Europa, com as eleigdes na Alemanha, estd terminado
o ciclo eleitoral que acabou por ndo trazer surpresas; nos EUA, ficou
resolvida, até final do ano, a questdo da ultrapassagem do tecto da
divida definido pelo Congresso, para além de que se iniciou a discussdo
da reforma fiscal proposta pela Administragdo Trump.

. CHF & GBP - O EUR/CHF permanece a evoluir em torno de 1.15,
aparentemente o mais recente objectivo do banco central para
este cambio de referéncia. E factual que o BNS mantém-se activo
no mercado cambial, confirmando o aviso deixado nas reunides da
autoridade monetéria de que actuara sempre que necessério, de modo
a manter a competitividade da economia helvética. Por seu turno,
o EUR/GBP tem mostrado alguma estabilidade apos ter corrigido o
registo de maximos no final de Agosto. O pouco definido processo de
Brexit, que acumula incertezas, mantém o valor da libra em suspenso.

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

. Decepcdo ou surpresas positivas com a evolugdo econémica em
alguns blocos.

. Questdes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas
tendéncias cambiais.

. O 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 Administragdo Trump acarreta incerteza.

. Colocam-se ainda questdes ao nivel do crescimento mundial, do
comeércio, da evolugdo da inflacdo, do comportamento dos precgos
das matérias-primas, etc... Os recentes ensaios nucleares efectuados
pela Coreia do Norte estdo a gerar um clima de grande incerteza
a escala mundial.

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 também em 2018. As taxas de
juro implicitas nos futuros da Euribor a 3 meses apontam para que
estas se situem em torno de -0.33% no final de 2017.

. Fed - na reunido de Setembro manteve o intervalo da taxa dos fed-
funds em 1-1.25%; até ao final do ano podera ocorrer mais uma subida
de 25 pontos base, concretamente no FOMC de Dezembro. O mercado
esta a atribuir uma probabilidade em torno de 70% a esta ocorréncia.
. Em Outubro a Fed iniciou a redugdo gradual do seu balango através
da diminuicdo de 10 mil milhdes de USD dos reinvestimentos de
Treasuries e MBS; e o BCE devera anunciar alteraces ao programa
de compra de activos de longo prazo, incluindo a possibilidade de
redugdo do montante mensal de compras de divida publica (facto que
devera decorrer ao longo de 2018).

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

. Nos EUA, a expectativa de um terceiro aumento da taxa directora
este ano volta a ser uma possibilidade. Em 2018 ha maior incerteza
quanto a concretizagdo dos trés aumentos implicitos nas previsdes
da Fed.

Divida Piblica

. Divida benchmark - As yields dos titulos de referéncia mantém-
se em niveis reduzidos, mas inverteram a tendéncia observada até
Agosto, aumentando ligeiramente ao longo de Setembro/Outubro. A
lenta retirada dos estimulos monetarios e a permanéncia da inflagdo
abaixo dos niveis considerados éptimos pelos bancos centrais
justificam a manutengdo das yields em niveis reduzidos . Os factores
fundamentais continuam a suportar um cenario de perda de valor no
mercado de taxa fixa, mas é preciso que este cenario ganhe tracgdo.
Mantemos as previsdes para o final do ano em torno de 2.5% no caso
do UST 10 anos e em torno de 0.60%-0.65% no caso do Bund 10 anos.
. Mercados periféricos - O ambiente de menor aversdo ao risco
e baixos niveis de rentabilidade continuam a reflectir-se em maior
apeténcia pela tomada de risco, favorecendo o recuo das yields dos
paises da periferia do euro, com destaque para o prémio de risco da
divida publica portuguesa a 10 anos, que estd abaixo dos 200 pontos
base face ao titulo alemé&o. O facto de a S&P ter revisto o rating da
Republica para "BBB-" (Ultimo nivel da classe de investimento) da
suporte a que a tendéncia de estreitamento do spread de Portugal
se prolongue.

. Existem riscos em ambos os sentidos: no curto prazo estes estao
enviesados no sentido de subida de pregos, reflectindo tensées
geopoliticas; mas no médio prazo continuam a estar enviesados
no sentido de queda dos pregos dos titulos de taxa fixa superior
ao esperado, dadas as boas perspectivas de crescimento a nivel
mundial, com destaque para a zona euro.

. Nos paises da periferia o risco de agravamento dos prémios de
risco exigidos mantém-se, sobretudo se se observar algum evento
desfavoravel inesperado, 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. Os paises com maiores necessidades de
financiamento do sector publico, tidos como mais vulnerdveis
estruturalmente, continuam sujeitos e dependentes do grau de
aversdo ao risco nos mercados financeiros internacionais.

Acgoes

. As bolsas europeias encontram-se em niveis maximos do ano, ou na
sua proximidade, considerando a aceleragdo da actividade econdmica;
ao mesmo tempo, os mercados bolsistas europeus parecem beneficiar
do cenario de menor risco politico, finalizado o ciclo eleitoral europeu
com as aleigdes na Alemanha, reflectido igualmente nos indicadores
de volatilidade. Contudo, apesar do momento positivo, ha factores
que podem contribuir para movimentos de correcgdo.

. A performance americana esta condicionada pelas expectativas
em torno do plano econdmico de Trump, que parece assentar no
investimento em infra-estruturas, na expansdo fiscal, diminuigdo
dos impostos as empresas e alivio da regulagdo. Os sectores mais
tradicionais estdo ser os mais beneficiados, incluindo indUstria mineira
e servigos financeiros.

. Subsistem os receios relativamente ao grau de alavancagem
real do sector empresarial norte-americano, receios que, caso se
intensifiquem, poderdo originar uma correcgdo no mercado bolsista.

. O processo de normalizagdo da politica monetdria por parte da
Fed num contexto de alavancagem significativa em alguns sectores,
pode levar os investidores a afastarem-se para outros mercados.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza
politica nalguns paises europeus, nomeadamente o processo
de negociacdo da saida do Reino Unido da Unido Europeia.
Recentemente, a afirmagdo da Coreia do Norte como poténcia
nuclear estd a gerar preocupagdo a nivel mundial. Estas questdes
podem aumentar a volatilidade e a aversdo ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.

. 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 recuperacdo dos precos,
suportada no reforgo da actividade 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 correccdo da oferta sentida nalguns produtos,
nomeadamente no mercado da energia.

. No mercado do petroéleo, os pregos mais estéveis foram alcancados
através do acordo efectuado entre os paises da OPEP mais a Russia
com vista a redugdo da producdo diaria. Acordo que foi prolongado
até Margo de 2018. A OPEP terd de efectuar um corte na produgdo
de 1.2 milhdes de barris por dia (mb/d), a partir de Janeiro de 2017,
e assegurar uma redugdo de 558 mil barris por dia (kb/d) nos paises
ndo-OPEP (a Russia é o mais representativo). Pretende-se um maior
equilibrio entre oferta e procura.

. O aumento das expectativas de mais inflagdo pode inverter o
interesse dos investidores e fazer regressar a procura em ouro,
nomeadamente ou nivel de operagdes de caracter mais especulativo.
. Também os precos dos produtos agricolas estdo sujeitos ao
regresso dos especuladores, caso se comece a desenhar uma
tendéncia de subida dos pregos.

. O maior ou menor impulso econémico nos EUA e a situagdo
economica 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.

. A eficacia do acordo conseguido entre os membros da OPEP mais a
Russia, com vista a redugdo da produgdo para niveis mais proximos
da procura, ndo esta ainda comprovada (existem ddvidas por parte
do mercado).

. A tensdo provocada pelos testes nucleares da Coreia do Norte
configura o factor geopolitico mais significativo, com consequéncias
imprevisiveis.

. No Reino Unido, o Brexit acrescentou incerteza e indefinicdo aos
mercados.
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1. A Capacidade de Financiamento da Economia

A capacidade de financiamento da economia apresentou sinais de estabilizacdo em torno de 1.0% do PIB,
ao longo dos ultimos 4 trimestres, salientando-se o contributo dado pelas Administracées Publicas, cujo
saldo deficitario continua a apresentar uma tendéncia de encolhimento. Dos restantes sectores destacam-
se os comportamentos das familias e das empresas nao financeiras: nas contas das primeiras refere-se a

estabilizacdo da taxa de poupanca perto de minimos histéricos; nas empresas nao financeiras destaca-se a
recuperacao da taxa de investimento.

A publicacdo das Contas Nacionais por sector institucional revelou que a capacidade de financiamento da economia
estabilizou, pelo quarto trimestre consecutivo, em 1.0% do PIB no ano terminado no 2T2017. Face ao mesmo periodo de
2016, melhorou 0.2 pontos percentuais (p.p.). Neste trimestre, a capacidade de financiamento da economia (Poupanca

Bruta + Transferéncias liquidas de capital - Formacdo Bruta de Capital - AquisigGes liquidas de cessGes de activos nao
financeiros nao produzidos (residual)) foi influenciada por:

e aumento do peso da Poupanca bruta da economia para 16.0% do PIB, mais 0.3 p.p. do que no trimestre anterior

e do que no trimestre homdlogo, reflectindo maior crescimento do rendimento disponivel do que da despesa de
consumo final.

e aumento do peso no PIB da Formacdo Bruta de Capital, que se situou em 15.9% no 2T17, mais 0.3 p.p. do que no
trimestre anterior e mais 0.2 p.p. do que no 2T16.

Capacidade de financiamento da economia:

Capacidade de financiamento da economia
evolugdao das componentes relevantes

(tvh) (percentagem do PIB)
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Fonte: INE, calc. BPI = EcOnomia

Fonte: INE, calc. BPI

Embora o peso da capacidade de financiamento da economia no PIB se tenha mantido inalterado nos Ultimos 4 trimestres,
observam-se alteracdes nos diversos sectores institucionais. Assim, face ao trimestre anterior o aumento da capacidade
de financiamento do sector financeiro e a reducdo das necessidades de financiamento das administraces publicas mais
do que compensaram o aumento das necessidades de financiamento das empresas ndo financeiras. Face ao periodo
homologo, a melhoria da capacidade de financiamento da economia total em 0.2 p.p. resulta na sua totalidade da
reducdo das necessidades de financiamento das administracdes publicas para 1.4% do PIB vs 3.6% do PIB no 2T16.

Nos restantes sectores assistiu-se a:

e pioria das necessidades de financiamento das empresas ndo financeiras para 1.3%, mais 0.5 p.p. do que ha um
ano atras;

¢ reducdo da capacidade de financiamento do sector financeiro para 2.3% do PIB vs 3.1% no 2T16;

e entre as familias assistiu-se a diminuicdo da capacidade de financiamento para 1.4% do PIB, menos 0.7 p.p.

0 L3BPI
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Familias: Face ao 1T17 destaca-se a estabilizacdo da taxa | Familias e ISFLSF
de poupanca em 5.2% do rendimento disponivel, depois de
se assistir a sua deterioracdo desde o 3T15. Contudo face
ao mesmo periodo de 2016 verifica-se a diminuicdo de 0.3
p.p. deste indicador., reflectindo um maior crescimento do g g
consumo do que do rendimento disponivel. Com efeito, no g go -
Gltimo trimestre disponivel, o consumo aumentou 3.4% yoy  4.qo,
enquanto que o rendimento disponivel apenas avangou 3.0% 5 o
yoy. Também importante é o facto de a Formagdo Bruta de  ( go
Capital das familias estar a crescer 7.2% yoy, justificando 5 go,
a deterioragdao da sua capacidade de financiamento. O _4 g9,
investimento imobilidrio podera ser o factor explicativo da  _g go,
evolucdo desta componente. jun-08 dez-09 jun-11 dez-12 jun-14 dez-15 jun-17

(tvh; percentagem do Rendimento disponivel)

~ g . . Rendimento Disponivel, tvh
Empresas nao financeiras: o aumento das necessidades de ' isponivel, tv

financiamento das ENF reflectird a retoma do investimento, Consumo, tvh

Taxa de poupanga, % RD (ELD)

verificando-se o aumento de 3.5% qoq e de 6.9% yoy da Fonte: INE
Formacgdo bruta de capital; paralelamente observa-se um

movimento de recuperacdo da taxa de investimento (FBC/

VAB), a qual no 2T17 se situava em 23.1%, mais 4.2 p.p. do

que no 3T12, quando esta taxa atingiu o seu nivel minimo. . — .

No trimestre em anélise observou-se também a reducdo Sociedades ndo financeiras

de 1.8% yoy da poupanca bruta, reflectindo o aumento de

14.1% dos impostos sobre o rendimento pagos e de 5.6% (percentagem do VAB das SNF; percentagem do PIB)

das remuneragdes pagas. 67 0% 35.0%
Empresas Financeiras: a reducdo da capacidade de 62.0% TN 30.0%
financiamento face ao periodo homologo reflecte 0o aumento 57,99 \/\ 25.0%
da Formag&o Bruta de Capital para 0.3 mil milhdes de euros ., \_'\v‘ e 20.0%
(mme), o que compara com um desinvestimento de 0.1 47.0% 15 0%

mme no 2T16. Adicionalmente, as transferéncias liquidas

de capital diminuiram 2.1 mme, mais do que compensando 42.0% /J — 10.0%

0 aumento de 1.4 mme da poupanca bruta. 37.0% = 5.0%
32.0% 0.0%

Administracdes Publicas: Neste sector destaca-se a jun-08 dez-09 jun-11 dez-12 jun-14 dez-15 jun-17

recuperacao da Poupancga Bruta e a reducdao da Formacgao Excedente Bruto de Explorag&o / VAB

Bruta de Capital. A primeira passou para 37 milhdes de euros RemuneragBes / VAB Fonte: INE

no 2T17 vs -0.7 mme no trimestre homdlogo e a segunda Taxa de investimento (ELD)

rubrica diminuiu 24.1% yoy para 2.8 mme.
2. A Balanga corrente e de capital

No ano terminado em Julho, o saldo da Balanga corrente e de capitais caiu para 1.2% do PIB, menos 0.2
p.p- do que nos 12 meses terminados em Junho. Face ao periodo homdlogo o movimento foi idéntico, ie,
deterioracdo de 0.2 p.p.. Esta evolugao resulta da deterioragao da balanga corrente por via da pioria do
saldo da balanga de bens, reflectindo maior expansao das importacoes do que das exportacdes, em grande
parte devido a retoma do investimento. De facto, o detalhe por tipo de bens mostra crescimento mais forte
das importacdoes de bens intermédios e de equipamento; as trocas comerciais de combustiveis também
aumentaram bastante, mas tal reflectira essencialmente o efeito da paragem de refinarias nos primeiros
meses do ano passado.

Reflectindo a deterioracdao da balanga corrente revimos a projecgao para o saldo da balanga corrente e de
capitais em 2017 para 1.5%, menos 0.3 p.p. do que a previsdao anterior.

O saldo acumulado nos ultimos 12 meses terminados em Julho da balanca corrente e de capitais caiu para 2.4 mme,
menos 0.2 mme no ano terminado em Julho de 2016. Em percentagem do PIB o excedente externo portugués acumulado
nos ultimos 12 meses piorou 0.2 p.p, caindo para 1.2%.

Esta evolugdo reflecte a deterioracdo do saldo da balanca corrente resultante do alargamento do défice da balanga
de bens para 10.9 mme, mais 2 mme do que no periodo homélogo. Em sentido oposto evoluiu a balanca de servicos,
aumentando o respectivo excedente em 1.5 mme, insuficiente para compensar o agravamento do défice comercial.
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O défice da balanca de rendimentos melhorou 0.2 mme, resultantes da reducdo dos défices de rendimentos de IDE e de
Outro investimento. A melhoria do défice dos rendimentos de IDE, em Julho, traduz o crescimento de 17.3% yoy dos
rendimentos recebidos, o que compara com um aumento de apenas 3% dos rendimentos pagos. Por sua vez a melhoria
do défice dos rendimentos de outros investimentos resulta da queda menos acentuadas das receitas (-9.9% do que dos
pagamentos (-15.7%). Refere-se também a reducdo do saldo das transferéncias da Unido Europeia.

Balanca corrente e de capital (Julho 2017)

Milh6es de euros Em % do PIB
2016 2017
Ytd Acum.12M Final de ano Ytd Acum. 12M ‘:\acr“"‘::: 2008 2015 2016 AC“""-Z&’I’: Acum-zle': 2017€
Balanga corrente e de capital 1,058 2,631 3,185 280 2,407 -224 -10.9% 1.3% 1.7% 1.4% 1.2% 1.5%
Balanga corrente 112 913 1,320 -633 575 -338 -12.1% 0.1% 0.7% 0.5% 0.3% 0.5%
Balanga de bens e servigos 2,255 3,916 4,034 1,596 3,375 -542 -9.4% 1.8% 2.2% 2.1% 1.8% 1.8%
Bens -4,605 -8,900 -9,256  -6,290 -10,941 -2,041 -13.4% -5.2% -5.0% -4.8% -5.7% -5.9%
Servigos 6,860 12,817 13,290 7,886 14,316 1,499 4.0% 7.0% 7.2% 6.9% 7.4% 7.7%
dos quais:
Viagens e turismo 4,856 8,126 8,652 5,991 9,787 1,661 2.5% 4.3% 4.7% 4.4% 5.1% 5.4%
Balanga de rendimentos -2,143 -3,003 -2,714  -2,229 -2,799 203 -2.8% -1.7% -1.5% -1.6% -1.5% -1.3%
das quais:
IDE -1,462 -2,849 -2,866 -1,134 -2,539 310 -0.8% -1.5% -1.5% -1.5% -1.3%
Inv. de Carteira -838 -1,333 -1,395 -1,409 -1,965 -632 -1.6% -0.8% -0.8% -0.7% -1.0%
Out. Investimento -1,106 -1,941 -1,737 -991 -1,622 319 -1.7% -1.2% -0.9% -1.0% -0.8%
Remessas de emigrantes 1,662 2,891 2,809 1,800 2,948 57 1.1% 1.6% 1.5% 1.6% 1.5%
Transf. da UE 750 2,078 2,083 389 1,722 -356 1.1% 1.2% 1.1% 1.1% 0.9%
Balanga de capital 946 1,718 1,865 913 1,832 115 1.2% 1.2% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0%

Fonte: Banco de Portugal com base em dados do INE, calc. BPI

A informagdo do Banco de Portugal com base nas estatisticas da Balanga de Pagamentos relativamente a balanca de
bens ndo coincide com a publicada tendo por base a informagdo do INE relativa ao comércio internacional, contudo
esta permite acompanhar com mais detalhe quais os factores por detras da evolugdo do saldo comercial. A informacdo
relativa a balanca de servicos também apresenta algumas divergéncias ainda que menos significativas. Apesar destas
divergéncias publicamos a evolugdo das trocas comerciais de bens e servigos por tipo de bens e servicos, as quais nos
permitem observar que:

¢ A deterioracdo do défice da balancga de bens traduz um crescimento mais forte das importagdes nos ultimos 12 meses
do que das exportacdes, evidente em todos os tipos de bens. Salientam-se os crescimentos de 7.7% e de 12.7% das
importacdes de bens intermédios e de equipamento, respectivamente, o que se justifica pelo elevado teor importado
do investimento. De referir também a deterioragdo do saldo nos bens de consumo, o qual contribuiu com -14.65 p.p.
para a deterioragdo do défice da balanca comercial (com -33.8 p.p. no caso da balanga de bens e servigos). Excluindo
as trocas comerciais de combustiveis, influenciadas por factores one-off observados no inicio de 2016, vé-se que a
deterioracdo do défice da balanca de bens é ligeiramente menos acentuada, mas mesmo assim significativa.

o Na balanga de servigos observa-se um comportamento oposto, ie, melhoria do respectivo excedente, reflectindo o
forte crescimento da actividade turistica. O sector dos transportes também contribui positivamente para a melhoria do
saldo, mas o seu contributo é de apenas 2.2 p.p., enquanto que o turistico contribui com 12.1 p.p. para o alargamento
do excedente da balanga de servigos (70 p.p. e 12.5 p.p., respectivamente para o excedente da balanga de bens e
servigos). Também relevante o facto de outros tipos de servicos apresentarem contributos positivos para o excedente
da balancga de servicos, como é o caso dos Servicos de transformacdo de recursos pertencentes a terceiros e dos de
manutencdo e reparagao.
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TEMAS EM DESTAQUE

CONTAS PUBLICAS: OPTICA DE CONTABILIDADE PUBLICA E NACIONAL

- O défice em contabilidade nacional fixou-se em 1.9% do PIB na primeira metade do ano, ainda acima do
objectivo de 1.5% do Ministério das Financgas para o total do ano!. Apesar disto, parece-nos que a execugao
orcamental estd sob controlo, tornando possivel que o défice orcamental termine o ano em linha com o projectado pelo
Governo. De facto, o efeito da antecipacdo do pagamento dos reembolsos em sede de IRS afectou adversamente o
desempenho das contas publicas no 1° semestre, mas devera diluir-se na segunda metade do ano. Este efeito é visivel
na execucao orcamental em contabilidade publica até Agosto. Ao mesmo tempo, o cenario macroecondmico favoravel do
pais tem permitido um aumento das receitas com impostos e uma reducdo das transferéncias em sede de apoio social
(como as prestacdes de desemprego). Assim, permanece inalterada a nossa perspectiva de que o défice em contabilidade
nacional no final do ano se aproxime da previsao oficial de 1.5% do PIB inscrito no OGE 2017.

No entanto, existem alguns factores que podem colocar pressao sobre as contas publicas nos proximos meses.
Em Novembro, o Governo tera um esforgo orcamental adicional com o pagamento de metade do subsidio de Natal aos
funcionarios publicos, o que, em termos homdlogos, deverd aumentar as despesas com pessoal e as transferéncias
correntes (por via das pensdes). Ao mesmo tempo, o Executivo ndo poderd contar com as receitas extraordinarias
provenientes do programa PERES (Programa Especial de Redugao do Endividamento ao Estado), aplicado em 2016. De
acordo com o Ministério das Finangas, importa ainda considerar o acerto de margens financeiras com a Unido Europeia;
no total, estas medidas poderdo ter um impacto de EUR 1.5 mil milhGes nas contas publicas, de acordo com
o Ministério das Financgas. Nota ainda para a forma como sera contabilizada a recapitalizagdo da CGD: caso o Eurostat
obrigue a contabilizacdo dos prejuizos passados do banco, o impacto no saldo das APs podera atingir os 2.1% do PIB,
0 que colocaria o racio do défice orcamental em percentagem do produto interno bruto em niveis superiores a 3.5%.

1. Execucdo Orcamental - contabilidade nacional

O INE publicou as contas definitivas para
2015, onde se registou um défice de EUR 7.9

Receitas e Despesas do Sector das Administragées Publicas

. T . o, . 1516 1517 Variagiio em
mil mllhpes, o e_ql'"vale,nt_e a 4'? _/° dOIP]EB, milhGes EUR % PIB milhes EUR % PIB valor (%)
no que diz respeito ao racio de divida publica receitas Totais 36,994 40.3% 37,822 39.6% 2.2%
bruta, verificou-se uma diminuigéo de 1.8 pontos Receita Corrente 36,749 40.0% 37,488 39.3% 2.0%
. . Impostos sobre o rendimento e patriménio 7,949 8.7% 7,281 7.6% -8.4%
percentuais (p.p.), terminando o ano de 2015 Impostos sobre a produco e mportagio
em 128.8%. Para 2016, os dados sao ainda Contribuigdes Sociais 10,459 11.4% 10,990 11.5% 5.1%
provisérios, mas é possivel assistir a uma e e o . e - o
- - - ~ 7 g - utra receita corrente , 3% . .3% .0%
diminuicao do défice das APs em EUR 4.3 mil ... ce copia 245 0.3% 334 0.4% 36.4%
milhdes para EUR 3.7 mil milhdes, ou seja
_2.00/0 do PIB no final do ano. NO entantO, a Despesas Totais 39,807 43.3% 39,616 41.5% -0.5%
L S o Despesa corrente 38,337 41.7% 38,130 40.0% -0.5%
divida publica aumentou para 130.1% do PIB. prestagbes sociais 16,5% 18.0% 16,315 17.19% 13%

Despesas com pessoal 10,670 11.6% 10,749 11.3% 0.7%
Juros 3,751 4.1% 3,597 3.8% -4.1%
Consumo intermédio 4,783 5.2% 4,835 5.1% 1.1%

O saldo total das Administracées Publicas,

na optica de contabilidade nacional, ficou Subsidios 384 0.4% 361 0.4% -6.1%
em EUR 1_8 m|| mi|h5es na primeira metade Outra despesa corrente 2,213 2.4% 2,273 2.4% 2.7%

- 0, Despesas de capital 1,470 1.6% 1,486 1.6% 1.1%
de 2017’~° equ“’alen,te a 1'9 {0 do PIB', Em Investimento 1,226 1.3% 1,185 1.2% -3.4%
comparagao com o periodo homologo, o défice Outra despesa de capital 244 0.3% 302 0.3% 23.8%

no 19 semestre deste ano reduziu em 1.2 p.p. . .
do PIB. As receitas totais aumentaram 2.2%, o e
registando um aumento superior a 5% N0 Caso e me

dos impostos sobre a produgdo e importagdo Saldo das Administracées Puablicas

e das contribuicdes sociais. Por outro lado, (contabilidade nacional)

0s impostos sobre o rendimento e patrimdnio
reduziram-se em 8.4%, traduzindo a antecipagao
do pagamento de reembolsos em sede de IRS. A
execucdo orcamental para o 3T devera revelar a Jan-Mar Jan-Jun Jan-Set Jan-Dez|Jan-Mar Jan-Jun

diluicdo deste efeito, considerando que o registo I I
-1.6%

dos reembolsos em contabilidade nacional é feito

(% PIB)
2016 2017

de forma semelhante ao registo em contabilidade
publica. Nota ainda para o aumento da receita de
capital, que, de acordo com o INE, esta associado
a recuperacdo de créditos garantidos relacionados
com o BPP e o BPP Cayman.

-2.0% -1.9%

-3.5% =372%0

10 Ministério das Finangas manteve inalterada em 1.5% a previsao para o saldo das Fonte: Datastream; calc.BPI

Administragdes Publicas, na 22 notificagdo do PDE.
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TEMAS EM DESTAQUE

CoNTAS PUBLICAS: OPTICA DE CONTABILIDADE PUBLICA E NACIONAL (cont.)

A despesa comportou-se de maneira distinta na primeira metade do ano, caindo 0.5% em termos homalogos.
As despesas com pessoal aumentaram 0.7%, reflectindo a reposicdo salarial total aos funcionarios publicos em 2017,
face a uma reposicdo de 60% em igual periodo do ano anterior. Ao mesmo tempo, as despesas de consumo intermédio
e as outras despesas correntes aumentaram face ao periodo homologo. As restantes rubricas de despesa corrente
diminuiram. Nota ainda para a queda do investimento por parte das APs, em 3.4% face a primeira metade de 2016.

A execucdo orcamental na primeira metade do ano aponta, assim, para um défice de 1.9%, ou seja, EUR
1,794 milhoes, o que limita o Executivo a um défice de EUR 1,049 milhGes? no segundo semestre (1.1% do
PIB), de maneira a que o objectivo oficial estabelecido para 2017 seja cumprido. Nota para o facto de o final
do ano trazer alguns desafios que podem afectar adversamente este objectivo, nomeadamente o pagamento de metade
do subsidio de Natal aos pensionistas e funcionarios publicos, o acerto de margens financeiras com a Unido Europeia e

a inexisténcia dos recursos adicionais provenientes do Programa PERES, do ano anterior.

2. Execugao Orgamental - contabilidade publica

O saldo global das Administracdes Publicas, em
contabilidade publica, melhorou em EUR 1.9
mil milhdes nos primeiros 8 meses do ano e em
comparacao com o periodo homdlogo, para EUR
-2.0 mil milhdes, o equivalente a -1.1% do PIB
(considerando a nossa previsdo para o produto interno
bruto deste ano). O aumento do saldo para as APs
como um todo espelha as melhorias observadas para o
subsector Estado (EUR +1.8 mil milhdes) e Seguranga
Social (EUR +405.3 milhGes); em sentido contrario,
0 saldo dos Servicos e Fundos Autéonomos piorou em
EUR 19.3 milhdes e em EUR 305.3 milhdes no caso da
Administracdo Local e Regional. O saldo priméario da
Administragdo PUblica (que exclui juros) neste periodo
melhorou de forma significativa, em EUR 2.09 mil milhdes
para EUR 3.7 mil milhdes.

A sintese orgamental revela que a receita efectiva
cresceu, pela primeira vez no ano, a um ritmo
superior ao orcamentado, um desempenho
fortemente impulsionado pela receita fiscal. De
facto, entre Janeiro e Agosto, a receita fiscal cresceu 4.9%
(grau de execugdo de 65%), reflectindo uma diluicdo do
efeito do pagamento antecipado dos reembolsos de IRS
e de IVA dos meses anteriores. Os impostos directos
cresceram quase 7% em termos homologos, em linha com
o desempenho do IRC (crescimento homdlogo de quase
25%), mas também do IRS (+2.4% y/y). No primeiro
caso, contribuem as autoliquidacdes e pagamentos por
conta, de acordo com a DGO, reflectindo o ambiente mais
favoravel no sector empresarial privado. Os impostos
indirectos cresceram 4.7% y/y até Agosto, destacando-se
o comportamento do IVA (4.3% y/y), que, ainda assim,
continua a ser afectado pelo aumento dos reembolsos.
Excluindo este efeito, ou seja, tendo em consideragdo o
montante bruto, a receita de IVA teria crescido 7.2% e
0s impostos indirectos teriam crescido 6.9% y/y. Nota
importante para o desempenho dos impostos relacionados
com veiculos: o Imposto sobre Veiculos (ISV) cresceu
16.5% y/y nos primeiros 8 meses do ano, enquanto o
Imposto Unico de Circulagdo (IUC) aumentou 8.7% y/y
em igual periodo, em linha com o aumento das vendas
de carros que se tem registado no pais. As contribuigdes
para a Seguranga Social continuam a aumentar (+0.6%
y/y), um cenario distinto do projectado no Orcamento
de Estado para 2017 (-0.6% y/y). O factor positivo

LJBPI

Execugdao Orcamental (Janeiro - Agosto 2017)
(Contabilidade Publica)

Execugdo Orgamental

Taxa de Variagdo Homéloga %

(milhées EUR)

Agosto 2016

Agosto 2017

A Agosto 17/16

OE 17

Contribui

Receita Corrente
Receita Fiscal
Impostos Directos
Impostos Indirectos
Contribuigbes Seg. Social
Outras Receitas Correntes
Receita de Capital

Receita Efectiva

48,681
28,784
12,418
16,366
12,881

6,944
1,078
49,759

50,653
30,197
13,260
16,937
12,961

7,434
1,247
51,900

4.1%
4.9%
6.8%
3.5%
0.6%
7.1%

15.6%

4.3%

3.1%
2.1%
2.0%
2.1%

-0.6%

14.6%
39.5%
3.9%

4.0%
2.8%
1.7%
1.1%
0.2%
1.0%

0.3%

4.3%

Despesa Corrente
Despesas com Pessoal
Aquisigdo Bens e Servigos
Juros e outros encargos
Transferéncias Correntes
Subsidios
Outras Despesas Correntes
Despesa de Capital

Despesa Efectiva

50,804
13,272
6,914
5,581
23,855
559
461
2,890
53,694

50,791
13,327
7,172
5,767
23,311
528
671
3,143
53,933

0.0%
0.4%
3.7%
3.3%

-2.3%

-5.6%

45.4%

8.8%

3.0%
0.9%
2.0%
0.7%
1.6%

41.4%
89.4%
27.3%

0.4% 4.4%

0.0%
0.1%
0.5%
0.3%

-1.0%

-0.1%
0.4%

0.5%

0.4%

Saldo Global

Saldo Primario

-3,934
1,646

-2,034
3,734

-48.3% -
126.8% -

Fonte: DGO, calc. BPL

Receita Fiscal - Subsector Estado (Janeiro - Agosto)

(milhées EUR)

Taxa de Variagdo Homéloga

Absoluta

%

2016

2017

Julho

Agosto Julho

Agosto

Impostos Directos
IRS
IRC

Outros

10,229.2
7,461.2
2,560.8

207.2

11,022.1
7,640.3
3,194.3

187.5

330.6

-206.0

538.4
-1.9

792.9
179.1

3.7
-3.5
18.8
-0.9

633.5
-19.7

7.8
2.4
24.7
-9.5

Impostos Indirectos
ISP
IVA
Imp. Veiculos
Imp. Tabaco
IABA
Imposto de Selo
Imposto Unico de Circulago

Outros

14,876.7
2,128.1
10,106.2
450.4
884.5
123.9
931.5
206.4
45.8

15,583.2
2,206.0
10,535.8
524.6
791.1
177.0
981.1
224.3
143.3

619.7
68.5
407.0
67.3

-103.0

45.0
37.4
17.7
79.8

706.5
77.9
429.7
74.1
-93.3
53.1
49.6
18.0
97.5

4.9
3.7
4.9
17.0
-13.4
43.5
4.5
9.7
202.8

4.7
3.7
4.3
16.5
-10.6
42.8
5.3
8.7
213.2

Receita Fiscal

25,105.9

26,605.3

950.2

1,499.4

Fonte: DGO

2Considera a recente estimativa do Ministério das Finangas, inscrita na 2@ Notificagdo do
PDE, de um défice de EUR 2,843.7 milhGes para este ano; em percentagem do PIB, o

racio ndo se alterou
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CONTAS PUBLICAS: OPTICA DE CONTABILIDADE PUBLICA E NACIONAL (cont.)

que tem contribuido para este desempenho tem sido o
cenario macroecondémico (mercado laboral a melhorar
gradualmente) e, em sentido inverso, o diferente perfil de

Despesas da Seguranga Social

TEMAS EM DESTAQUE

(milhdes EUR)

pagamento do 13° més e as consequéncias daqui resultantes Ago16 Ago17 Variagio Peso no total
para as cogtribuigées, a regugéo do numgro de subscritores e —— T YT - oo da o
a eliminagdo da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade . sz 15084 12w 00
(CES) eSte ano. Invalidez 887.4 839.6 -5.4% 5%

Velhice 8,335.9 8,226.8 -1.3% 51%
A execucdo das despesas tem-se mantido contida. Beneficiarios antigos combatentes 03 0.4 15.0% 0%
A despesa efectiva cresceu ligeiramente nos primeiros 8 subsidio familiar a criancas e jovens 425.3 441.6 - 3%
meses, 0.4% y/y, substancialmente abaixo do orgamento subsidio por doenca 307.3 345.0 12.3% 2%
(grau de execucgdo de 63%). As despesas com pessoal Prestagses de desemprego 1,036.1 903.0 -12.8% 6%
continuam a crescer abaixo do previsto, apontando-se como  Complemento Solidario para Idosos 1555 13525 2.1 1%
factores a pressionar em sentido ascendente (ou seja, que  ©Outras prestacdes 5081 5544 9:1% 3%
contribuem para o aumento desta rubrica de despesa), (i) a A% ) 10838 11212 34% 7%
reversdo plena das redugdes remuneratérias visivel em 2017 :e"td'mtem Sockalde Inseredo X zizz . 5233 zzi 11;
(compara com a revers&o de 80% em igual periodo de 2016); — oo st Teome iew o

(ii) o incremento do subsidio de almoco; (iii) o aumento

Fonte: DGO; calc. BPI.

de efectivos e outros encargos com o Servigo Nacional de

Saude. Como factores a pressionar de forma descendente

(ou seja, que potenciaram a diminuicdo das despesas com pessoal), esteve o diferente perfil de pagamento do subsidio
de Natal (50% pago em duodécimos; restantes 50% pagos em Novembro. Em 2016, o pagamento da totalidade do
subsidio foi feito em duodécimos). O aumento da aquisicdo de bens e servicos, em 3.7% face ao periodo homodlogo,
deve-se, em grande parte, a Saude (do incremento de EUR 257.9 milhdes registado nas despesas com aquisicao de bens
e servigos, EUR 120.3 milhOes dizem respeito ao sector da salde). Os juros continuam a crescer a um ritmo superior
ao projectado inicialmente, mantendo-se o efeito dos encargos suportados pelas Entidades Publicas Reclassificadas da
Administracao Central (EPR), considerando que os encargos com a divida directa continuam a diminuir (-1.5% y/y). A
queda das transferéncias correntes tem sido explicada pela reducdo dos encargos com pensdes, em 1.5% y/y (diferente
perfil de pagamento do 13° més), e também pela redugdo dos encargos com prestacoes de desemprego (-12.8% y/y). A
DGO aponta ainda a queda da contribuicdo de Portugal para o orgamento da Unido Europeia em 4.7% y/y. As despesas
de capital tém ficado aquém do orcamentado, com um grau de execucdo de 49% até Agosto.

Nota para os pagamentos em atraso (dividas por pagar
ha mais de 90 dias), que, em Agosto de 2017, atingiram
um nivel mais elevado do que o registado no final do ano

Pagamentos em atraso
(dividas por pagar ha mais de 90 dias)

(stock em final de periodo, milhdes EUR)

anterior. De facto, no final de cada ano, as dividas com Dez13 Dez14 Dezl5 Ago16 Dez16 Ago17
maiS de 90 diaS tendem a Cair. NO entantO, se Comparado Administragdes Publicas 1,199 1,539 920 1,128 851 1,144
n , Admin. Central excl. Subs. Salde 30 22 13 18 17 20

com o mes homologo, Agosto deste ano compara deforma _ e 0 , . " . .
desfavoravel com Agosto de 2016, registando-se um i e L ss3 451 713 sa4 903
aumento de 1.2% y/y. Nos primeiros 8 meses do ano, 0S  emp. publicas Reclassificadas 671 3 15 14 13 12
pagamentos em atraso registaram um crescimento de 34%.  Administragéo Local 523 437 242 183 150 105
Administracdo Regional 714 516 194 189 120 99

Tendo em consideragao a execugao orgcamental para OvutrasEntidades 103 ! ! 3 3 !
Emp. Publicas N/Reclassificadas 611 1 1 3 3 1

os primeiros 8 meses do ano, parece-nos possivel que
0 Executivo cumpra o objectivo do défice de 1.5% do PIB
para este ano. No entanto, a (in) existéncia de algumas
medidas, que o Ministério das Finangas contabiliza em EUR
1.5 mil milhdes, podem colocar pressdao no cumprimento deste objectivo no final do ano: (i) pagamento de 50% do
subsidio de Natal em Novembro, (ii) ndo existéncia do Programa PERES e o (iii) acerto de margens financeiras com a
Unido Europeia. Adicionalmente, importa acompanhar de que forma é que a recapitalizacao da CGD vai ser
registada. Se a metodologia for a defendida pelo Eurostat, entdo o impacto podera ser de 2.1 pontos percentuais do
PIB, o que implicaria um défice superior a 3.5% do produto interno bruto no final de 2017. O INE aponta Marco de
2018, aquando a 12 notificacdo do Procedimento dos Défices Excessivos relativa a 2017, como a data limite para o
esclarecimento desta questao.

Total 1,913 1,539 921 1,131 854 1,145

Fonte: DGO.

Vania Patricia Duarte
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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL: As EXPORTAgaES MOSTRAM MELHOR ANDAMENTO

- Em Agosto agravou-se o défice da balanga de bens mas o comportamento das exportagoes melhorou

Os dados de Agosto relativos a Balanga comercial de bens realgam um agravamento do défice mas também um
melhor comportamento das exportacoes, a crescer a uma taxa superior as importagoes, em termos homologos.
Se considerarmos os valores acumulados totais de Janeiro a Agosto de 2017, o défice alcancou 8841 milhdes de
euros, mais 26% face ao mesmo periodo de 2016. Sem a ribrica dos “"Combustiveis e lubrificantes”, o agravamento
do défice homodlogo no periodo em analise foi de 22.3%. Ja as exportagdes e importagdes totais aumentaram
11.5% e 14.1%, respectivamente, com destaque para Espanha que reforgou as compras e vendas ao nosso pais.
Também no periodo de Janeiro a Agosto, os “Bens industriais” e os “"Bens de consumo”, que tém maior peso
nos produtos exportados, verificaram variagoes positivas homologas. Nas importacoes acumuladas destacam-se
os “"Bens industriais” e os “"Bens de capital”, com taxas homdlogas de +13.3% e 17.0%, respectivamente, que
comprovam a retoma do investimento.

Na variagdo mensal homdloga da balanga de bens verifica-se um acréscimo de 105 milhdes de euros no défice de Agosto,
embora as exportagdes tenham registado um aumento nominal de 14.3% (4.6% em Julho) e as importacdes de um aumento
de apenas 12.8% (13.0% em Julho). Os maiores contributos para a aceleragdo das exportacdes vieram das categorias “Material
de transporte” e de “Combustiveis e lubrificantes”. No espaco intra-comunitario, as exporta¢des nacionais aumentaram 10.7%
(+2.1% em Julho) e fora da Unido Europeia o aumento foi de 23.3% (+12.4% em Julho). Em Agosto, Alemanha (+21.1%) e
Espanha (+8.3%) apresentaram os maiores aumentos face ao més homdlogo de 2016.

Evolugao das exportagoes, total e sem combustiveis e Evolugao das importagoes, total e sem combustiveis e

lubrificantes lubrificantes
(tx. variagdo homdloga; %) (tx. variagdo homdloga; %)
25 25
A 20 var.média Jan.-Ago.17
20 (Total impor.)= 14.2%

15 var.média Jan.-Ago.17 (OSSR, WSO W f A \———
(Total exp.)= 11.7%
10 \ e ¥ A WO N W -
10 >
5 / ................................ 5 NN N
. / , , , 0 —— AY ' " "
i ¥ i ' jan-1 -167 jul -16  jan-17 -17  jul-17
janfi6 ouE7-/16 jan-17 abr17 jul-17 Gan716 abr-16’ jul16 out16 Jan-17 abr-i7 u
10 -10
e Total exp. Exp. s/c.l. Fonte: INE Total impor. e====Impor. s/c.l. Fonte: INE

De acordo com a evolugdo das taxas de variacdo homdloga, as exportagdes voltam a ganhar ritmo em Agosto, com a taxa de
variacdo homologa a alcancar 14.3%, que compara com a variagdo homologa média do periodo compreendido entre Janeiro
e Agosto de 2017, que se situa em 11.7%.

No caso das importacOes, registaram em Agosto uma variagdo homologa mensal de 12.8%, bastante inferior ao valor da
variagcdo homdloga média do periodo Janeiro a Agosto de 2017, que é de 14.2%.

Se considerarmos os valores acumulados do periodo que Saldo da Bal. Comercial de bens (total e s/ combusti-

abarca Janeiro a Agosto de 2017, conclui-se igualmente veis e lubrif.), Janeiro a Agosto e periodo homélogo

que, face ao periodo homélogo existe um agravamento do ,,6es de euros)

défice total da balanca de bens. Assim, o défice acumulado

de Janeiro a Agosto de 2017 foi de 8841 milhdes de euros, 0 o T o . T N T N '

mais 1827 milhdes de euros em relagdo ao mesmo periodo de  _1spp w00 2 (o) £6-(se) 47
{S/C.1. all=

2016 (+26.0%).

23000 e e s
0,
Se a analise incidir sobre o saldo da balanga comercial de bens 4500 o vezs% 4
sem combustiveis e lubrificantes, o valor acumulado entre
Janeiro e Agosto de 2017 foi de -6269 milhdes de euros, mais  -6000 - +26.0% -1 1S —
1143 milhdes de euros que no periodo homologo (+22.3%). 7500 6269

Este facto evidencia a dependéncia nacional negativa dos
combustiveis fosseis e o desequilibrio que gera ao nivel do  _ggg0

saldo da balanga comercial de bens. -8841
-10500
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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL: AS EXPORTAGOES MOSTRAM MELHOR ANDAMENTO (cont.)

Ao nivel dos paises nossos principais consumidores mantém-se os importantes pesos de Espanha (+25.3%) e
da Alemanha (12.5%), que em termos de valor acumulado de Janeiro a Agosto registaram taxas de crescimento
homadlogo de 7.2%. De referir os significativos aumentos do consumo de paises fora do espago comunitario (embora com
menor expressao no peso global), como Brasil, Angola, China e EUA. Em termos de valores globais acumulados, as
exportacoes aumentaram 11.5% face ao mesmo periodo de 2016. Sem contar com os valores referentes a Angola
e aos combustiveis, as exportagdes nacionais registaram uma variagcdao homoéloga de +8.9%.

Exportagdes e importagcdes de bens por pais e zonas econémicas

(milhdes de euros)

Exportagoes Importagoes

Jan-Ago 17 Peso % Jan-Ago 16 var. % Jan-Ago 17 Peso % Jan-Ago 16 var. %
Espanha 9181 25.3% 8564 7.2%  Espanha 14262 31.6% 13025 9.5%
Alemanha 4523 12.5% 4219 7.2%  Alemanha 5302 11.7% 6166  -14.0%
Franga 4127 11.4% 3911 5.5% Franga 3062 6.8% 3304 -7.3%
Reino Unido 2441 6.7% 2334 4.6% Itdlia 2462 5.5% 2157 14.1%
EUA 1928 5.3% 1568 22.9% Holanda 2389 5.3% 2029 17.7%
Holanda 1474 4.1% 1246 18.3% China 1368 3.0% 1197 14.3%
Itélia 1273 3.5% 1098 15.9%  Bélgica 1250 2.8% 1108 12.8%
Angola 1189 3.3% 824 44.4%  Reino Unido 1218 2.7% 1219 -0.1%
China 554 1.5% 427 29.7%  RdUssia 1144 2.5% 657 74.1%
Brasil 519 1.4% 344 51.0%  Brasil 805 1.8% 858 -6.2%
Total UE28 26861 74.0% 24822 8.2%  Total UE28 34142 75.6% 30759 11.0%
Total extra-UE28 9460 26.0% 7759 21.9%  Total extra-UE28 11019 24.4% 8836 24.7%
Total 36321  100.0% 32581 11.5%  Total 45161  100.0% 39595 14.1%

Fonte: INE, BPI

Do lado das importagdes nacionais, Espanha e Alemanha repartem também o maior peso, 31.6% e 11.7%,
respectivamente. No entanto, enquanto a Espanha aumentou a fornecimento acumulado em 9.5% comparativamente
ao periodo homodlogo, a Alemanha reduziu esse fornecimento acumulado em 14.0%. Dentro do espaco comunitario
de referir ainda o expressivo contributo das vendas da Holanda e da Italia. Ja fora da Unido Europeia, destaca-se
a Russia. Este pais, a par de Angola, passou a ser um dos principais fornecedores de petréleo do pais. Perante os
valores globais acumulados, as importagdes aumentaram 14.1% face ao mesmo periodo de 2016.

Em termos de bens exportados, e de acordo com a analise

do valor acumulado entre Janeiro e Agosto do ano, os “Bens EXPortacdes de bens, Janeiro-Agosto 2017

industriais” representam cerca de 33% do total e registam um

(milhdes de euros)

crescimento de 9.8% em relagdo ao periodo homoélogo. De 2016 Peso 2017 Peso  tvh contributo
facto, existe ainda claramente o maior peso dos chamados bens  gens industriais 10858 33.3% 11919 32.8%  9.8% 3.3%
intermédios, que servirdo para a producdo de bens acabados gens de consumo 7036 21.6% 7374 20.3%  4.8% 1.0%
noutros paises. Seguem-se 0s “Bens de consumo”, COm UM peso  Material de transporte 5237 16.1% 5738 15.8%  9.6% 1.5%
de 20% que, a partida, ja sdo produtos finais transformados, Bens de capital 4327 13.3% 4971 13.7% 14.9% 2.0%
com maior ou menor valor acrescentado, e registaram um Alimentagéo e bebidas 3266 10.0% 3748 10.3% 14.7% 1.5%
crescimento homologo de 4.8%. E o “Material de transporte”, Combustiveis 1829 5.6% 2544  7.0% 39.1% 2.2%
com um peso de 16% e uma taxa de variagdo homdloga de Outros 28 0.1% 27 0.1% -4.8% 0.0%
Total 32581 36321 11.5%

9.6%. Embora com um peso menor, de referir ainda as altas
taxas de crescimento dos “Combustiveis” (39%), dos “Bens
de capital” e da “Alimentacdo e bebidas” (ambas com taxas de
crescimento homdlogo de cerca de 15%).

Nas importacGes acumuladas de Janeiro a Agosto destacamos

Fonte: INE, BPI

Importagdo de bens, Janeiro-Agosto 2017

(milhdes de euros)

. . 201 P 2017 P tvh tribut
as taxas de crescimento dos bens com maior peso - “Bens 016 Peso 20 eso vh contributo
. - . . i iai 0, 0y 0y 0y
|ndustr|a|s”, 13.30/0, “Materlal de transporte”, 11.00/0, e “Bens Bens industriais 11600 29.3% 13145 29.1% 13.3% 3.9%

. . M ial 472 16.3% 71 15.9% 11.0% 1.8%
de capital”, 17.0%. Estes valores confirmam e acentuam 2" detransporte 6 6.3% 7185 15.9%  11.0% 8%
. . . oA . Bens de capital 6015 15.2% 7039 15.6% 17.0% 2.6%
a retoma do investimento, importante na actual dinamica
. . Bens de consumo 6341 16.0% 6679 14.8% 5.3% 0.9%
produtiva nacional. i 3 _
Alimentagdo e bebidas 5440 13.7% 5990 13.3% 10.1% 1.4%
Combustiveis 3717 9.4% 5116 11.3% 37.6% 3.5%
Outros 9 0.0% 7 0.0% -22.5% 0.0%
Total 39595 45162 14.1%
Excluindo combustiveis 35878 90.6% 40046 88.7% 11.6% 10.5%

Agostinho Leal Alves

Fonte: INE, calc. BPI
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EconOMIAS

PORTUGAL - BANCO DE PORTUGAL MANTEM PREVISAO DE CRESCIMENTO EM 2.5%

- 0 Banco de Portugal actualizou as projecgdes para o crescimento do PIB em 2017, mantendo a taxa de expansao
em 2.5%, mas revendo o desempenho das diversas componentes. Os contributos das procuras interna e externa liquida
de importacdes - obtidos a partir da deducdo de uma estimativa das importagdes necessarias para satisfazer cada uma das
componentes - alteram-se para 1.0 pontos percentuais (p.p.) no caso da procura doméstica, mais 0.3 p.p. do que o estimado
em Junho; e para 1.5 p.p. no caso da procura externa, menos 0.3 p.p. do que anteriormente. Depois de no 1S17 a economia
ter avangado 2.9%, o Banco de Portugal estima um abrandamento do ritmo de crescimento na 28 metade do ano associado
a desaceleragdo das exportagdes. Com efeito, reviu o ritmo de expansdo esperado das exportacoes em 2017 para
7.1% vs anterior projecgao de 9.6%, traduzindo a expectativa de um crescimento menos forte no actual semestre
reflexo de factores que afectaram o comportamento desta variavel no 2516 e 1S17:

i) recuperagdo das exportacoes para fora da EU, impulsionadas pela aceleracdo do comércio com Angola;

ii) aceleracdo das exportacoes para Espanha;

iii) diluicdo de efeitos temporarios que implicaram a redugdo da producdo no sector energético e automovel;

iv) crescimento do turismo.

A compensar estes efeitos esta o aumento de producdo pela Autoeuropa de um novo modelo VW, que podera comegar a ser
exportado até ao final do ano; e a ocorréncia de importantes eventos até ao final do ano, como é o caso do Web Summit no
inicio de Novembro. Apesar da revisdao em baixa do crescimento das exportagdes, estas continuam a ser o principal motor de
crescimento da economia. O Banco de Portugal refere que o forte dinamismo do investimento esperado para este ano esta
associado a “reorientacdo de recursos produtivos para sectores mais expostos a concorréncia internacional”. Relativamente
as restantes componentes, refere-se a revisdo em baixa do crescimento do consumo privado, reflexo do abrandamento do
consumo de bens duradoiros.

- Alguns indicadores publicados recentemente confirmam a expectativa de que o crescimento sera mais moderado
no 2S17, continuando, no entanto a apontar para que a actividade se mantenha dindamica. Em Setembro o indicador
de clima econémico estabilizou em 2.1, depois de em Agosto ter registado uma queda do maximo observado em Julho. Também
entre os consumidores, o indice que mede a confianga caiu para 1.5, sendo este o segundo més consecutivo em que este
indicador se deteriora. A expectativa de pioria da situagdo econdmica do pais nos proximos 12 meses justificam esta evolugdo.
Também a avaliacdo das condicOes no mercado de trabalho nos proximos 12 meses apresenta niveis bastante mais baixos do
que aqueles observados no final de 2016 e primeiros meses de 2017, apesar dos indicadores que avaliam o andamento do
emprego e do desemprego continuarem a evoluir favoravelmente. Comportamento oposto registou o indicador de sentimento
no sector da indUstria transformadora, que aumentou para 1.8 em Setembro, reflectindo expectativas positivas para a evolugdo
da produgdo nos proximos trés meses. De referir que a producdo industrial aumentou 10.4% yoy em Agosto, mais
3.5 p.p. do que em Julho, beneficiando de contributos positivos dos diversos sectores, destacando-se, todavia, o
sector automovel. Este facto reflectira muito provavelmente o inicio da producdo do novo modelo da WV pela Autoeuropa,
antecipando-se, assim, que a producdo industrial mantenha bons desempenhos nos préoximos meses.

Cenario macreconémico do Banco de Portugal para 2017 Indicadores de sentimento
2017
2016
out-17 jun-17 Dif. p.p. (pontos,; pontos)

PIB 1.5% 2.5% 2.5% 0.0

Consumo privado 2.1% 1.9% 2.3% -0.4 10 120

Consumo publico 0.6% 0.3% 0.4% -0.1 0 115

Investimento 1.6% 8.0% 8.8% -0.8 ig‘)(s)

Exportagdes 4.1% 7.1% 9.6% -2.5 '10 100

Importagbes 4.1% 6.9% 9.5% -2.6 -20 95
Contributos liquidos de importagdes: 90
Procura interna 0.6 1.0 0.7 0.3 -30 85
Procura externa 0.9 1.5 1.8 -0.3 _40 80

MMM T T T T NDWOMINDWMO OO ONNDN
I < A H
Emprego 1.6% 3.1% 2.4% 0.7 O (A e O R
Taxa de desemprego 11.1% 9.0% 9.4% 0.4 Qoo s5 %005 %005 Qo005 Y
T g ™ T g ™ T g - T g m
Balanca corrente e de capital (% do PIB) 1.7% 1.8% 2.1% 0.3 . a .
) === COnsumidores e [ndUstria
Balanga de bens e servigos (% do PIB) 2.2% 1.7% 2.0% 0.3
e Sent.Econdémico (ELD)

Taxa de inflagdo 0.6% 1.6% 1.6% 0.0 Fonte: Banco de Portugal

Fonte: Boletim econémico do Banco de Portugal - Outubro 2017
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EcoNnoMIAS

PORTUGAL - BANCO DE PORTUGAL MANTEM PREVISAO DE CRESCIMENTO EM 2.5% (cont.)

Indicadores do mercado de trabalho melhoram

(% da pop. Activa)
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Nota:IPI ajustado de sazonalidae e efeitos de calendario
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EconOMIAS

ANGOLA - INFLAGAO MANTEM TRAJECTORIA DESCENDENTE

- Taxa de inflagdo mantém tendéncia descendente em Agosto. A taxa de inflagdo homéloga, medida pelo Indice de Pregos
do Consumidor da cidade de Luanda, desacelerou em Agosto para 27% (29% no més anterior). A inflacdo mensal foi de 1.7%,
face a 1.8% em Julho. A rubrica de alimentacdo e bebidas ndo alcodlicas registou o maior contributo para a variagdo mensal
dos pregos (0.49 p.p.), seguindo-se os bens e servigos diversos (0.29 p.p.) e vestuario e calgado (0.23 p.p.). Considerando a
desaceleragdo do ritmo de crescimento dos precos, o Comité de Politica Monetaria do Banco Nacional de Angola decidiu manter
inalterada a orientacao de politica monetaria. Na reunido do passado dia 29 de Setembro, o Comité manteve inalterada a taxa
de juro de referéncia (taxa BNA) em 16%, a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez overnight em 20%
e a taxa de juro de absorgdo de liquidez a 7 dias em 2.75%. A proxima reunido estd marcada para dia 27 deste més.

- A informacdo divulgada relativa ao mercado petrolifero angolano aponta para um aumento do preco e da
producdao média diaria nos primeiros 8 meses do ano. O preco médio do barril de petréleo aumentou 9.1% até Agosto,
para USD 48.26, enquanto a producdo média didria incrementou 2.2% em igual periodo, para 1.61 milhdes de barris didrios
(mbd). Apesar da melhoria registada entre Janeiro e Agosto, a comparacdo homdloga revela que a produgdo de petréleo em
Angola caiu mais de 7%; o prego, no entanto, regista uma variacdo homdloga muito favoravel, de 12.2%. No que diz respeito
as receitas orcamentais provenientes do sector do petrdleo, é possivel verificar um aumento de 24% nos primeiros 8 meses
do ano (valores em USD), reflectindo a receita da concessionaria (67% até Agosto). Assim, de acordo com 0s nossos calculos,
¢ possivel que o grau de execucdo das receitas fiscais com o petrdleo tenha atingido 62% em Agosto.

o Em termos de prazos estipulados pela Lei Quadro do Orcamento Geral do Estado (OGE), a entrada do OGE no Parlamento
angolano deverd ocorrer até dia 31 de Outubro de cada ano. No entanto, em ano de eleigGes, o prazo é prolongado até dia
15 de Dezembro. Posteriormente, a Assembleia Nacional tem até dia 15 de Fevereiro para discutir e aprovar a proposta de
orcamento apresentada.

Inflagdo desacelerou de novo em Agosto CPM manteve as taxas de juro de politica monetaria
inalteradas na reunidao de Setembro
(yoy%,; mom%) (percentagem)
45.0% 4.8% 22.0%
o N 20.0% -
40.0% / \ 4.0% 18.0%
35.0% 16.0% -
30.0% N\ 3.2% 14.0% Y 4 ..
s 001 Y/ N 12.0% St
0% 10.0% =
20.0% ,I/ 2:4% 8.0%
6.0%
15.0% - _,/ 1.6% 4.0%
10.0% * 0.8% 2.0% wwwws
. 9 r = T L Ll o
5.0% o 0.0%
set-15 mar-16 set-16 mar-17 set-17
0.0% T T T — 0.0% e Taxa BNA
ago-15 fev-16 ago-16 fev-17 ago-17 e Facilidade Absorcdo Liquidez Overnight
Facilidade Absorgao Liquidez 7 dias
fm Mensal (ELD) e====Anual Fonte: INE Facilidade Cedéncia Liquidez Fonte: BNA
Preco médio do barril de petréleo e produgao Reservas Internacionais Liquidas caem em Agosto
aumentam nos primeiros 8 meses do ano para USD 15.6 mil milhoes
(milhdes de USD; USD) (milhées USD; x kwanzas por USD)
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2500 75 120 20,000
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1000 30
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0 0 5,000
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Vania Patricia Duarte
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EcoNnoMIAS

MOGAMBIQUE - GOVERNO PREVE MELHORIA DO DEFICE PARA 2018

- O Governo prevé um défice de 8.1% do PIB (excluindo donativos), o que representa uma queda de 2.6 pontos
percentuais (p.p.) face ao OGE 2017; incluindo donativos, o défice devera ficar em 3.9% do PIB. As receitas deverdo
aumentar 19.6%, enquanto as despesas deverdo crescer 11.3%, destacando-se o aumento superior a 23% dos encargos da
divida, que, no proximo ano, atingirdo 3.3% do PIB. Este aumento deve-se aos encargos com o pagamento de juros internos,
em linha com o agravamento das taxas de juro. E ainda referido, neste ponto, que o objectivo do Executivo é proceder a uma
gestdo rigorosa da divida publica, pressupondo a sua reestruturacdo. A elaboracdo do orcamento do préximo ano assenta num
conjunto de objectivos, que inclui a diversificacdo das fontes de arrecadacdo de receitas, a racionalizacdo das despesas, a
reforma do sector empresarial do Estado e a autonomia gradual do fundo de pens6es dos funcionarios publicos. Adicionalmente,
o montante de donativos devera aumentar em cerca de 24% face a 2017, ainda que ndo esteja consignado nenhum valor a
modalidade de Apoio Geral ao Orcamento.

- O défice da balancga corrente melhorou substancialmente no 2T do ano, passando de USD 1.4 mil milhGes no 2T16,
para USD 271 milhdes no 2T17. A melhoria foi transversal a todas as balancas. As exportagdes de bens aumentaram em
quase 50% face ao 2T16, contribuindo fortemente as exportacées dos megaprojectos (no 2T16, os grandes projectos tinham
um peso de 84% nas exportacGes totais). Por bens, destacam-se o aluminio (+61% y/y) e o carvdo (+205% y/y), sendo que,
no caso deste Ultimo, o seu peso atingiu os 40% do total das exportages mocambicanas no 2T. As importacdes, por outro
lado, cairam 4% em termos homdlogos, mas as relativas aos megaprojectos continuaram a aumentar no 2T (+47% y/y).

. Comércio internacional de bens
Pressupostos macroecondomicos subjacentes ao OGE 2018

2015 2016 2017 2018 s . )
(variagdo em cadeia - acumulado 4 trim.)

OGE Proposta
PIB Nominal (milhdes MT) 592,024 689,213 802,900 991,655 40%
Taxa de crescimento real PIB (%) 6.6 3.8 5.5 5.3 30% N
Taxa de Inflagdo (média anual, %) 3.6 19.9 15.5 11.9 20% \v/\ /
RIL (meses de cobertura de importacdes) 3.8 3.6 3.1 6.0 10% e — /
Exportagdes (milhdes USD) 3,413.3 3,328.2 3,463.0 4,122.0 0% + +— ./ +—
IDE (milhdes USD) 3,866.8 3,093.4 2,981.0 2,850.0 -10% /
Populagdo (milhdes habitantes) 25.7 26.4 27.1 27.8 -20% Y
Fonte: DGO. -30% .
-40% \/
-50%

I1Ti2Ti3Ti4TI 1Ti2Ti3Ti4TI 1Ti2Ti3Ti4TI1Ti2Ti3Ti4TI 1Ti2TI
2013 2014 2015 2016 2017

e [Mportages === Exportacées
Fonte: Banco de Mogcambique

Reservas tém recuperado nos Gltimos meses, impulso  Taxa de inflagdo homdloga manteve a trajectoria

dado pelas exportacdes e pela politica monetaria descendente em Setembro
(milhdes USD; x Meticais por USD) (mom%, yoy%)
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Fonte: Banco de Mocambique; Bloomberg Fonte: INE
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» MERcADO CAMBIAL MERcADOS
Depoi1s bE MAXIMos, EUR/USD CORRIGIU

- Em Setembro, o EUR/USD alcangou 1.2092 (valor maximo desde Janeiro de 2015), seguindo a tendéncia de
apreciacao do euro que percorreu praticamente todo o ano, para posteriormente estabilizar e efectuar um
habitual movimento de correccao até 1.1667. Se foi penalizador para o ddlar o facto de a Administragdo Trump ndo
estar a cumprir as promessas ao nivel econdmico e fiscal defendidas na campanha eleitoral, a que se juntava a situacdo
de falta de aprovacdo de um novo limite maximo da divida norte-americana, presentemente estes factores esgotaram-se
porque ja foi apresentado e estd a ser debatido o novo pacote fiscal (descida de impostos tanto para as empresas como
para as familias) e a questdo da ultrapassagem do tecto da divida foi prontamente resolvida apds a devastacdo ocorrida nos
Estados do Texas e da Flérida, em resultado dos furacdes Harvey e Irma. Entretanto, nos dois lados do Atlantico surgiram
dados econdmicos bastante encorajadores - nos EUA, o crescimento econdmico e o mercado de trabalho continuam fortes;
na Zona Euro, o crescimento também ganha tracgdo e os indicadores de confianca e de actividade encontram-se nos niveis
maximos dos Ultimos anos.

- Para a formacgdo de sentimentos de mercado foi ainda fundamental a maior definigdo ao nivel do andamento
das politicas monetarias - a Fed a prosseguir com uma politica cautelosa de subida das taxas de juro e o inicio da reducdo
muito gradual do seu balanco; o BCE a confirmar a manutengdo dos niveis das taxas de referéncia por um periodo ainda
largo, mas a preparar o mercado para a reducdo futura (também muito gradual) do programa de recompra de titulos. De
realcar ainda a preocupacdo das autoridades europeias relativamente a apreciacdo do euro nos mercados internacionais,
pois pode ser limitativo de mais inflacdo e mais crescimento. Assim, acredita-se que até final do ano surja um maior
equilibrio ao nivel das posicoes curtas em dolares e longas em euros, levando a uma gradual maior procura de
dodlares e a um menor interesse em euros (também porque no final do ano se apuram os resultados com o fecho
das operacoes activas). Em resultado, o EUR/USD podera evoluir para uma estabilizacdo entre 1.16 e 1.19.

- O USD/JPY, depois de ter caido para 107 ienes por dodlar, corrigiu para 112. A volatilidade tem sido constante
e reflecte pressoes de apreciacao do iene, pois em varios momentos a moeda foi tida como refligio por parte do
mercado (dado o posicionamento da curva de rendimento, eram obtidos com alguma facilidade ganhos cambiais
no iene). No entanto, perante a necessidade de ter mais inflacdo e mais crescimento, as autoridades nipdnicas sentiram-se
desagradadas perante a apreciacdo do iene e mostraram-se presentes (com descricdo) perante movimentos mais fortes
de pressdo sobre a moeda. Recorde-se que o Banco do Japdo tem mantido uma politica monetaria de expressivo suporte
a uma curva de rendimentos em niveis mais adequados a uma economia desenvolvida em processo de crescimento (e, de
facto, os dados econdmicos tém confirmado um avango mais pronunciado da actividade). Perante os anteriores movimentos,
acredita-se num USD/JPY mais proximo de 115 do que de 110 ienes por ddlar.

EUR/USD corrige de maximos; USD/JPY volatil Depois dos recentes ganhos, GBP corrige face ao EUR;
aproxima-se de area de resisténcia CHF consolida perdas para o EUR
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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- Em relacao a libra, sempre se acreditou que o processo do Brexit seria penalizador para a moeda britanica,
a medida que se fossem conhecendo as dificuldades nas negociagées com a Unido Europeia. E é um facto que
a libra acentuou a tendéncia de depreciacdao em relagao as principais moedas. O EUR/GBP chegou a 0.9366 no
final de Agosto (valor mais alto do ultimo ano), para depois ter corrigido em resultado da especulagdo de um
possivel aumento das taxas de juro por parte do Banco de Inglaterra (chegou a 0.8730). Entretanto, surgiu uma
ligeira degradagdo do cenario macroecondmico briténico e as autoridades tém receio de que um aumento dos juros leve
a movimentos de apreciacao adicionais da moeda, pouco desejaveis no actual contexto. No que respeita ao Brexit, ndo
existem avancos significativos e assiste-se a um arrastamento do processo (comegou a quinta ronda de contactos entre as
autoridades britanicas e a UE), quando a data limite estd marcada para Maio de 2019. Assim, é previsivel que possam surgir
momentos de maior volatilidade dos cambios da libra e que o EUR/GBP possa voltar acima dos 0.90.
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MERCADOS » MERcADO CAMBIAL
Depois DE MAXIMOS, EUR/USD corRr1GIU (cont.)

= O EUR/CHF permanece préximo de 1.15, sendo este o nivel de mercado aceite presentemente pela autoridade
monetaria helvética, que reafirma a sua presenca no mercado, sempre que necessario.

EUR sobrevalorizado face ao USD e CHF, especial-

mente em relagdo ao JPY (SRS & D

06.0ut.2017 06.0ut.2017

pPC spot % 3233:1(2':&;23 [s)gBE&% Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR/USD 1.1229 1.1707 4.26% EUR/USD 1.1758 1.1814 1.1945

EUR/IPY 115.09 132.23 14.90% EUR/IPY 132.34 132.43 132.66

EUR/GBP 0.8954 0.8954 -0.01% EUR/GBP 0.8970 0.8990 0.9039

EUR/CHF 1.0942 1.1473 4.85% EUR/CHF 1.1484 1.1454 1.1440
Fonte: BPI. Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves
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NORMALIZA;RO DA POLITICA MONETARIA PROSSEGUE PAULATINAMENTE

o FED: Na reunido de Setembro anunciou que no corrente més de Outubro se inicia a redugdo dos montantes a rein-
vestir em divida publica e divida hipotecaria titularizada. Os montantes mensais agora anunciados que deixam de ser
reinvestidos sdo 6 e 4 mil milhdes de USD, respectivamente, podendo ser alterados muito gradualmente nos proximos
trimestres. Até ao final de 2017, o montante total ndo reinvestido ascendera a 30 mm usd, equivalente a 0.7% do bal-
anco da Reserva Federal. Os ndo reinvestimentos de divida pUblica e de MBS representardo, respectivamente, cerca de
0.1% do saldo da divida publica e dos MBS norte-americanos. O intervalo da taxa de juros dos fed-funds manteve-se
em 1.0%-1.25%, mantendo-se em aberto a possibilidade de mais uma subida de 25 pontos base até ao final do ano e
de mais trés subidas ao longo de 2018. Relativamente a avaliacdo do contexto macroecondmico, a Reserva Federal man-
tem-se confiante na manutencdo de um cenario de crescimento e aceleragdo gradual da inflagdo, ainda que mostrando
alguma preocupacdo quanto a resisténcia que este ultimo indicador apresenta a subida. A inflacdo em Agosto subiu para

1.9%, mas podera reflectir efeitos relacionados com interrupcdes de actividade na sequéncia dos furacdes. A inflagdo
subjacente manteve-se em 1.7%.

o BCE: sem alteragdes, mas com a possibilidade implicita de que em Outubro pode ser anunciada uma reducdo dos
montantes de compras de activos de longo prazo a partir de Janeiro de 2018. A acompanhar este pré-anuncio esteve
a garantia de que o processo sera muito gradual e longo. Adicionalmente reforcou a expectativa de que as taxas de
juro de referéncia se manterdao nos actuais niveis, pelo menos até que o programa de compra de activos se finalize.
Foi publicado novo cendrio macroecondémico, tendo o ritmo de crescimento esperado para 2017 sido revisto para 2.2%,
mais 0.3 p.p. do que em Junho. Para 2018-19, o crescimento esperado continua em 1.8% e 1.7%, respectivamente. As
previsdes para a taxa de inflacdo mantiveram-se em 1.5% este ano, mas foi revista para 1.2% e 1.5% em 2018-19,
menos 0.1 p.p. do que antes.

Divida publica dos EUA e MBS dominam o balanco da Maturidade média dos UST e MBS no balanco da Fed
Fed

(mil milhées de USD) (% do total)
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Futuros da tx. de juro dos fed-funds: probabilidade de Taxa de inflagdo na zona euro ainda abaixo do

aumento de 25 p.p.b. na reunidao de Dez. em 70% objectivo do BCE
(probabilidades implicitas nos futuros dos fed-funds) (%)
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S&P COLOCA RATING DE PORTUGAL NA CLASSE INVESTIMENTO

« EUA&UEM: As yields dos principais titulos de referéncia continuam a evoluir de forma muito gradual, reflectindo as
caracteristicas da actual politica monetaria e expectativas de que a taxa de inflacdo se aproximara apenas gradual-
mente do nivel considerado adequado pelos principais bancos centrais, ie, 2%. Em Setembro, a yield do UST a 10 anos
transaccionou num intervalo entre 2.16% e 2.32%; e a do Bund alemdo com o mesmo prazo num intervalo entre 0.40%
e 0.45%. Até ao final do ano manter-se-a a tendéncia de subida muito gradual das yields, suportada pelas perspectivas
de crescimento econdmico. Também as alteragdes nas politicas monetarias quer nos EUA, que inicia este més a reducdo
paulatina do balanco, e a expectativa de que o BCE anunciara, também este més, a reducdo do montante de compras
de divida publica em 2018, serdo factores de suporte a recuperacdo das yields. Nos EUA, a aprovagdo da reforma fiscal
podera impulsionar a subidas das yields dos titulos de taxa fixa (queda de precos).

o Portugal: destaca-se a revisdo do rating de Portugal para BBB- de BB+, com outlook estavel pela S&P. Esta revisdo
reflecte crescimento mais forte em 2017-18, consolidacdao orgamental, melhoria do mercado de trabalho e diminuigdo do
risco de deterioracdo das condicGes de financiamento da Republica. A decisdo contribuiu para que o prémio de risco da
divida a 10 anos face ao Bund 10 anos caisse para menos de 200 p.b. Em Dezembro, a Fitch faz a revisdo do rating de
Portugal, admitindo-se uma decisdo no mesmo sentido. Caso se concretize mais esta revisao da qualidade do risco de
Portugal, serd expectavel que se assista a um encolhimento mais acentuado do prémio de risco da divida portuguesa. A
revisao do rating pela S&P facilitou a obtencdo de autorizagdo pelo Banco da China de uma emissdo de divida portuguesa
em yuans. Esta operacao devera realizar-se até ao final do ano, podendo ascender a 380 milhdes de euros e tera matu-
ridade igual a 5 anos. Esta decisdo sera mais um passo na diversificacdo dos detentores da divida publica portuguesa.

Mercado de Divida Publica: yields resistem a subida Mercado de Divida Publica: curva de rendimentos
(%) (pontos percentuais)
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(o) PRECO DO BRENT CONSOLIDA RECENTE MOVIMENTO DE SUBIDA

- Tem havido contactos entre os varios membros da Organizagdo dos Paises Produtores de Petréleo (OPEP) en-
tre si e com a Russia e cresce a ideia de que o processo de reequilibrio do mercado continua de forma positiva.
Como se sabe, 0 acordo em curso de reducao da producdo entre os paises membros do Cartel e a Russia tem prazo limite
até Marco de 2018. De acordo com os dados mais recentes, é um facto que existe uma reducao da producao global na OPEP
(-1.1% no final do 2T2017 em relagdo aos valores de 2016), com destaque para o esforgo efectuado pela Ardbia Saudita
(-4.4% no periodo referido), maior produtor individual dentro da OPEP e a nivel mundial. Perante esta realidade, a Ardbia
Saudita tem uma capacidade de produgdo instalada que permite equilibrar de forma significativa as discrepancias do mercado.

o De referir ainda que houve reconhecimento por parte da OPEP para que alguns membros aumen-

tassem a sua producdo, perante situacdoes econdmico-financeiras dificeis. E 0 caso da Libia, Irdo,
Nigéria e Iraque. Essa possibilidade é confirmada pelos dados divulgados pelo Secretariado da organizagdo.

- Perante o esforco da OPEP, outros importantes produtores tém aproveitado a oportunidade e o prego
para aumentarem a sua producdo. E o caso dos EUA e Canadad na América do Norte, do Brasil na América Lati-
na e do Gana em Africa. E segundo os dados da OPEP, estas tendéncias deverdo manter-se. Entretanto, a devas-
tacdo causada pelo furacdo Harvey no Texas e Louisiana devera ter impacto reduzido na producdo (interrupgdes
momentaneas), comparativamente ao Katrina em 2005. A OPEP estima interrupcdes na ordem dos 0.8 mb/d, quan-
do o Katrina provocou uma reducdo de produgao de 1.4 mb/d, ou seja, cerca de 95% da producdo total da zona.

- Quanto a procura, tanto a OPEP como a AIE (Agéncia Internacional da Energia) estdao a prever uma retoma
gradual e sistematica, em grande parte reflexo do maior consumo por parte da China. Mas a procura mais robusta no
2T2017 resultou igualmente do maior consumo nas Américas e na Europa (o valor esperado é de mais 0.37 mb/d em média
em 2017). Em consequéncia destes movimentos na oferta e na procura, o preco do Brent testou e passou o anteri-
or valor maximo do ano, $58.37, alcangando $59.49. O actual movimento de correccdo € mais uma reacgao ao acentuar
da tendéncia de subida e ao surgimento de novos patamares, dando suporte a potenciais novos movimentos de subida.

Procura mundial de petrdleo OPEP - oferta de crude por pais

(milhdes de barris por dia = mb/d)

(milhares de barris por dia = tb/d)

2016 1T17 2T17 2T17  4T17 2017* val.17/16 % 17/16 2015 2016 1T17 2T17 Peso % var.16/15 var.2T17/2016

América 24.67 24.52 24.86 25.28 24.96 2491 0.24 1.0% Arébia Saudita 10,142 10,406 9,884 9,953 30.8% 2.6% -4.4%

EUA 19.94 19.84 20.14  20.43  20.21  20.16 0.22 1.1% Iraque 3,961 4,390 4,449 4,454 13.8% 10.8% 1.5%
Europa 14.05 13.82 14.14 14.54  14.28  14.20 0.15 1.1% Irdo 2,836 3,518 3,796 3,793 11.7% 24.0% 7.8%
Asia/Pacifico 8.12 8.60 7.69 7.81 8.34 8.11 -0.01 -0.1% Emir.A.Unidos 2,906 2,975 2,935 2,910 9.0% 2.4% -2.2%
Total OCDE 46.84 46.94 46.69 47.63 47.59 47.21 0.37 0.8% Kuwait 2,764 2,853 2,712 2,708 8.4% 3.2% -5.1%
Outra Asia 12.85 12.87 13.30 12.97 13.47 13.15 0.30 2.3% Venezuela 2,375 2,159 2,002 1,962 6.1% -9.1% -9.1%

india 4.39 4.43 4.42 4.26 4.81 4.49 0.10 2.3% Angola 1,755 1,725 1,632 1,649 5.1% -1.7% -4.4%
América Latina 6.47 6.27 6.51 6.82 6.46 6.52 0.05 0.8% Nigéria 1,839 1,557 1,511 1,616 5.0% -15.3% 3.8%
Médio Oriente 7.97 8.11 7.91 8.45 7.85 8.08 0.11 1.4% Argélia 1,107 1,090 1,052 1,055 3.3% -1.5% -3.2%
Africa 4.10 4.23 4.19 4.14 4.26 4.20 0.10 2.4% Libia 404 390 656 709 2.2% -3.5% 81.8%
Total Emergentes 31.39 3147 31.90 32.38 32.04 31.95 0.56 1.8% Qatar 663 656 625 613 1.9% -1.1% -6.6%
Ex-URSS 4.62 4.54 4.39 4.76 5.08 4.69 0.07 1.5% Equador 543 546 530 528 1.6% 0.6% -3.3%
Outra Europa 0.70 0.71 0.67 0.70 0.79 0.72 0.02 2.9% Gabéo 225 220 200 202 0.6% -2.2% -8.2%
China 11.80 11.88 12.40 12.10 1241 12.20 0.40 3.4% Guiné Equat. 185 164 147 140 0.4% -11.4% -14.6%
Total "Rest. Regides" 17.12 17.12 17.46 17.56  18.28 17.61 0.49 2.9% Total 31,705 32,649 32,131 32,292 100.0% 3.0% -1.1%
Total Mundo 95.35 95.54 96.05 97.57 97.91 96.77 1.42 1.5% Fonte: Secretariado OPEP
Estimativa anterior 95.12 95.39 95.65 97.28 97.63  96.49 1.37 1.4%
Revisdo 0.23 0.15 0.39 0.29 0.28 0.28 0.05

Fonte: Secretariado OPEP
(*) previsdo

Petrodleo - Oferta ndo-OPEP em 2016, 2017 e 2018

Preco do Brent rompeu o ponto de resisténcia nos
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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 2.3 2.2 -4.0 -4.0 -4.7 100.0 100.1  100.6 -2.1 -2.1 -2.4 4.9 4.6 4.4 1.6 2.2 2.5
Japéo -0.1 0.7 0.9 -4.7 -4.6 -4.1 2425 243.5 2445 3.8 3.8 3.9 3.1 3.0 2.9 1.0 1.3 1.0
UE 0.5 2.0 1.9 -1.7 -1.6 -1.5 85.1 84.8 83.6 2.3 2.1 2.2 8.5 8.0 7.7 1.9 2.0 1.9
UEM 0.2 1.7 1.4 -1.6 -1.4 -1.3 91.0 90.1 89.0 3.4 3.1 3.1 10.0 9.5 9.1 1.7 1.7 1.6
Alemanha 0.4 1.8 1.7 0.7 0.5 0.3 68.2 65.5 62.9 8.4 7.9 7.5 4.7 4.5 4.6 1.8 1.7 1.7
Franca 0.3 1.3 1.2 -3.4 -3.0 -2.9 96.4 97.1 97.6 -1.2 -1.4 -1.3 10.0 9.6 9.3 1.1 1.4 1.5
Itélia -0.1 1.5 1.3 -2.4 -2.3 -2.1 132.8 132.9 132.3 2.6 2.1 1.9 11.7 11.6 11.3 1.0 0.9 0.8
Espanha -0.3 2.2 1.4 -4.5 -3.3 -2.8 99.6 99.2 98.8 2.0 1.7 1.7 19.6 17.7 16.3 3.1 2.6 2.1
Holanda 0.1 1.4 1.5 0.0 0.3 0.6 62.6 60.5 58.1 8.4 8.5 8.3 6.2 5.4 5.1 2.1 2.1 1.8
Bélgica 1.8 2.2 1.7 -2.7 -2.1 -2.0 106.1 105.3 104.2 0.5 1.1 1.2 7.9 7.5 7.3 1.2 1.5 1.6
Austria 1.0 1.9 1.7 -1.6 -1.2 -0.9 84.3 81.9 80.1 2.0 2.0 2.1 6.0 5.9 5.9 1.5 1.7 1.5
Finlandia 0.4 1.2 1.4 -2.0 -2.0 -1.7 63.6 65.0 65.9 -1.1 -1.3 -1.1 8.8 8.5 8.2 1.4 1.6 1.5
Grécia 0.0 1.1 0.9 -0.6 -1.4 -0.8 180.0 178.9 176.2 -0.3 -0.3 -0.2 23.6 22.4 21.3 0.0 1.3 2.2
Irlanda -0.3 0.8 1.1 -0.7 -0.5 -0.3 75.3 73.8 72.1 4.7 4.7 4.5 7.9 6.8 6.4 5.0 3.8 2.9
Reino Unido 0.6 2.7 2.6 -2.9 -3.1 -2.7 88.0 87.5 91.7 -4.4 -3.2 -2.7 4.9 5.0 5.4 1.8 1.7 1.2
Suécia 1.0 1.6 1.6 0.1 0.2 0.4 41.3 39.7 38.3 4.7 5.1 5.1 6.9 6.7 6.6 3.2 2.7 2.4
Dinamarca 0.1 1.2 1.4 -1.1 -1.2 -0.7 38.0 37.7 37.2 8.1 7.9 7.9 6.1 5.8 5.7 1.2 1.6 1.8
Luxemburgo 0.0 2.0 1.7 1.6 0.4 0.4 20.3 22.3 23.1 4.7 4.7 4.9 6.3 6.0 6.0 4.1 4.1 3.9
Suica -0.4 0.5 0.7 0.2 0.2 0.2 40.8 39.6 38.9 10.5 10.3 10.0 3.6 3.2 3.1 1.3 1.4 1.7
Portugal 0.6 1.4 1.4 -1.6 -1.8 -1.6 130.4 128.2 125.7 1.5 1.2 1.4 11.1 9.8 9.1 1.4 2.0 1.6
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢ées.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de 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 3.5 4.0 4.2 0.7 2.4 2.4 12.9 12.5 12.0 81.5 85.8 88.6 -8.1 -7.3 -6.2 -0.7 -1.4 -1.6 32.2 31.7 30.7
México 5.8 3.7 3.3 2.1 2.2 2.2 3.5 3.7 n.a. 54.8 54.8 54.6 -1.5 -2.5 n.a. -2.0 -2.2 -2.6 48.0 48.4 48.6
Argentina 25.0 16.0 11.5 2.8 3.1 3.1 8.3 8.6 9.2 49.4 49.2 47.7 -6.0 -5.5 n.a. -3.3 -3.5 -3.6 32.5 33.8 34.5
Chile 2.4 2.9 3.1 1.4 2.5 2.8 6.8 6.8 6.7 24.8 27.4 29.2 -3.0 -2.9 n.a. -1.5 -1.6 -2.0 68.3 69.0 69.3
R. Checa 2.4 2.1 2.1 3.5 3.0 2.6 4.1 3.7 3.7 35.2 33.2 31.2 -0.2 -0.4 -0.5 0.9 0.9 0.8 84.0 76.9 71.6
Polénia 1.9 2.2 2.5 4.0 3.4 3.3 7.3 6.5 6.0 54.3 53.9 53.5 -2.4 -2.7 -2.9 -0.7 -0.9 -1.3 69.6 66.7 63.8
Hungria 2.4 2.9 3.1 3.7 3.3 2.9 4.2 4.0 3.9 73.1 71.8 70.8 -2.4 -2.4 -2.5 3.5 2.9 3.1 88.2 79.6 72.7
Russia 4.0 4.0 4.0 1.8 1.7 1.7 5.3 5.2 5.1 17.4 17.8 18.3 -2.1 -1.5 -1.0 2.2 2.2 1.8 35.9 35.0 34.6
China 1.7 2.2 2.2 6.7 6.4 6.1 4.0 4.1 41 375 383  39.2 -3.5 -3.5 -3.5 1.6 1.5 1.5 12,8 12.8  13.0
Fonte: Bloomberg; IIF; FMI.
Nota: Média de previsbes de varias instituicbes de research consultadas pela Bloomberg.
Previsdes Economicas 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 1.7
EUA 1.5% 2.1% 2.2% 1.3% 1.9% 2.0% Consumo publico 0.5 -0.2 0.2
Zona Euro 1.7% 2.2% 2.0% 0.2% 1.6% 1.6% Formagédo Bruta de Capital 0.2 10.0 5.6
Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI/Caixabank research. EXpOFta§5ES 4.4 7.2 4.3
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagaes 4.5 7.6 4.4
PIB 1.4 2.7 2.2
Défice Orcamental (PDE) 2.0 1.6 1.7
Taxa de inflagdo média 0.6 1.5 1.6
Taxa média de desemprego 11.1 9.3 8.4
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10.0ut.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.18 1.18 1.19 1.20 1.22
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.20 1.19 1.18 1.19
USD/JPY 112.67 112.00 112.00 113.00 111.50
USD/JPY (Prev. BPI) - 112.00 113.00 113.00 113.00
EUR/IPY 132.55 132.00 133.00 135.00 135.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 134.40 134.47 133.34 134.47
EUR/GBP 0.89 0.90 0.90 0.90 0.91
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.90 0.91 0.93 0.93
EUR/CHF 1.15 1.15 1.15 1.15 1.17
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.15 1.15 1.15 1.15
Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituigbes financeiras.
Taxas de Juro
10.0ut.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% -0.29% -0.19% -167 -185 -198 -214 -234
EUR (Prev. BPI) - -0.32% -0.30% -0.30% -0.20% - -184 -196 -212 -234
uUsD 1.34% 1.52% 1.67% 1.85% 2.15% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.52% 1.66% 1.82% 2.14% - - - - -
JPY -0.05% 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% -139 -152 -166 -184 -213
JPY (Prev. BPI) - 0.00% 0.01% 0.01% 0.02% - -152 -165 -181 -212
GBP 0.34% 0.41% 0.43% 0.47% 0.50% -101 -111 -124 -138 -165
GBP (Prev. BPI) - 0.41% 0.43% 0.47% 0.50% - 152 165 181 212
CHF -0.73% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -207 -227 -242 -260 -290
CHF (Prev. BPI) - -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% - 111 123 135 164
Taxas de juro 10 A

POR 2.43% 2.52% 2.52% 2.47% 2.80% 10 12 2 -13 -12
POR (Prev. BPI) - 2.52% 2.52% 2.47% 2.80% - 9 -11 -40 -54
ALE 0.43% 0.61% 0.69% 0.78% 1.04% -190 -179 -181 -182 -188
ALE (Prev. BPI) - 0.57% 0.65% 0.68% 1.08% - -186 -198 -219 -226
EUA 2.33% 2.40% 2.50% 2.60% 2.92% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.43% 2.63% 2.87% 3.34% - - - - -
JAP 0.05% 0.04% 0.06% 0.07% 0.09% -228 -236 -244 -253 -283
JAP (Prev. BPI) - 0.04% 0.06% 0.07% 0.09% - -239 -257 -280 -325
RU 1.36% 1.33% 1.39% 1.47% 1.64% -97 -107 -111 -113 -128
RU (Prev. BPI) - 1.33% 1.39% 1.47% 1.64% - 239 257 280 325
SUI -0.01% 0.03% 0.10% 0.19% 0.39% -234 -237 -240 -241 -253
SUI (prev. BPI) - 0.03% 0.10% 0.19% 0.39% - 240 253 268 295

Fonte: BPI, varias instituicbes de research.

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

LJBPI
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Nivel em
31-Dez-16

Nivel actual
10-Out-17

E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 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 0.5%-0.75% 1%-1.25%  14-Jun-17 (+25/+25 pb) 01-nov-17 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.00% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 26-out-17 Sem alteragao
Banco do Jap&o 3* Balance Rate -0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 31-out-17 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 1.00% 6-Set-17 (+25 pb) 25-out-17 -

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

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 14-dez-17 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.50% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 25-out-17 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.50% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 26-out-17 -

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

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

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 13.75% 8.25% 6-Set17 (-100 bp) 25-out-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 5.75% 7.00% 22-Jun-17 (+25 pb) 09-nov-17 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 1.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 08-nov-17 -

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

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.25% 4-Ago-17 (420 pb) 02-nov-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.

31




E.E.F. . Mercados Financeiros » Outubro 2017

PREVISOES

Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

09.0ut.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.18 3.15 3.20 3.21 3.30
USD/MXN 18.67 18.00 18.35 18.50 18.30
USD/ARS 17.51 17.75 18.10 18.30 18.60
EUR/CZK 25.89 26.00 25.70 25.60 25.50
EUR/PLN 4.30 4.24 4.20 4.20 4.20
EUR/HUF 312.07 309.00 308.00 308.00 310.00
USD/RUB 57.95 58.00 58.00 58.46 59.90
USD/CNY 6.62 6.65 6.66 6.70 6.73
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
10.0ut.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 8.25% 7.15% 7.05% 7.05% 7.35% 691 563 538 520 520
MXN 7.00% 7.05% 6.95% 6.80% 6.35% 566 553 528 495 420
ARS 20.14% n.a. n.a. n.a. n.a. 1880 n.a. n.a. n.a. n.a.
CzZK 0.49% 0.60% 0.65% 0.80% 0.93% -85 -92 -102 -105 -122
PLN 1.63% 1.73% 1.73% 1.76% 2.00% 29 21 6 -9 -15
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.95% 1.15% -44 -62 -77 -90 -100
RUB 9.50% n.a. n.a. n.a. n.a. 816 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 301 283 268 250 220

Taxas de juro 10 A

BRL 9.79% n.a. n.a. n.a. n.a. 244 - - - -
MXN 7.06% 7.00% 7.15% 7.35% 7.20% 175 - - - -
ARS 7.09% n.a. n.a. n.a. n.a. 362 - - - -
CzK 1.34% 1.25% 1.40% 1.52% 1.70% 90 - - - -
PLN 3.47% 3.50% 3.69% 3.85% 4.15% 303 - - - -
HUF 2.72% 3.27% 3.35% 3.46% 3.58% 228 - - - -
RUB 10.27% n.a. n.a. n.a. n.a. 154 - - - -
CNY 3.64% 3.60% 3.58% 3.54% 3.50% 320 - - - -

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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Endividamento do Sector Privado (%PIB)

2000 2008 2015 2016
Chipre 304.6 285.0 327.4 n.a.
Luxemburgo n.a. 352.9 349.5 n.a.
Irlanda n.a. 236.4 279.1 n.a.
Dinamarca 158.1 222.3 224.0 210.7
Holanda 206.3 216.3 225.9 221.5
Reino Unido 131.5 181.5 174.0 160.7
Portugal 137.1 196.2 210.3 171.8
Suécia 136.5 189.1 192.3 188.5
Bélgica 114.6 162.4 186.5 185.2
Malta n.a. 352.9 154.6 n.a.
Finlandia 93.0 132.7 148.6 149.3
Grécia 52.8 113.0 131.5 123.3
Italia 75.8 113.9 125.1 n.a.
Espanha 102.5 195.7 187.8 146.7
Bulgaria 26.8 131.4 125.0 n.a.
Franga 99.0 122.2 138.5 n.a.
Austria 121.4 126.7 128.6 n.a.
Alemanha 123.0 109.7 101.9 n.a.
Croacia n.a. 110.8 120.2 n.a.
Eslovénia n.a. 105.6 112.3 80.2
Estonia 54.0 136.7 117.8 n.a.
Polénia n.a. 67.3 73.4 81.9
Eslovaquia 47.6 64.9 70.6 n.a.
Republica Checa 56.8 63.8 70.7 68.7
Roménia 26.6 65.5 71.9 55.4
Lituania 30.1 76.7 61.1 n.a.
Leto6nia n.a. 104.5 97.9 n.a.
Hungria 56.0 105.5 102.0 77.4

Valores ndo consolidados

Estados Unidos 180.9 212.7 197.8 202.9

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sec-
tor privado corresponde ao stock de passivos responsabilidade dos sectores das Empresas ndo financeiras (S.11) e Familias
e Organizagbes 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 informacdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgoes
assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detec-
tar desequilibrios macroeconémicos no &mbito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percent-
agem do PIB, adoptando-se como nivel de referéncia o patamar de 133%, assinalado para o Ultimo ano disponivel.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Economicos Esperados em Outubro e Novembro de 2017*

Outubro 2017

Portugal 1 EleigSes Locais
EUA 4 Discurso de Janet Yellen em St. Louis
10 Publicagdo do World Economic Outlook
i 11 Publicagdo do Relatério de Estabilidade Financeira 2017
EUA 11 Actas da reunido de politica monetaria de 20 de Setembro
UEM 12 Discurso de Mario Draghi em Painel sobre Politica Monetaria
13 Apresentacdo do OE2018
Portugal
20 Revisdo de rating pela DBRS
EUA 21 Discurso de Janet Yellen no Clube de Economistas
24 Publicacdo do inquérito ao mercado de crédito
UEM 26 Reunido do BCE
Novembro 2017
EUA 1 Reunido de politica monetdria da Reserva Federal
2 Reunido de Politica monetéaria do Banco de Inglaterra
Reino Unido
2 Publicacdo do relatério de inflacdo
Japéao 5 Actas da reunido de politica monetaria de 30-31 de Outubro
G7 5 Reunido de Ministros do G7 em Itdlia
EUA 22 Actas da reunido de politica monetéria de 1 de Novembro

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japdo e América do Norte, mas sim

listar alguns dos eventos que possam ter um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotacdes no Mercado Spot

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-set-17 1.1920 131.29 0.9208 1.1441 110.14
04-set-17 1.1905 130.60 0.9186 1.1399 109.70
05-set-17 1.1890 129.99 0.9174 1.1407 109.33
06-set-17 1.1931 129.92 0.9143 1.1399 108.89
07-set-17 1.1971 130.34 0.9140 1.1412 108.88
08-set-17 1.2060 129.50 0.9127 1.1405 107.38
11-set-17 1.1997 130.38 0.9078 1.1404 108.68
12-set-17 1.1933 130.93 0.8988 1.1444 109.72
13-set-17 1.1979 131.79 0.9024 1.1496 110.02
14-set-17 1.1885 131.55 0.8912 1.1496 110.69
15-set-17 1.1963 132.92 0.8804 1.1480 111.11
18-set-17 1.1948 133.09 0.8825 1.1464 111.39
19-set-17 1.1972 133.44 0.8862 1.1535 111.46
20-set-17 1.2007 133.63 0.8868 1.1532 111.29
21-set-17 1.1905 133.86 0.8824 1.1585 112.44
22-set-17 1.1961 134.01 0.8816 1.1588 112.04
25-set-17 1.1867 133.19 0.8794 1.1562 112.24
26-set-17 1.1787 131.99 0.8778 1.1452 111.98
27-set-17 1.1741 132.60 0.8757 1.1451 112.94
28-set-17 1.1778 132.56 0.8764 1.1460 112.55
29-set-17 1.1806 132.82 0.8818 1.1457 112.50
Var. Més % -0.96 1.17 -4.23 0.14 2.14
Var. em 2017 % 12.81 8.05 3.57 6.96 -4.22
Média mensal 1.1915 131.92 0.8947 1.1470 110.73

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II
Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
N ao Euro Nominal

Franco Francés (FRF) 6.55957

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

. Fonte: BCE.

Marco Alemao (DEM) 1.95583
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

E.E.F. » Mercados Financeiros » Outubro 2017

6.0ut.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.44% -0.41% -0.38% -0.31% -0.22%

usbD 1.18% 1.24% 1.35% 1.52% 1.80%

JPY -0.02% -0.04% -0.05% -0.01% 0.10%

GBP 0.22% 0.27% 0.34% 0.50% 0.73%

CHF -0.78% -0.78% -0.73% -0.65% -0.51%

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

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

10.0ut.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 6,642 0 8 4.450% 103.20 0.68 -0.181%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 9,637 1 8 4.750% 107.98 1.63 0.023%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,336 2 8 4.800% 112.27 2.55 0.222%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 3 6 3.850% 111.74 3.30 0.481%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 8,972 5 0 2.200% 105.93 4.67 0.987%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 0 4.950% 120.32 5.16 1.422%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,711 6 4 5.650% 124.42 5.36 1.582%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 12,613 8 0 2.875% 106.02 6.96 2.053%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,983 8 3 2.875% 105.16 7.21 2.221%
Ots 10 anos 17 2027-04-14 7,983 9 6 4.125% 114.28 7.84 2.424%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 12 4 3.875% 109.64 9.66 2.933%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 19 6 4.100% 109.21 13.37 3.443%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,359 27 4 4.100% 107.35 16.30 3.669%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo
Peso 10.0ut.17 1 més 12 31.dez.15 1 més 6 12 ytd

CRB Futuros

indice Global 100% 182.0 176.5 181.9 194.8 178.2 193.7 3.1% 0.1% -6.6% 2.1% -6.1%
CRB Energia

Petréleo 49.8 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Heating oil 166.1 150.4 150.4 150.4 150.4 150.4 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5%
Gas natural 2.8 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6%
CRB Metais Preciosos

Ouro 1261.2 1219.2 1248.5 1218.5 1356.1 1151.7 3.4% 1.0% 3.5% -7.0% 9.5%
Platina 952.2 903.8 904.4 1006.7 1169.6 901.6 5.4% 5.3% -5.4% -18.6% 5.6%
Prata 16.5 16.0 16.5 17.5 20.5 16.0 2.8% 0.0% -5.7% -19.5% 3.1%
CRB Agricola

Milho 363.3 379.0 379.0 379.0 379.0 379.0 -4.2% -4.2% -4.2% -4.2% -4.2%
Sementes de soja 955.5 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
Trigo 457.8 519.0 519.0 519.0 519.0 519.0 -11.8% -11.8% -11.8% -11.8% -11.8%
CRB Alimentares

Cacau 2074.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 -38.4% -38.4% -38.4% -38.4% -38.4%
Café 140.1 114.3 114.3 114.3 114.3 114.3 22.6% 22.6% 22.6% 22.6% 22.6%
Sumo de laranja 133.9 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4%
Aglicar 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1%
CRB Industriais

Cobre 287.4 233.1 233.1 233.1 233.1 233.1 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3%
Algodéo 74.5 61.6 61.6 61.6 61.6 61.6 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
CRB Gado

Bovino 114.5 115.8 130.1 116.9 116.8 119.0 -1.1% -11.9% -2.0% -1.9% -3.8%
Suino 82.0 90.7 68.0 70.3 68.4 66.2 -9.6% 20.6% 16.5% 19.9% 23.9%
Fonte: Bloomberg, IGCP.
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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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