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Muito préximo da viragem do ano, os indicadores mais recentes, relativos ao 4° trimestre de 2017
confirmam o bom momento econémico. Acresce que os indices de sentimento apontam para niveis de
confianga das familias e empresas historicamente elevados, designadamente nas economias desenvolvidas,
sugerindo que esta dinamica positiva se ird prolongar em 2018. As perspectivas de crescimento econémico
mundial mantém-se positivas, antecipando-se que acelere 0.2 p.p. face a 2017, atingindo uma taxa
de crescimento de 3.8% (previsdo CB/BPI). Este cenario reflecte a permanéncia de uma envolvente
favoravel, designadamente condicGes financeiras globais que se espera continuem benignas, tendo em
conta as perspectivas de retirada muito gradual dos estimulos monetarios pelos bancos centrais das
economias avangadas; e a expectativa de que o mercado de trabalho mantenha dindmicas positivas nos
maiores blocos econdmicos mundiais. Paralelamente, os pregos das principais matérias-primas, sobretudo
o petréleo, deverdo manter uma tendéncia de subida muito gradual, contribuindo para que o aumento
da inflagdo seja moderado.

Este cenario estd no entanto sujeito a um numero considerdvel de riscos que podem minar o ciclo
de crescimento mundial, destacando-se entre estes, factores de ordem geopolitica, que incluem a
possibilidade de aumento das tensdes na Coreia do Norte, tensGes comerciais entre China e EUA ou
alteracGes ao acordo da NAFTA, a negociagdo do Brexit ou a questdo catala e as eleigdes em Italia.
Desenvolvimentos adversos nestas frentes tenderiam a interferir no ciclo de crescimento mundial, na
medida em que potencialmente teriam impacto desfavoravel na confianga dos agentes econémicos, com
efeitos no investimento, consumo, produgdo. A estes acrescem outros factores de risco potencialmente
limitativos do crescimento associados aos desequilibrios financeiros chineses e a sustentabilidade do
movimento de valorizagdo de alguns activos financeiros perante o avango no ciclo de politica monetaria.

Em 2017, a economia portuguesa cresceu mais que o conjunto dos paises da regido do euro, o que ja
ndo acontecia desde 1999 (em 2009 a recessdo foi menos profunda pelas mas razées, ou seja, pelo
facto de ser uma economia mais fechada ao exterior). A nossa projeccao aponta para que a actividade
registe uma expansao de 2.7% em 2017, sendo os principais motores de crescimento, as exportagdes,
o consumo das familias e o investimento. Em 2018 e anos seguintes parece-nos que existem condicGes
para que a actividade econdmica em Portugal mantenha um comportamento robusto, com crescimentos
superiores, mas préoximos dos 2%. Para esta evolugdo deverdo contribuir um andamento favoravel da
procura externa dirigida a economia portuguesa; a esperada manutengdo das taxas de juro em niveis
muito reduzidos, embora em ascensdo, em linha com a orientagdo da politica monetaria do BCE; uma
envolvente financeira internacional favoravel; precos do petréleo acima de minimos recentes mas
com evolugdo que se espera contida. Internamente, o destaque vai para a esperada prossecugao da
trajectéria de maior grau de abertura ao exterior (exportacées acima de 40% do PIB) e progressivo
alargamento da base produtiva transaccionavel, quer reforgando as exportacdes, quer assumindo uma
funcdo de maior relevo na substituicdo de importagdes. A procura interna devera evoluir positiva mas
moderadamente, pois persistem importantes desequilibrios nos balangos de familias, empresas e Estado
- grau de endividamento em queda mas ainda elevado quando comparado em termos internacionais;
sector financeiro com balangos mais saudaveis mas ainda com niveis elevados de crédito ndo produtivo
nos seus balancos. Deste modo, o andamento das taxas de juro internacionais, dos precos do petroleo, a
evolucdo das economias externas e do grau de apeténcia por risco configuram os principais condicionantes
ao andamento da actividade econémica em Portugal no médio prazo.

Neste Boletim, disponibilizamos uma andlise do mercado imobilidrio residencial em Portugal, bem como
breves notas acerca do andamento da execugdo orgamental, comércio internacional e o ponto de situagao
em Angola e Mogambique.
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2018 - Um ano que promete

As perspectivas avancadas pelas principais entidades de
research e organismos internacionais sugerem que 2018 sera
um ano positivo, em termos econémicos. O cenario aponta
para mais crescimento - o CB/BPI projecta uma expansao de
3.8% para o PIB mundial - e sera mais abrangente em termos
regionais; o comércio internacional continuara a reforcar-se e
nos principais blocos econdmicos havera mais emprego, inflacao
em niveis baixos, e taxas de juro acima dos minimos, mas ainda
num processo de ajustamento muito lento. Os bancos centrais
prosseguirao a tarefa de lentamente retirarem ou suavizarem a
dose de estimulos quantitativos actualmente em vigor: espera-
se que a Reserva Federal prossiga com o aumento dos juros,
enquanto o BCE devera terminar o seu programa de QE até final
do ano. Para além de inesperados factores de ordem politica ou
geoestratégica que poderao surgir, este processo de retirada
dos estimulos e subida dos juros, associado a passagem de
testemunho no BCE, calendarizada para 2019, constituem (por
ora) os principais factores de risco a monitorar.

As perspectivas para Portugal sao também bastante favoraveis,
antecipando as instituicoes de referéncia ritmos de crescimento
da actividade econémica entre 2.3% (OCDE e Banco de Portugal)
e 2.1% (Comissao Europeia). A nossa previsao para o aumento
do produto mantém-se em 2.2%, com um enviesamento
ligeiramente positivo. Efectivamente, o ritmo de expansdo pode
surpreender - pela via do investimento e exportagdoes — caso
se confirme a continuidade do actual contexto financeiro e
econdémico internacional muito favoravel. Dois anos consecutivos
de expansdao acima de 2% sao particularmente de assinalar,
sobretudo depois de década e meia de quase estagnacdo. O
desafio sera tornar este ritmo de expansdo sustentavel (e mais
forte) a médio prazo.
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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, a 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 Itélia, onde o partido populista 5 Estrelas poderad ganhar
maior visibilidade. Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto europeu;
tensdo politica na Catalunha.

. Riscos de conflito na Peninsula da Coreia.

. Sector bancario - apresenta-se ainda fragil, com destaque para Italia
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 podera despoletar ajustamentos mais fortes nestas economias,
estimulando fuga de capitais; possibilidade de nova queda dos pregos de
algumas commodities.

EUA

. Os EUA mantém forte ritmo de crescimento. A actividade econdmica
norte-americana manteve o ritmo de crescimento mais acelerado no 3°T
do ano, com o aumento do investimento e dos stocks, ao mesmo tempo
que ocorreu um menor défice comercial relacionado com a diminuigdo do
consumo provocado pelo periodo de furaces que fustigaram importantes
estados norte-americanos. O PIB cresceu a uma taxa anualizada de 3.3%
no periodo entre Julho e Setembro, depois da expansdo de 3.1% no 2°T
(1.2% no 1°T). E a situacdo do mercado de trabalho encontra-se
muito préxima do pleno emprego. Em Outubro foram gerados 261 mil
empregos e a taxa de desemprego caiu para 4.1%.

. Entretanto, foi aprovado o plano fiscal - The Cuts and Jobs Act - que
sera um importante instrumento de suporte econémico. Os objectivos do
plano sdo estabelecer um conjunto de cortes permanentes de impostos
para empresas e individuos e simplificar o regime de dedugdes e créditos
concedidos as familias e empresas, eliminando ou reduzindo algumas das
dedugbes agora previstas como forma de financiar a redugdo de impostos.
Estima-se que o efeito positivo no crescimento sera de +0.3 p.p em 2018
e de +0.2 p.p. em 2019.

. No conjunto do ano, antecipa-se que o PIB avance 2.2%, acelerando para
2.4% em 2018.

. Proteccionismo - O seu aumento podera repercutir-se negativamente sob
o0 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 poderdo
propiciar um maior ritmo de crescimento a economia americana, embora
este cenario seja possivel de contestar pela falta de folga no mercado de
trabalho; pelo contrério, as politicas de expansdo poderdo ser meramente
inflacionistas, sem muito efeito no crescimento econdmico. Além disso,
hd 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 confianga e actividade.

Reino
Unido

. No ultimo relatério de inflagdo, o Banco de Inglaterra reviu
em ligeira baixa as expectativas de crescimento para o corrente
ano e para os proximos. Em 2017-18, as previsGes da autoridade
monetdria apontam para que a economia avance 1.6%; esperando uma
ligeira aceleragdo em 2019 para 1.7%. Neste periodo, a taxa de inflagdo
permanecerd acima do objectivo de 2% do banco central, ie em 3% em 2017,
2.4% em 2018 e em 2.2% em 2019. Nese cenario, a autoridade monetaria
decidiu aumentar a taxa directora para 0.5%, mais 25 p.b do que o anterior
nivel, deixando em aberto a possibilidade de novas subidas. Com efeito, o
seu governador afirmou que mais duas subidas de 25 p.b nos préximos trés
anos é um cendrio consistente com as previses de evolugdo da inflagdo.

. Brexit - As perspectivas apresentam-se enviesados em sentido negativo,
reflectindo os efeitos associados a negociagdo 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 econdmico na area do
euro em 2017 sera superior ao observado no ano transacto, suportado
pela procura doméstica. A actividade econdémica tirou partido dos efeitos
de algumas das politicas de impulso adoptados no passado recente,
nomeadamente as condigdes financeiras mais favoraveis e pregos do
petréleo relativamente baixos, aos quais se junta a recuperagdo gradual
do mercado laboral e as condigbes de acesso ao crédito bancario mais
favoraveis. A este dinamismo alia-se a melhoria da confianca dos
agentes econoémicos, em linha com um contexto em que os riscos para
o crescimento econdémico sdo agora mais equilibrados. Em 2018, as
perspectivas continuam favoraveis e os factores de suporte ao
crescimento sdo os mesmos de 2017. Mas a amplitude de crescimento
serd mais reduzida, reflectindo a aproximagdo da economia de uma
situagdo de pleno emprego, antecipando-se que o PIB real registe um
crescimento de 2.2%.

. Inflagdo - A inflagdo devera situar-se em 1.6% no conjunto do ano,
consideravelmente acima do observado em 2016 (0.2%), mas ainda longe
do objectivo do banco central. Para 2018, as previsdes sdo de que o ritmo
de crescimento dos pregos seja semelhante ao de 2017. O comportamento
dos precos 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
monetaria 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 bancério.
. 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 projecgdes para o crescimento
do PIB em 2017,elevando a taxa de expansdo para 2.6%,
beneficiando de um melhor contributo da procura intena. O ritmo de
expansdo das exportagdoes em 2017 foi revisto em 0.6 pontos percentuais
para 7.7%, traduzindo a expectativa de um crescimento menos forte no
actual semestre reflexo de factores que afectaram o comportamento desta
variavel no 2516 e 1S17.

. Os Ultimos indicadores continuam a suportar um cenario de aceleragdo
e consolidagdo da actividade econdmica, sugerindo que o PIB tera
mantido um ritmo de crescimento muito préximo de 2.5% (y/y)
no terceiro trimestre. Os indicadores de sentimento apresentam uma
tendéncia de ligeira deterioragdo, mantendo-se, contudo, em niveis
elevados; da mesma forma, os indicadores de actividade apresentam uma
evolugdo benigna. Mantemos o nosso cenario de crescimento, antecipando
aumento do PIB de 2.7% e 2.2% respectivamente em 2017 e 2018.

. As previsoes do BPI para a Balanga corrente e de capital foram
revistas em alta para 1.7% do PIB (+0.1 p.p.) em 2017 , dado
o melhor desempenho da balanga de servicos nos 12 meses
terminados em Setembro e a revisdo das séries historicas. Para
2018, a previsdo mantem-se em 1.6% do PIB, mas em 2019 foi
revista em +0.5 p.p., para 1.8% do PIB, dadas as expectativas de que a
melhoria da competitividade é sustentada, de que as empresas continuardo
focadas no mercado externo, de que as receitas no sector do turismo
permanecerdo estdveis e considerando a evolugdo do prego do petréleo
em linha com as nossas previsoes.

. A criacdo de emprego continua a registar taxas homoélogas proximas de
3%, destacando-se o sector dos servigos.

. Tapering pelo BCE - O risco mais premente prende-se com a futura
reducdo dos estimulos do BCE em termos de compras de divida publica,
que poderd implicar uma degradagdo da avaliagdo do risco da divida
portuguesa, com implicagdes nos gastos em juros, mas também na
dinadmica da economia, com particular incidéncia no investimento. Estima-
se que as aquisigdes de divida pelo BCE tenham representado cerca de
66% das colocacGes de nova divida pelo Estado, em 2016, tendo esta
proporcéo recuado para proximo de 35% em 2017.

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

. Pela positiva - A economia pode surpreender positivamente,
sobretudo no investimento e exportagoes, tirando partido da
permanéncia de condigdes, muito favoraveis.

América
Latina

. O FMI espera que a economia da regido avance 1.2% e 1.9%
em 2017 e 2018, respectivamente. Ritmos de crescimento mais
elevados, inflagdo com comportamntos mais benignos e elevada liquidez
nos mercados internacionais suportam perspectivas de retoma da
actividade nesta regido. 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, e do alivio das condigdes financeiras associada a redugdo
da taxa Selic. O comportamento mais benigno da inflagdo também tera
um impacto positivo no rendimento disponivel das familias, favorecendo o
consumo. Os cenarios tragados estdo sujeitos a elevado grau de incerteza,
estando os riscos especialmente enviesados em sentido descendente.

. 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 - O FMI espera que 0 crescimento econémico
atinja 2.6% este ano, reflectindo, essencialmente, factores pontuais,
especialmente a recuperacdo da produgdo petrolifera na Nigéria, um
alivio das condigBes de seca e uma melhoria do contexto internacional.
0 aumento dos défices orgamentais e o reduzido crescimento econdmico
levaram a aumentos dos niveis de divida e do servico de divida.

. Economia em 2018 - A retoma devera continuar no proximo ano, ainda
que haja factores que limitem uma recuperagao mais acelerada, incluindo
a incerteza politica nas duas principais economias da regido, Nigéria e
Africa do Sul. O crescimento econémico devera atingir 3.4%, mas 0s riscos
continuam enviesados em sentido descendente. O FMI considera que, em
muitas economias, o investimento publico devera continuar a suportar
a actividade econdmica, aumentando os niveis de divida e o custo com
o0 servigo de divida.

. 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 implicacdes 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.
. Incerteza politica em algumas economias da regido, levando a
adiamentos na implementagdo de reformas estruturais essenciais.

. Niveis elevados de divida publica e preocupagbes com a sua
sustentabilidade; eventual impacto no sistema financeiro.
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Mercado Financeiro - Principais tendéncias e factores de risco em 2018

Principais tendéncias

Factores de Risco

Mercado Cambial

. USD & EUR - Ndo faltam factores de mercado a ponderar e a
influenciar a evolugdo do cdmbio ancora em 2018. Do lado do ddlar
ha a considerar a actuacdo da Reserva Federal ao nivel da redugdo
do seu balango e da continuagdo do ciclo de subida das taxas de juro
(ampliando-se o diferencial para as moedas rivais); a implementagao
do plano fiscal dara suporte a economia e a moeda, aguardando-se
pelo prometido programa de obras publicas. No euro, o processo
de tapering anunciado pelo BCE inicia o caminho da normalizagao
monetaria, embora as taxas de juro de referéncia devam permanecer
negativas durante o ano; continuagdo de robustez econémica na Zona
Euro (consolidagdo do maior ritmo de actividade ja verificado em 2017)
devera dar suporte a moeda Unica. O resultado final poderéd ser uma
evolugdo sem a formagdo de uma tendéncia vincada a favor de uma ou
de outra moeda. Parece-nos razodvel uma variagdo em torno de 1.15.
. GBP & CHF - A GBP devera manter-se significativamente influenciada
pelo decorrer do processo de Brexit (Margo de 2019 é a data do divécio
definitivo do Reino Unido com a UE), podendo surgir surpresas politicas
inesperadas, nomeadamente a convocacdo de eleigOes legislativas
antecipadas e possibilidade de vitdria de Corbyn face a May (neste
cenario hipotético, o Brexit poderia ser posto em causa). O CHF, por
sua vez, devera manter-se sob controlo do banco central helvético,
que persiste com a prerrogativa de actuar regularmente sempre que
surja pressao de apreciagdo da moeda.

. 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 processo negocial para o Brexit deverd decorrer ao longo do
ano, com consequéncias incertas.

. A politica da Administracdo Trump acarreta incerteza.

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

. As tensdes vividas na Peninsula da Coreia e no Médio Oriente séo
factores de risco geopolitico a escala mundial.

Mercado
Monetario

. BCE - Perante uma actuagdo cautelosa e gradual, atribuimos uma
elevada probabilidade a que as taxas de mercado se mantenham
em terreno negativo ainda em 2018. As taxas de juro implicitas nos
futuros da Euribor a 3 meses apontam para que estas se situem em
torno de -0.26% no final de 2018. Também a anunciada remogdo
das medidas monetarias ndo convencionais deverd decorrer sem
inesperados solavancos. A partir de Janeiro de 2018, as compras
liquidas de activos manter-se-do, mas ao ritmo mensal de EUR 30
mil milhGes até final de Setembro (uma redugdo para metade do
montante inicial).

. Fed - Segundo as proprias previsdes da Reserva Federal para a
evolucdo das taxas de juro em 2018, o ciclo de subida devera avangar
com mais trés movimentos durante o ano e mais dois em 2019,
dependendo do comportamento do crescimento e da inflagdo. A Fed
iniciou a redugdo muito gradual do seu balango através da diminuigdo
de 10 mil milhdes de USD dos reinvestimentos de Treasuries e MBS,
que decorrera ao longo do ano, com a possibilidade do montante
aumentar.

. Banco do Japao - A actual politica ultra expansionista ndo deverd
sofrer alteragOes durante 2018. A recuperacdo econdémica esta em
marcha, mas a inflagdo persiste em manter-se longe do objectivo
dos 2%. Uma evolugdo mais positiva podera levar as autoridades a
repensar numa redugdo na compra de titulos e cedéncia de liquidez.

. Na zona euro, as taxas de curto prazo deverdo permanecer 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, podera surgir maior incerteza quanto a concretizagéo dos
trés aumentos implicitos nas previsdes da Fed em 2018.

. Persiste algum desajustamentono mercado, que actualmente
atribui uma probabilidade de 25% ao cendrio de trés subidas da
taxa dos fed-funds durante o ano.

Divida Publica

. Divida benchmark - A lenta retirada dos estimulos monetarios e
a permanéncia da inflagdo abaixo dos niveis considerados dptimos
pelos bancos centrais tém justificado a evolugdo das yields em niveis
reduzidos face ao passado. Para 2018, prevé-se o aumento gradual das
taxas longas, acompanhando o processo paralelo de mais crescimento
econdmico e de reducdo da liquidez. Até final do ano, consideramos
que a yield do UST a 10 anos se pode situar perto dos 3.25% e que
a do Bund, no mesmo prazo, ronde os 0.85%.

. Mercados periféricos - O ambiente de menor averséo ao risco e
de 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 ja se encontra abaixo dos
150 pontos base face ao titulo alemdo. O bom ambiente econémico
tem beneficiado as economias do Sul, embora os riscos face a choques
externos ndo tenham desaparecido.

. Existem riscos em ambos os sentidos: no curto prazo se a inflagéo
continuar a desapontar pode-se-do observar novos aumentos dos
precos dos principais titulos; 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
desfavoradvel 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 vulneraveis
estruturalmente, continuam sujeitos e dependentes do grau de
aversdo ao risco nos mercados financeiros internacionais.
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Mercado Financeiro - Principais tendéncias e factores de risco

Principais tendéncias

Factores de Risco

Acgoes

. Se 2017 foi 0 ano em que os indices norte-americanos alcangaram
novos valores maximos recorde, para 2018 as perspectivas mantém-
se positivas, embora exista sempre o receio de que possa surgir uma
correcgdo significativa na tendéncia de subida (recorrentemente surge
a discussdo da formagdo de uma bolha num ambiente de abundancia
de liquidez). O ambiente econdmico persiste favoravel e devera sair
mesmo reforgado nos dois lados do Atlantico, com as empresas a
ganharem cada vez mais solidez, num cenario de mais produgdo, mais
comércio e de inflagdo limitada. Uma situagdo de maior volatilidade
ocorrerd numa situagdo de mais inflagdo e em resultado da continuagdo
das politicas monetarias menos expansionistas.

. As bolsas americanas podem vir a ser suportadas pela
implementagdo e resultados da nova politica fiscal, de suporte ao
rendimento disponivel das familias e ao reforgo de rentabilidade do
sector empresarial. Perspectiva-se, assim, novos recordes, podendo
surgir normais periodos de correcgdo (tomada de proveitos) que dardo
sustentabilidade ao ciclo.

. As bolsas europeias (de referir que o DAX alcangou igualmente
novos maximos, acompanhando o mercado americano) mantiveram-
se maioritariamente sustentadas (o IBEX35 foi a excepgdo por via
da questdo da Catalunha) e tém espaco para progredir de forma
sustentada ao longo de 2018. O crescimento, a normalizagdo financeira
e 0 menor risco sao factores de suporte.

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

. Questdes geopoliticas, como a afirmacgéo da Coreia do Norte como
poténcia nuclear esta a gerar preocupagdo a nivel mundial, podem
levar ao aumento da volatilidade e a aversdo ao risco.

. Desenvolvimentos no sector bancario europeu.

. Actuagdo dos bancos centrais mundiais.

. Perspectivas positivas para os resultados empresariais.

Commodities

. A perspectiva é de consolidagdo da recuperagdo dos pregos,
suportada no reforgo do ritmo de actividade dos principais blocos
econémicos, num contexto de maior equilibrio financeiro, mais inflagéo
e mais comércio. E de contar ainda com a correcgdo da oferta sentida
nalguns produtos, nomeadamente no mercado da energia.

. No mercado do petréleo, os precos mais firmes foram alcancados
através do acordo efectuado entre os paises da OPEP mais a Russia
com vista a redugdo da produgdo diaria. Acordo que foi prolongado até
final de 2018. Pretende-se um maior equilibrio entre oferta e procura.
No entanto, outros paises concorrentes estdo a aproveitar para
aumentar a sua produgdo, nomeadamente os EUA (outro importante
interveniente neste mercado).

. O aumento das expectativas de mais inflagdo estd a inverter
o interesse dos investidores e fazer recuar a procura de 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 na China (num
processo de grande transformagdo) 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 producdo para niveis mais
préximos da procura.

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

. No Reino Unido, o Brexit acrescentou incerteza e indefinigdo aos
mercados.
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CALENDARIO DAS REUNIOES DOS PRINCIPAIS BANCOS CENTRAIS E EVENTOS POLITICOS RELEVANTES (2018)

JANEIRO 22-23  Comité monetario do Banco do Japdo
25 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
30-31  Comité monetario da Fed (FOMC)
FEVEREIRO 8 Comité monetario do Banco de Inglaterra
Jerome Powell assume presidéncia da Reserva Federal norte-americana
MARCO 8 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
8-9 Comité monetario do Banco do Jap&o
15 Comité monetério do Banco Nacional da Suiga
18 Eleigdes presidenciais na Russia
20-21  Comité monetario da Fed (FOMC) - com conf. de impresa do Presidente e anuincio de projecgdes econémicas
22 Reunido do Conselho Geral do BCE
22 Comité monetdrio do Banco de Inglaterra
ABRIL 26 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
26-27  Comité monetario do Banco do Japdo
MAIO 1-2 Comité monetério da Fed (FOMC)
3 EleigOes locais no Reino Unido
10 Comité monetario do Banco de Inglaterra
20 EleicBes gerais em Itdlia
JUNHO 12-13 Comité monetario da Fed (FOMC) - com conf. de impresa do Presidente e anuncio de projecces econémicas
14 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
14-15  Comité monetdrio do Banco do Jap&o
21 Comité monetério do Banco de Inglaterra
21 Comité monetdrio do Banco Nacional da Suiga
28 Reunido do Conselho Geral do BCE
JULHO 1 EleigSes gerais no México
26 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
30-31  Comité monetario do Banco do Japdo
31- Comité monetario da Fed (FOMC)
AGOSTO -1 Comité monetario da Fed (FOMC)
2 Comité monetdrio do Banco de Inglaterra
SETEMBRO 9 EleigBes gerais na Suécia
13 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
13 Comité monetario do Banco de Inglaterra
18-19  Comité monetdrio do Banco do Jap&o
20 Comité monetario do Banco Nacional da Suica
25-26  Comité monetario da Fed (FOMC) - com conf. de impresa do Presidente e anlncio de projecgdes econémicas
27 Reunido do Conselho Geral do BCE
OUTUBRO 7 EleigBes gerais no Brasil (Pre. da Republica, Governadores; Senadores; Deputados Federais e Estaduais/Distrital)
25 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
28 EleigBes gerais no Brasil - 22 volta
30-31  Comité monetario do Banco do Japdo
NOVEMBRO 1 Comité monetdrio do Banco de Inglaterra
6 EleigBes para o Senado e Camara dos Representantes nos EUA
7-8 Comité monetario da Fed (FOMC)
DEZEMBRO 6 Reunido do Conselho Geral do BCE
13 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
13 Comité monetario do Banco Nacional da Suica
18-19  Comité monetdrio da Fed (FOMC) - com conf. de impresa do Presidente e anlincio de projecgdes econdémicas
19-20  Comité monetario do Banco do Jap&o
20 Comité monetério do Banco de Inglaterra

Fonte: Banco BPI
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TEMAS EM DESTAQUE

EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018

5 Os dados até ao momento divulgados relativamente a execucdo orcamental até Outubro (6ptica de contabilidade
pUblica) parecem ser consonantes com a projeccao do Governo de um saldo orcamental de -1.4% do PIB em 2017.
Esta evolucdo resulta do desempenho favoravel da receita fiscal e contributiva, em linha com a recuperacao da
actividade econdmica e do mercado de trabalho, e de uma contencdo do lado da despesa, nomeadamente da despesa
de capital. Neste sentido, é possivel que o défice termine o ano em linha com o estimado pelo Executivo, ainda que
o final do ano traga algumas medidas que devem pressionar as contas publicas: pagamento de metade do subsidio
de Natal em Novembro e a auséncia de receitas extraordinarias provenientes do programa PERES, aplicado em 2016.

- 0 Orcamento de Estado para 2018 foi aprovado na Assembleia da RepUblica, destacando-se a revisao em alta ligeira
do défice esperado para o proximo ano. De facto, a proposta de orgamento apontava para um racio de -1.0% do PIB,
mas depois de considerar o impacto de medidas de apoio as vitimas dos incéndios deste ano, o racio agora projectado
é de -1.1% do PIB. Este orcamento fica marcado pela re-introdugdo de algumas medidas de caracter permanente de
pressdo sob a despesa publica, nomeadamente o aumento dos encargos com saldrios na Fungdo Publica. O actual
contexto econémico e financeiro, doméstico e internacional, deverd mitigar os impactos destas medidas nas contas
pUblicas portuguesas em 2018.

1. Execugdo orcamental nos primeiros 10 meses (Contabilidade Publica)

0 saldo global das Administragdes Piblicas melhorou Evolucio do Saldo Orcamental: 2016 vs 2017
em Outubro, em comparagao com o periodo
homadlogo. Nos primeiros 10 meses de 2017, o saldo
global das APs (em contabilidade publica) melhorou em
EUR 2,66 mil milhOes face ao periodo homdlogo, para EUR Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
-1,84 mil milhdes (de acordo com os nossos calculos, é o
equivalente a -1.1% do PIB, o que compara com -2,9%
em igual periodo de 2016). A melhoria foi transversal a
quase todos os subsectores: na Administragdo Central,
a melhoria foi de EUR 2,24 mil milhdes para EUR -4,16
mil milhdes; na Seguranga Social, o saldo passou de
EUR +1,21 mil milhdes nos primeiros 10 meses de 2016
para EUR +1,89 mil milhdes em igual periodo deste ano;
no entanto, na Administragao Regional e Local, o saldo
deteriorou-se em EUR 254 milhOes, para EUR +435
milhdes. —016 —2017

(% do PIB)

Fonte: DGO; BPI

Execugdo Orcamental (Janeiro - Outubro 2017) (Contabilidade Publica)

(milhdes EUR)

Execugdo Orcamental Taxa de Variagdo Homéloga % Contribuicées

Outubro 2016 Outubro 2017 A Outubro 17/16 OE 17*
Receita Corrente 61,523 63,955 4.0% 3.9% 3.9%
Receita Fiscal 36,656 38,512 5.1% 3.3% 3.0%
Impostos Directos 16,422 17,290 5.3% 2.2% 1.4%
Impostos Indirectos 20,235 21,222 4.9% 4.3% 1.6%
Contribuigdes Seg. Social 15,973 16,114 0.9% 0.7% 0.2%
Outras Receitas Correntes 8,841 9,307 5.3% 13.3% 0.7%
Receita de Capital 1,293 1,519 17.5% 40.5% 0.4%
Receita Efectiva 62,817 65,474 4.2% 4.8% 4.2%
Despesa Corrente 63,608 63,421 -0.3% 1.9% -0.3%
Despesas com Pessoal 16,372 16,397 0.2% 1.9% 0.0%
Aquisicdo Bens e Servigos 8,877 9,013 1.5% 3.8% 0.2%
Juros e outros encargos 7,501 7,601 1.3% 0.3% 0.1%
Transferéncias Correntes 29,491 28,912 -2.0% 0.0% -0.9%
Subsidios 728 699 -4.0% -2.4% 0.0%
Outras Despesas Correntes 567 772 36.3% 50.1% 0.3%
Despesa de Capital 3,711 3,891 4.8% 11.4% 0.3%
Despesa Efectiva 67,319 67,312 0.0% 2.5% 0.0%
Saldo Global -4,503 -1,838 -59.2% - -
Saldo Primario 2,998 5,762 92.2% - -

Fonte: DGO, calc. BPI.
Nota: * Taxas de variagdo homdlogas estimadas para 2017, de acordo com os valores inscritos na proposta de OGE 2018.
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TEMAS EM DESTAQUE

EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018 (cont.)

A melhoria do saldo global das
Administracdoes Publicas decorre da
evolugao favoravel da receita fiscal e
contributiva, a par da contencgdo da
despesa orcamental. A receita fiscal
cresceu 5,1% face ao periodo homodlogo,
um ritmo superior ao inscrito na Proposta de
Orgcamento de Estado para 2018 (+3,3%).
Os impostos directos e indirectos tiveram
um desempenho acima do esperado pelo
Governo para a totalidade do ano; no
primeiro caso, destaca-se a evolugado
positiva do IRC, com um aumento de cerca
de 21%; no segundo caso, o destaque
vai para o IVA (+5,8%) e os impostos
relacionados com veiculos, nomeadamente o
ISV (+15,3%) e 0 IUC (+9,3%). A evolugao
positiva registada nas vendas de veiculos
automaoveis nos primeiros 10 meses?! explica
o desempenho favoravel na arrecadacao
destes impostos. As contribuicdes para os
sistemas de protecgdo social cresceram
nos primeiros 10 meses acima do estimado

Receita Fiscal - Subsector Estado (Janeiro - Outubro)

Execugdo Acumulada

(milhées EUR)

Variagdo absoluta acumulada

Absoluta %

2016 2017 Setembro Outubro Setembro Outubro

Impostos Directos 13,895.0 14,642.4 817.1 747.5 6.5 5.4
IRS 9,850.5 9,767.1 -62.3 -83.4 -0.7 -0.8
IRC 3,748.8 4,532.5 783.4 783.7 21.8 20.9
Outros 295.7 342.9 96.0 47.2 46.2 15.9
Impostos Indirectos 18,440.8 19,537.7 945.5 1,096.9 5.7 5.9
ISP 2,722.9 2,808.2 78.4 85.3 3.2 3.1
IVA 12,236.5 12,942.2 596.2 705.7 5.4 5.8
Imp. Veiculos 548.2 632.2 79.1 84.0 16.1 15.3
Imp. Tabaco 1,308.6 1,242.8 -66.6 -65.9 -5.6 -5.0
IABA 161.7 231.7 62.4 70.0 42.7 43.3
Imposto de Selo 1,147.3 1,218.9 65.8 71.7 6.3 6.2
uc 255.4 279.0 19.8 23.6 8.6 9.3
Outros 60.2 182.6 110.5 122.4 220.8 203.2
Receita Fiscal 32,335.7 34,180.1 1,762.6 1,844.4 6.0 5.7

Fonte: DGO

no OGE 2018 (0,9% vs 0,7%), devido a evolucdao observada no caso das contribuicdes para a Seguranga Social
(+6,4%). Esta rubrica beneficiou do ambiente macroeconémico e de outras medidas, que, de acordo com a DGO,
incluem maior eficiéncia no combate a fraude e 0 aumento da remuneragdo minima mensal garantida. No entanto,
nota para o desempenho distinto observado no caso das contribuicdes para a Caixa Geral de Aposentagdes (-4,5%),
adversamente afectadas pela alteragdo da forma de pagamento do subsidio de Natal, e pela diminuicdo do nimero
de subscritores e da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade. A receita efectiva atingiu, até Outubro, um grau
de execucdo de 80%, destacando-se a receita fiscal com 82% (considerando as novas estimativas inscritas no OGE
2018). Estes graus de execugdo estdo em linha com os observados em igual periodo de 2016.

A despesa mantém-se contida no
periodo de analise, com a despesa
efectiva inalterada face a igual periodo
do ano anterior. A despesa corrente
registou um ligeiro decréscimo face ao
periodo homoélogo (-0,3% vs +1,9%
estimado para o ano), considerando a quase
estagnacdo das despesas com pessoal
(diferente perfil de pagamento do 13° més
deverd continuar a ser o principal factor),
e a queda das transferéncias correntes,
uma trajectoéria distinta da estimada pelo
Executivo (-2,0% vs 0,0% estimado no
OGE 2018). Para a evolucao desta rubrica
contribuiram:

(i) a redugdo dos encargos com pensoes
(-1,4% no caso do regime de Seguranga
Social e de -3,5% no caso da CGA), explicado
pelo diferente perfil de pagamento do 13°
més;

(ii) a diminuicdao das prestacdes de
desemprego (-12,8%), em linha com a
reducdo da taxa de desemprego?;

(iii) a diminuicdo do contributo para o
Orcamento da Unido Europeia.

Despesas da Seguranga Social

(milhées EUR)

out1s outs7 Varacho Pesonotots) Contributos
Pensdes 13,206 13,023 -1.4% 66% -0.9
Sobrevivéncia 1,870 1,847 -1.3% 9% -0.1
Invalidez 1,083 1,026 -5.3% 5% -0.3
Velhice 10,215 10,072 -1.4% 51% -0.7
Beneficiarios dos antigos 38 39 2.6% 0% 0.0
combatentes
Subsidio familiar a criangas 538 561 4.2% 3% 0.1
e jovens
Subsidio por doenga 385 423 9.9% 2% 0.2
Prestagoes de desemprego 1,270 1,107 -12.8% 6% -0.8
Complemento Solidario 169 173 2.3% 1% 0.0
para Idosos
Qutras prestagdes 634 689 8.5% 3% 0.3
Acgio social 1,371 1,396 1.8% 7% 0.1
Rendimento Social de Insergdo 277 285 2.7% 1% 0.0
Restantes 2,252 2,102 -6.6% 11% -0.7
Total Despesa 20,102 19,758 -1.7% 100% -1.7

Fonte: DGO; calc. BPI.

1 Nos primeiros 10 meses do ano, registou-se um aumento das vendas de veiculos automdveis (ligeiros e pesados) de 8,3% face ao periodo homdlogo.
2 Entre Janeiro e Outubro, a taxa de desemprego (dados mensais publicados pelo INE; populagdo activa com idade entre 15 e 74 anos) diminuiu 1,6 pontos percentuais,
para 8,5% em Outubro. Nos primeiros 10 meses do ano, o nimero de beneficidrios com prestacdes de desemprego diminuiu 20%, de acordo com as estatisticas publi-

cadas pela Seguranca Social.
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EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018 (cont.)

As despesas com aquisicdo de bens e servicos aumentaram 1,5%, abaixo do ritmo esperado de 3,8% inscrito no
OGE 2018. O aumento de EUR 135 milhGes desta rubrica face ao ano anterior é explicado, em grande medida, pelo
pagamento de facturas relacionadas com comparticipagdes da ADSE. No que diz respeito aos juros e outros encargos,
0 aumento verificado até Outubro supera o projectado no OGE 2018 (1,3% vs 0,3%); este desempenho é explicado
pelos encargos suportados pelas Entidades Publicas Reclassificadas (ainda que o ritmo de crescimento tenha atenuado),
parcialmente compensado pelo decréscimo com os juros e outros encargos da divida publica directa do Estado (-2,2%).
As despesas de capital até Outubro mantiveram-se significativamente inferiores ao orcamentado, mesmo
apos revisdo em baixa na proposta de OGE 2018 (EUR -800 milhdes, o equivalente a 0,4% do PIB, de acordo
com a nossa previsdo para o produto interno bruto em 2017). O grau de execugdo das despesas de capital encontra-
se, até Outubro, em 69%; no caso da despesa efectiva, o grau de execucdo é superior, 80%.

Nota para os pagamentos em atraso (dividas
por pagar hd mais de 90 dias), que, em Pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias)
Outubro de 2017, atingiram um nivel mais
elevado do que o registado no final do ano
anterior. De facto, no final de cada ano, as

(stock em final de periodo, milhdes EUR)

Dez 14 Dez15 Outl16 Dez16 Out1l7

d, idas com mais de 90 dias tendem a cai Administragdes Publicas 1,539 920 1,164 851 1,269
NI(;”enta‘r:lto OUtIUbI‘O destle ano comparg Clire Admin. Central excl. Subs. Saude 22 13 21 17 19

! R Subsector da Satd 7 4 5 6 3
forma desfavoravel com Outubro de 2016, Hu Sic_(’rEPaE anae R
registando-se um aumento de 8,8% y/y. Nos E°Sp' o ibiicas Reclaceinad . . . oo
rimeiros 10 meses do ano, os pagamentos mpresas Publicas Reclassilicadas
Em atraso registaram u,m c?egcimento Administragdo Local 437 242 183 150 110
de 48,8%, fortemente influenciado pelos Administrago Regional 516 194 181 120 98
pagamentos em atraso relativos a Hospitajs _Outras Entidades _ 1 1 3 3 1
EPE (dIIVida atingiu um méximo de EUR Empr. Publicas Na@o Reclassificadas 1 1 3 3 1
1.024 milhdes, um aumento de 35% face _Tota! 1,539 921 1,167 854 1,270

ao més homologo). Considerando estes Ffore beo
valores, os pagamentos em atraso aos
Hospitais EPE representaram 81% do total

em Outubro.

2. Orcamento de Estado para 2018

A Proposta de Orcamento de Estado para 2018, com alteragdes posteriores, foi aprovada no dia 27 de Novembro,
com os votos a favor de PS, BE, PCP, PEV e PAN, e com os votos contra de PSD e CDS-PP. O saldo orcamental para
2018 foi revisto, com o Governo a estimar agora um défice de 1,1% do PIB, o que compara com -1,0%
na Proposta de OGE. O agravamento do défice em 0.1 p.p. deve-se aos gastos relativos a medidas de prevengdo
e combate a incéndios. Apesar desta revisdo em alta do défice para o proximo ano, o valor estimado pelo Governo
continua abaixo da previsdo da Comissdo Europeia e do nosso cenario (-1,4% e -1,3%, respectivamente), mas em
linha com a recente estimativa do FMI (-1,1%3).

Algumas medidas mais destacadas incluem a reformulacdo dos escaldes de IRS, com um impacto negativo na receita
de EUR 230 milhGdes), nomeadamente do segundo e terceiro escalbes, passando a existir, a partir do proximo ano,
um total de sete escalGes. Adicionalmente, no proximo ano deixara de existir definitivamente a sobretaxa de IRS
(com um impacto esperado de EUR 260 milhGes nas contas publicas de 2018), a par do aumento do minimo de
existéncia (montante até ao qual os contribuintes estdo isentos de pagar IRS): antes estava estabelecido em EUR
8.500 por ano, mas a partir de 2018 passara a ser definido por uma féormula, dependente do Indexante de Apoios
Sociais (1,5xIASx14; considerando que o IAS em 2018 sera de EUR 428,9, o minimo de existéncia passara a ser de
EUR 9.007). E eliminada ainda a possibilidade de pagamento do subsidio de Natal em duodécimos no caso do sector
privado.

Do lado das empresas, o destaque vai para o aumento da derrama de IRC para as empresas com lucros acima de
EUR 35 milhdes, passando de 7% para 9%; os dois outros escaldes irdo manter as taxas de 3% e 5%.

Outras medidas incluem a ndo adopc¢ao do imposto do sal e a limitacdo das cativagdes iniciais a 90% dos valores
aplicados em 2017. Ao mesmo tempo, estes montantes devem ser divulgados periodicamente, quer nas propostas
de lei do OGE, quer ao longo do ano, numa base mensal (o Governo tem 60 dias para fazer o reporte aos deputados
da Assembleia), prestando informacdo sobre o que foi descativado e o remanescente.

3 Press release de dia 7 de Dezembro de 2017: “"Portugal: staff concluding statement of the sixth post-program monitoring mission”.
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EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018 (cont.)

Do lado do sector pUblico, o destaque incide sobre o descongelamento das carreiras (que, de acordo com o NECEP,
devera aumentar as despesas de forma permanente em EUR 633 milh0es, significativamente acima do estimado
na proposta de OGE, EUR 211 milhdes), que devera ser feito de forma gradual: 2 aumentos em 2018 (25% em
Janeiro e em Setembro, totalizando metade das actualizagdes) e mais 2 em 2019 (Maio e Dezembro, em 25% cada,
0 que implica que, no final de 2019, o descongelamento esteja reposto na totalidade). O impacto orcamental mais
significativo desta medida deverd ocorrer em 2020.

De acordo com o NECEP - Universidade Catdlica, as véarias medidas do lado da receita deverdo ter um impacto negativo
nas contas publicas de 2018 de EUR 415 milhGes, o equivalente a 0.21 p.p. do PIB. Do lado da despesa, a instituicdo
contabiliza que as varias medidas tenham um impacto negativo de EUR 36 milhGes, ou seja, -0.02% do PIB. Apesar
de algumas medidas serem de dimensdo significativa, como o descongelamento das carreiras e de outros efeitos
desfasados, num total que o NECEP aponta para EUR 281 milh0es, o saldo orcamental de 2018 devera beneficiar de
cortes noutras despesas, como, por exemplo, o congelamento nominal do consumo intermédio (poupanca de EUR
150 milhdes) e poupanca com juros (EUR 307 milhGes). No total, as medidas de agravamento do défice em 2018
deverdo atingir EUR 1.400 milhGes em termos permanentes, sendo que 45% deste montante diz respeito a saldrios
na Funcdo Publica, de acordo com a instituicdo.

Vania Patricia Duarte
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PORTUGAL - COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS

- Embora a dinamica das importacdes seja superior as exportagcdes, o comportamento das vendas ao
exterior é significativo

De Janeiro a Outubro o défice da balanca comercial de bens agravou-se em 2664 milhoes de euros (ME),
para 11602 ME, face ao periodo homoélogo (+29.8%). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, o défice
acumulado foi de 8256 ME, um agravamento de 27.4% em relagao ao periodo homadlogo (a diferenga nao
é muito significativa, pese embora a tendéncia de aumento do preco do petrdleo). No periodo referido,
as exportacoes totais registaram um aumento homoélogo de 10.8% (sem combustiveis liquidos, +9.5%),
enquanto as importacoes cresceram 14.2% (s/c.l. +12.0%). Embora esta evolugao leve ao agravamento
do défice comercial, a dinamica das exportagées mantém-se bastante positiva, reflectindo o andamento
favoravel da procura externa. Quanto as importacoes, a sua evolucdo esta associada ao aumento do
investimento (espelhado pelo aumento das importacdes de maquinaria e de bens de capital). De facto,
verificou-se um aumento mais significativo na importacao de Bens industriais do que na exportacao (14.0%
versus 10.2%); igualmente nos Bens de Capital (17.0% versus 14.1%). No entanto, estes valores sao
consentaneos com a actual dinamica produtiva do pais. Destaca-se ainda o aumento das exportagdes para

a Holanda (+18.2%) e Italia (+12.7%). Também as exportagdes para Brasil, Angola e China aumentaram
significativamente.

Saldo da Bal. Comercial de bens (total e s/ combus- Exportacoes de bens (total e s/ combustiveis e
tiveis e lubrif.), Jan. a Out. e periodo homélogo lubrif.), Jan. a Out. e periodo homélogo
(milhares de euros; %) (milhares de euros; %)
Jan-Out Jan-Out 50,000
Jan-Out 16 Jan-Out 17  (s/c.l.) 16  (s/c.l.) 17 45,780
" . . . ) 45,000 42,60
0 41,306 Rttt
22,000 et e e aaiaaa 38,918
+27.4% 40,000
24,000 e e s e s
35,000 e e s e e
+29.8% '
6,000 - LT — - +10.8%
30,000 et s B s e e
-8,000 - T VA" S — +9.5%
-10,000 +8;938 -8,256 25,000 s e e
-12,000 20,000
-11,602 Jan-Out 16 Jan-Out 17 Jan-Out Jan-Out
-14,000 (s/c.l.) 16 (s/c.l.) 17
Fonte: INE, cal. BPI

Fonte: INE, cal. BPI

¢ O défice da balanca comercial de bens foi de 1536 milhdes de euros (ME) em Outubro de 2017, o que representa
um acréscimo de 613 ME face ao més homdlogo de 2016. Excluindo os Combustiveis e lubrificantes a balanca comercial

atingiu um saldo negativo de 1066 ME, correspondente a um aumento de 409 milhdes de euros em relagdo ao mesmo
més de 2016.

Em termos de valor acumulado, de Janeiro a Outubro o défice agravou-se em 2664 ME, para 11602 ME, face ao
periodo homélogo (+29.8%). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, o défice acumulado foi de 8256 ME, um
agravamento de 27.4% em relagao ao periodo homologo.

Importagoes de bens (total e s/ combustiveis e Evolugcao mensal das exportagcdes e das importagoes
lubrif.), Jan. a Out. e periodo homadlogo

(milhares de euros; %) (var.mensal homdloga; %)

60,000 577381 30.0
25.0
55,000
50,244 50,865 20.0
20,000 -y 457388 15.0
L[ e 10.0
(O e 5.0
+14.2% 0.0
35,000 g TSI
-5.0
30,000 - +12.0% -10.0
O e e -15.0
MmO Nt FTNODNDWNMWMO OO ONDNNDN
T - - H - A H A A H A A A A A A H -
C L D &2 C L = & L = & LT 2 s =2
Jan-Out 16  Jan-Out 17 Jan-Out Jan-Out 822388238823 882~2382 323

(s/c.l.) 16 (s/c.l.) 17

e EXpOrtagies === Importagdes
Fonte: INE, cal. BPI

Fonte: INE, cal. BPI
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PORTUGAL - COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS (cont.)

Evolugcao do acumulado de 12 meses das exportacoes
e das importacoes

Evolucao mensal das exportacoes e das importacoes

(var. homdloga; %) (var. homdloga; %)

16.00 25.00
14.00 20.00
12.00 15,00 s (N
10.00 10.00
8.00 5.00 Aol
6.00 0.00
4.00 5 00
2.00 st V
0.00 -10.00
-2.00 -15.00
MmN M T T T T NHDNODODMOOWOONDNNDN
AR A AR A AU A
3 58238823882388238823

e EXpOrtagdes e Importagdes Exportacoes Importagoes Fonte: INE, cal. BPI

e Nos ultimos 12 meses, o saldo da balanga de bens situou-se em -13885 ME, mais 3025 ME em
imediatamente anterior. Ou seja, registou-se um agravamento do défice na ordem dos 27.9%.

relagdo ao periodo

e Em Outubro, as exportacdes e as importagdes de bens registaram variacdes homodlogas nominais de,
respectivamente, +11.8% e +21.4% (+5.7% e +8.5% em Setembro). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, as
exportagdes aumentaram 13.0% e as importagdes cresceram 19.9% (respectivamente +4.1% e +7.9% em Setembro).

e Em termos de valores acumulados de Janeiro a Outubro, as exportagOes totais registaram um aumento homdlogo
de 10.8% (s/c.l. +9.5%), enquanto as importacdes cresceram 14.2% (s/c.l. +12.0%). De Agosto a Outubro, as
exportacdes e as importagdes aumentaram respectivamente 10.2% e 14.1% face ao periodo de 2016.

e Existe um nitido acentuar do dinamismo tanto das importagGes como das exportacGes, sinal de uma actividade
econémica mais robusta, doméstica e internacional. No entanto, as importagdes mostram uma velocidade mais
expressiva. De notar ainda a possibilidade de os actuais niveis de variacdo significativamente positivos poderem
perder algum fulgor.

e Em Outubro, destaca-se o crescimento das exportagoes
para Espanha e Franga face ao més homodlogo de 2016
(correspondente a +13.8% e +23.5%, respectivamente).

Principais destinos de exportacées portuguesas ytd (Jan-Out)

10° euros

Em termos de valor acumulado de Jan-Out, destaca-se o 2016  Peso 2017  Peso tvh contributo
aumento das exportagﬁes para a Holanda (+18.2%) e 1ntraku 31,304 75.8% 33,923 74.1%  8.4% 6.3%
Italia (+12.7%). As exportagdes para Brasil, Angola e  Fspanha 10,789 26.1% 11,588  25.3%  7.4% 1.9%
China aumentaram Signiﬁcativa'mente. Alemanha 4,898 11.9% 5,220 11.4% 6.6% 0.8%
Franga 5,279 12.8% 5,711 12.5% 8.2% 1.0%
. ~ . Reino Unid 2,955 7.2% 3,080 6.7% 4.3% 0.3%
o Nas importagdes de Outubro, as provenientes da . " . ! ! .
I ha e de ES anha a resentaram 0s maiores Holanda 1,552 3.8% 1,834 4.0% 18.2% 0.7%
A eéman 0 p o p N Italia 1,394 3.4% 1,571 3.4% 12.7% 0.4%
aumentos (+30.6% e +11.4%, respectivamente), tendo-  gugicariuxemburgo 1110 27% 1,167  25%  5.1% 0.1%
se ainda destacado o aumento nas importagdes do Brasil  outros intra eu 3327 81% 3,753  8.2%  12.8% 1.0%
(+407.2%), fundamentalmente de produtos Agricolas, extraeu 10,002 24.2% 11,856 25.9% 18.5% 4.5%
Combustiveis minerais e Metais comuns. EUA 2,033 4.9% 2,411 53%  18.6% 0.9%
Angola 1,132 2.7% 1,504 3.3%  32.8% 0.9%
¢ Em Outubro, tanto nas exportagdes como nas  Brsi 446 L1% 733 L6%  64.2% 0.7%
importacdes, quase todas as categorias econémicas e 540 13% 694 15%  28.6% 0-4%
registaram aumentos face ao més homoélogo de 2016, "™ 66 A% 607 L% 7.2% 0-1%
. . . .pe Suica 448 1.1% 486 1.1% 8.6% 0.1%
evidenciando-se os crescimentos verificados nos Bens )
industriais (correspondente a +17.1% nas exportacdes - [ 08 07 A% 0:0%
Indu o N P ™ L0 : P G Canada 242 0.6% 248 0.5% 2.5% 0.0%
+22.8% nas |mport_a_goes). Destaqu_e ainda para 0s g 78 0.9% 237 0.5%  -37.3% -0.3%
Combustiveis e lubrificantes, que registaram um ligeiro  vexico 177 0.4% 227 0.5%  27.7% 0.1%
decréscimo nas exportagdes (-3.4%) mas um significativo  cabo verde 217 0.5% 222 0.5%  2.3% 0.0%
acréscimo nas importagdes (+33.6%). Outros Extra EU 92 02% 213 0.5% 131.9% 0.3%
Total 41,306 - 45,780 - 10.8% -
Excluindo Angola 40,174 - 44,276 - 10.2% -

Fonte: INE, calc. BPT
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PORTUGAL - COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS (cont.)

e Em termos do periodo de Janeiro a Outubro de 2017,
verificou-se um aumento mais significativo na importagao

Exportagdes de bens, Jan-Out 2017

TEMAS EM DESTAQUE

de Bens industriais do que na exportacdo (14.0% versus 10° euros
10.2%); igualmente nos Bens de Capital (17.0% versus 2016  Peso 2017  Peso tvh contributo
14.1%). No entanto, estes valores sdo consentaneos com Bens industriais 13,571  32.9% 14,953  32.7%  10.2% 3.3%
a actual dinamica produtiva do pais. Bens de consumo 8,808 21.3% 9,142 20.0%  3.8% 0.8%
Material de transporte 6,668 16.1% 7,334 16.0% 10.0% 1.6%
Bens de capital 5529 13.4% 6,309 13.8%  14.1% 1.9%
HEPEREEHES (o s ji] (@R Combustiveis 2,388 5.8% 3,171 6.9%  32.8% 1.9%
106 euros Alimentagdo e bebidas 4,307 10.4% 4,839 10.6% 12.3% 1.3%
2016 Peso 2017 Peso tvh contributo ~ Outros 35 0.1% 33 0.1%  -4.4% 0.0%
Bens industriais 14,612  29.1% 16,654 29.0%  14.0% 4.1% Total 41,306 45,780 10.8%
Bens de consumo 8,071 16.1% 8,504 14.8% 5.4% 0.9% Excluindo combustiveis 38,918 94% 42,609 93% 9.5% 8.9%
Material de transporte 8,050  16.0% 9,043 15.8%  12.3% 2.0%  Varyly 3,691
Bens de capital 7,731 15.4% 9,048 15.8%  17.0% 2.6% Devido a Angola 371
Combustiveis 4,846 9.6% 6,517 11.4%  34.5% 3.3% Devido a combustiveis 783
Alimentacéo e bebidas 6,922 13.8% 7,606  13.3% 9.9% 1.4% Eﬁubiaggvlé?sgola e 8.8%
Outros 11 0.0% 10 0.0%  -9.5% 0.0%  ——— prype—
Total 50,244 57,381 14.2%
Excluindo combustiveis 45,398 90% 50,865 89% 12.0% 10.9%
Fonte: INE, calc. BPI
Agostinho Leal Alves —
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ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA™

o Na primeira metade do ano, a recuperagao do preco do petrdleo e o alivio das restricdes de oferta de moeda
estrangeira pelo BNA, deverdo ter permitido uma aceleragdo ligeira do crescimento econémico em Angola. Todavia,
a evolugdo da actividade do sector petrolifero continua a condicionar a economia: a produgdo petrolifera média
diaria nos primeiros 11 meses encontra-se consideravelmente abaixo do esperado pelo Governo (1.63 milhdes de
barris diarios vs 1.76 mbd, respectivamente), apesar da recuperagdo observada do prego médio por barril (USD
51.2 nos primeiros 11 meses de 2017 vs USD 40.2 em igual periodo de 2016). Na segunda metade do ano, a maior
restritividade da politica cambial do BNA, associada a aceleracdo da taxa de inflacdo, deverdo ter induzido novo
abrandamento da actividade econdmica. O Governo antecipa uma expansdo de 1.3% do PIB este ano, em linha com
a mais recente previsao do FMI (1.1%).

Outros desafios voltam a emergir: a taxa de inflagdo, que tinha iniciado uma trajectéria descendente no inicio
deste ano, inverteu a trajectéria nos uUltimos meses (descida em Novembro); no actual contexto, ndo se espera
um relaxamento da politica monetaria; as reservas internacionais liquidas voltaram a cair; por fim, considerando o
contexto de precos do petrdleo comparativamente mais baixos que em anos anteriores e as perturbacdes do lado da
oferta de petréleo em Angola (ao que se junta a imposicao de quotas ao abrigo do acordo com a OPEP), a consolidacdo
das finangas pUblicas continuara a ser necessaria, no sentido de colocar o racio da divida publica em percentagem
do PIB em niveis sustentaveis. Apesar da recuperacgdo recente dos pregos do petréleo para niveis mais confortaveis
para Angola (acima de USD 60) permanecem fortes condicionantes ao desenho das politicas econdmicas, que se
perspectiva devam manter o teor restritivo por forma a contrariar os desequilibrios gerados. No actual contexto
¢é visivel a necessidade de implementar medidas que permitam diversificar a economia do pais, alargando a base
tributaria e diminuindo a sua vulnerabilidade face ao exterior. No Relatério de fundamentagdo da Proposta de OGE
para 2018 (que iremos analisar numa nota futura) sdao reconhecidos esses mesmos desafios.

1. Actividade Econdomica

Principais indicadores macroecondmicos e previsdes do Governo para 2018

2013 2014 2015 2016 2017 jan-17 fev-17 mar- abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17 2018
P

Est. 17
Crescimento real do PIB (%) 6.8 4.8 3 0.1 1.3 - - - - - - - - - - - 3.4
Sector Petrolifero (%) -0.9 -2.6 6.5 -2.3 0.6 - - - - - - - - - - - 1.3
Sector n&o Petrolifero (%) 10.9 8.2 1.5 1.2 1.6 - - - - - - - - - - - 4.4
PIB Nominal (mm Kz) 12,056 12,462 12,321 16,662 20,478 - - - - - - - - - - - 21,169
PIB Nominal (mm USD) 125.0 126.7 102.6 100.5 122.9 - - - - - - - - - -
Produgdo Petrolifera (mbd) 1.72 1.67 1.78 1.74 1.76 1.69 1.58 1.53 1.62 1.63 1.62 1.62 1.61 1.73 1.56 1.75 1.65
Prego Petréleo (USD/barril) 107.7 96.9 50.0 40.9 48.4 52.1 52.9 53.6 50.8 50.9 44.5 45.7 48.3 51.0 55.9 57.8 45.0
Inflagéo Anual (aop) 7.7 7.5 14.3 42.0 23.6 40.4 39.4 37.8 36.3 34.1 31.9 29.0 27.0 27.5 29.0 27.6 17.4
Taxa Cambio 96.5 98.3 120.1 165.8 165.9 166.6 166.8 167.0 166.6 166.1 166.0 165.9 165.9 165.9 165.9 165.9
(x Kwanzas por USD; aop)
Reservas Internacionais Brutas 32,213 27,739 24,419 24,353 - 23,146 24,434 22,821 22,194 21,598 20,345 22,100 20,198 19,848 19,903
(milhdes USD)
em meses de importagdes 7.8 6.2 7.7 11.4 = 10.2 10.8 10.1 9.8 9.5 9.0 9.8 8.9 8.8 8.8

Reservas Internacionais Liqui- 31,154 27,101 24,266 20,807 19,908 19,606 20,895 19,281 18,647 18,043 16,782 17,542 15,639 15,294 15,358
das (milhdes USD)

Saldo Orgamental (% PIB) 0,3 -6,6 -2.1 -2.2 -5,8 - - - - - -0.9 - - - - - 3.5
Divida do Governo (% PIB) 1) 24,5 32,8 46,6 56,0 532 - - - - - - - - - -

Fonte: INE, Ministério das Finangas, Plano Intercalar, calc BPI, BFA.
Nota: 1) Conceito diferente de divida: divida publica e divida do Governo. A divida do Governo néo inclui a divida da Sonangol. Na 12 metade de 2017, a divida publica atingiu 63,0% do PIB, enquanto a divida do Governo atingiu 50,0%,
de acordo com o Plano Intercalar.

O Governo elaborou recentemente um Plano Intercalar, Taxa de Crescimento Real do PIB
com um conjunto de medidas e orientagdes de politica,
para implementacao entre Outubro de 2017 e Margo

(%)
de 2018, e onde sdo revelados dados mais recentes sobre
a actividade econémica. O PIB devera ter estagnado 2°
em 2016, influenciado pelo comportamento do sector 13'8

petrolifero (-2.3%). Este desempenho explica-se ndo
sé pela queda significativa do preco da commodity (-21%
face a 2015, de acordo com os dados do sector petrolifero
angolano), mas também por questdes internas: problemas
operacionais, diminuicao natural da produgdo nos campos
mais antigos e atrasos na entrada em producdo de novos

campos petroliferos. A forte dependéncia da economia N M A n 9 Ny &
face ao sector petrolifero levou a que os efeitos fossem c c < c Q Quw §
transversais a todos os sectores de actividade. Ao mesmo s Sector Petrolifero Sector n3o Petrolifero =@ PIB

tempo, o Governo aponta que uma das razdes para a Fonte: INE; Plano Intercalar

* Anélise com informagé&o disponivel em 7 de Dezembro de 2017.
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ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA (cont.)
desaceleracdo econdomica entre 2013 e 2016 foi a redugdo substancial do investimento publico (principal motor do

crescimento econdmico); o Executivo estima que um aumento de 1% no investimento publico gera um crescimento
adicional do PIB entre 0.3 e 0.45 pontos percentuais (p.p.).

Investimento Publico Sector Petrolifero
(mil milhdes USD; % PIB) (milhGes barris diarios; USD por barril)
18.0 14.0 2.0 140.0
16.0 1.8 -
14.0 16 120.0
12.0 1.4 100.0
10.0 1.2 80.0
8.0 1.0
6.0 0.8 60.0
4.0 0.6 " 40.0
2.0 0.4 .
0.0 ) 0.2 20.0
2013 2014 2015 2016 2017 0.0 0.0
Proj. nov-14 ago-15 mai-16 fev-17 nov-17

s % PIB (ELD) ewmmmmmmmil milhdes USD

s Produgdo Média Didria e Preco Médio/Barril (ELD)
Fonte: M.Finangas; cal. BPI

Fonte: M.Finangas Angola

Para 2017, o Governo reviu em baixa as suas previsoes
para o crescimento econémico, esperando, no entanto,

Previsdes para o crescimento econémico e taxa de inflagao

uma ligeira melhoria face ao ano anterior. Assim, é %

esperado que o PIB cresca 1.3% (0 Governo pl‘evia 2.1% Taxa de Crescimento Real do PIB Taxa de Inflagdo Média Anual
no Orgamento de Estado para 2017), colocando o sector 2017 2018 2017 2018
lifero a crescer ligeiramente (0.6% vs 1.8% no OGE =™ " e 2o e
petroli g . 070 . 070 FMI 1,1%% 1.6 30.9 20.6
2017) e o sector real da economia a expandir 1.6% (vs 2.3%  rocuseconomics 12 22 118 211
anteriormente projectado). Adicionalmente, o Governo e 2.7 2.4 29.9 19.1
reviu os dados para o mercado petrolifero, antecipando Moody's* 19 2.8 25,0 18,0%
que a producdo média diaria se fixe em 1.76 mbd, face a °" 10 17 320 220
Bloomberg 1.3 2.0 29.0 16.5

1.82 mbd’ € que 0 preco médio C.IO,_, barril Se'ja de USD 48,_,4 Fonte: FMI (WEO Outubro 2017), FocusEconomics (Dez.), EIU, Moody's, Bloomberg.

(USD 46.0 anterlormente)' A revisao em baixa da prOdUCao ot :P;Zjiefenrauodapressre/ease do FMI, do dia 15 de Novembro.

petroll'fera poderé, ainda assim, ser demasiado Optimista, o ms;;:ggaocgédloscgg ;Zc;aer:azfﬁgeus/g{'ecentesdaMin/'stro das Finangas, a estimativa para o crescimento econémi-
considerando que, nos primeiros 11 meses deste ano, e de acordo com os dados mensais do Ministério das Financas,
a producdo petrolifera média foi de 1.63 mbd (1.74 mbd em igual periodo de 2016). Ao mesmo tempo, a revisdao em
alta do preco mantém-se, ainda assim, abaixo do preco médio registado nos primeiros 11 meses do ano (USD 51.2 vs
USD 40.2 entre Janeiro e Novembro de 2016). Considerando a recente recuperacdo dos precos do Brent nos mercados
internacionais para niveis em torno de USD 62, é possivel que o preco médio do petrdleo da rama angolana venha a
fixar-se acima do projectado no Plano Intercalar. Mais recentemente, declaragdes do Ministro das Finangas sobre o OGE
2018 apontam para um crescimento econdmico de 4.9% em 2018, com o sector petrolifero a crescer 6.1% e 0 ndo-
petrolifero a crescer 4.4%. O preco médio do barril de petréleo, assumido como pressuposto é de USD 50.

2. Sector Externo

. , . Balanca Comercial
A recuperagao dos precos do petréleo permitiu que
o saldo da balanga comercial tenha melhorado na
primeira metade de 2017. De acordo com os dados do INE,
as exportacdes (medidas em ddlares) aumentaram 26% na 18,000 14,000

(milhdes USD; milhées USD)

primeira metade do ano, comparativamente a igual periodo ~ 16:000 s 12,000
do ano anterior. A recuperacdo dos precos do petrdleo 13’888 AN 10,000
foi o principal factor deste desempenho (considerando a 10:000 8,000
posicdo de relevo nas exportagdes angolanas, com um g 000 6,000
peso de 95% na primeira metade do ano), impulsionando 6,000 4.000
o crescimento das exportacdes de combustiveis (+31% 4,000 —F o '
y/y). As importacBes permaneceram praticamente estaveis, 2000 - 2,000
resultando num saldo da balanca comercial de USD 10.1 0 0
mil milhdes.

2017
Os dados relativos a relacio comercial entre Portugal ™ Saldo Comercial (ELD) ———Importacdes
e Angola fazem notar a restricdo na importagao de Exportagdes Fonte: INE
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bens durante os anos em que o preco do petrdleo
caiu para niveis significativamente baixos. De facto,
em 2015 e 2016, as exportagdes de Portugal para Angola

Relagcées comerciais de Portugal com Angola

. . 2013 2014 2015 2016 2017
registaram quedas substanciais, entre 29% e 34%; em 2017, Prev.
e e5perada_ alguma recuperagao, de acordo com 0s nossos Exportagdes para Angola 3,269.9 3,187.5 2,108.9 1,505.4 1,764.7
calculos, ainda que o montante total permanecga claramente (milhGes EUR)
abaixo do observado em 2014. E também visivel a redugdo Tx. de var. homdloga (%) 5.0 -25  -33.8  -28.6 172

do peso de Angola nas exportagdes portuguesas, que podera
atingir este ano 2,5%, o que compara desfavoravelmente
com 7,1% em 2009 ou 6,6% em 2014.

Fonte: Banco de Portugal; BPI.

As reservas internacionais liquidas voltaram a diminuir nos Gltimos meses. As reservas internacionais liquidas
cairam para USD 15.4 mil milhdes em Outubro (de acordo com os nossos calculos, as reservas internacionais brutas
deverdo ter diminuido para o equivalente a 8.8 meses de importagdes).

Exportacoes de Portugal para Angola Reservas Internacionais Liquidas e Taxa de Cambio

(mil milhées EUR; peso no total das exportagbes de bens)

20%

(x Kwanzas por USD; milhdes USD)

3.5 180 30,000
0,
3.0 18% 160
16% 140 25,000
2.5 14%
50 12% 120 20,000
' 10% 100
1.5 Fee kY 15,000
: 5.8 6600 0T 6.6% 8% 80
- 0
1.0 e § g% 31%.n B 7oLV — 6% 60 10,000
2.6% ° 514% 3.0% 4% 40
05 2l . M N N N N N N . . 2.5% 5000
2% ’
20
0.0 —T —— 0% 0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2(0P1)7 out-14 jul-15 abr-16 jan-17 out-17
Peso no total Mil Milhdes EUR
Fonte: INE; calc. BPI RIL (ELD) USD/AOCA Fonte: BNA

O contexto de precos do petroleo comparativamente
mais baixos, que reduz a entrada de divisas no pais,
a par da estabilizagcdo da taxa de cambio e a procura
por divisas persistente decorrente da necessidade de

Previsoes para a taxa de cambio Kwanza/USD

(média do periodo)

importacoes de bens e de servigos, sao os factores 2017 2018 2019 2020
que explicam a diminuicdo das reservas. A taxa de Governo 165.9 - - -
cambio oficial mantem-se estaygl em Kz 165.9, suppr.tada M * 165.9 178.4 203.4 226.
pelo banco central através de leildes controlados de divisas;

no entanto, no mercado paralelo, as noticias ddo conta "ocusEconomics 167.3 1969 209.5 2254
de valores em torno de Kz 390/400 por USD (na primeira EIU 166.5 172.2 180.8 193.6
semana de Novembro, chegou a Kz 430, ainda assim abaixo Moody's** 182.5 200.7 - -

de niveis em torno de Kz 495 registados no final de 2016).
O Plano Intercalar revela um compromisso em fazer
um ajustamento cambial, no sentido de adoptar um
regime cambial de flutuagdao administrada, compativel
com a meta de inflagcdo e das reservas internacionais liquidas (que o Executivo aponta para 8 meses de importacdes). De
acordo com o cronograma anexado ao documento, a execugdo desta medida devera ocorrer em Novembro e Dezembro
deste ano, ndo sendo de excluir que deslize para inicios de 2018.

Fonte: Plano Intercalar, FMI (WEO Outubro 2017), FocusEconomics (Dez.), EIU,
Moody's, calc. BPI.
Notas: * Taxa de cdmbio implicita nas estimativas do WEO do FMI.

** Final de periodo.

3. Sector Monetario e Financeiro

A taxa de inflagdo reverteu recentemente a tendéncia descendente iniciada no inicio deste ano. A taxa de
inflacdo, medida pelo Indice de Precos da cidade de Luanda, tinha iniciado, no inicio do ano, uma tendéncia descendente,
depois de ter atingido, no final de 2016, 42%. Assim, até Agosto, a taxa de inflacdo anual tinha reduzido em 15 pontos
percentuais, para 27%. No entanto, em Setembro, a inflagdo homdloga voltou a aumentar, e os dados de Outubro revelam
uma taxa de 29%. Em Novembro, a taxa de inflagdo diminuiu 1.4 p.p. para 27.6%. Considerando a intengao do
Executivo em proceder com ajustamentos da taxa de cambio, é possivel que a taxa de inflagdo se mantenha
pressionada. Em 2016, o BNA desvalorizou 0 Kwanza em 23%; nesse ano, a taxa de inflacdo anual média (IPC de
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Luanda) aumentou em 22 p.p. Ndo ha informagdo sobre o montante do proximo ajustamento cambial, mas o impacto
devera ser visivel no ritmo de crescimento dos precos, como em 2016, considerando o caracter importador da economia
e a incapacidade de, no curto prazo, diminuir essa dependéncia do exterior. No entanto, é possivel que a taxa de inflacdo
esteja ja a incorporar, pelo menos parcialmente, a elevada taxa de cambio vigente no mercado paralelo.

Taxa de Inflagdao Anual e Mensal Taxas de Juro de Politica Monetaria
(%; %) (%)
45.0% 4.8% 22.0%
40.0% e 10T 01—
\ 4.0% 18.0%
35.0% \ 16.0% ) /.
’ yd
30.0% a 3.2% 14.0% ~po-
N /
25.0% / 12.0% oyt
2.4% 10.0%
20.0% -t L 8.0%
15.0% - 1.6% 6.0%
10.0% 'x 4.0%
. 0
0.8% 2.0% s G
5.0% 0.0% - - T - -
dez-15 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17
0.0% - - . 5 = 0.0% —r e BNA
nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17 e eeeee Facilidade Absorgdo Liquidez Overnight
Facilidade Absorgdo Liquidez 7 dias
Mensal (ELD) Anual Fonte: INE Facilidade Cedéncia Liquidez Fonte: BNA

Considerando o contexto monetario e financeiro, ndo parece haver espaco para a adopcao de uma orientagao
de politica monetaria menos restritiva nos proximos tempos. A reversao da tendéncia descendente da taxa
de inflagdo levou a que o Comité de Politica Monetéria do BNA, na ultima reunido (30 de Novembro), aumentasse a
taxa de referéncia (Taxa BNA) em 2 p.p. para 18%; a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
manteve-se em 20%, enquanto a taxa de juro da facilidade de absorcdo de liquidez a 7 dias reduziu-se para 0% (a taxa
de absorgdo de liquidez overnight ja tinha diminuido para 0% em finais de 2015, aquando a criagdo da facilidade de
absorcdo de liquidez a 7 dias). Ao mesmo tempo, o CPM ird adoptar a base monetaria em moeda nacional como medida
de politica monetaria, em linha com a recomendacdo do FMI. Adicionalmente, o CPM decidiu eliminar a obrigatoriedade
dos bancos comerciais em constituir cativos em moeda nacional para compra de divisas ao banco central, a par dos
clientes dos bancos, que deixam de ter de constituir cativos em Kwanzas para efeitos de compra de moeda estrangeira.
Outra alteragdo prende-se com o coeficiente de reservas obrigatérias em moeda nacional, aplicado sobre os depdsitos
dos clientes nos bancos comerciais, que passara de 30% para 21%.

O crédito concedido a economia, de acordo com os dados do BNA, tem seguido uma trajectoéria de contracgcao
desde finais de 2016, devido, essencialmente, a contracgao do crédito ao sector privado. Adicionalmente, o peso
do crédito em moeda estrangeira no total do crédito concedido diminuiu consideravelmente (18,0% em Outubro 2017 vs
29,0% em Outubro 2016). No Plano Intercalar, chama-se a atencdo para a necessidade de o BNA adoptar medidas que
promovam a concessdo de crédito por parte dos bancos comerciais ao sector privado, para potenciar o investimento.

4. Sector Publico

Contas Publicas

(mil milhées USD)

2013 2014 2015 2016 2017 Proj.

Receita Total 50.2 44.8 25.4 17.6 19.0
Receita Petrolifera 37.6 30.2 13.1 15.7 9.5
Receita N&o Petrolifera 10.1 11.5 9.6 8.3 7.9
Despesa Total 49.9 53.1 27.6 19.8 26.0
Despesa Corrente 35.6 37.3 23.3 16.3 21.4
Despesa de Capital 14.3 15.8 4.3 3.5 4.6
Saldo Global 0.3 -8.3 -2.2 -2.3 -7.0
em % PIB 0.3 -6.6 -2.2 -2.2 -5.7
Stock da Divida do Governo (% PIB) 24,5 32,8 46,6 56,0 53,2

Fonte: Plano Intercalar (Outubro 2017 a Margo 2018); calc. BPI.
Nota: Saldo Global em mil milhdes USD e em percentagem do PIB calculado pelo BPI, com auxilio de dados publicados no Plano Intercalar.”
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A queda dos pregos do Brent nos mercados financeiros afectou consideravelmente a economia angolana,
nomeadamente as finangas publicas. O efeito contraccionista da politica orgamental pode aferir-se pelo
ajustamento das despesas e receita publica, medidas em délares. Entre 2013 e 2017, é esperado que as receitas
petroliferas (medidas em USD) caiam 75% (até 2016, recuaram 58%). De acordo com a taxa de cambio estimada para
este ano no Plano (Kz 165,9) e as receitas petroliferas em Kwanzas projectadas no mesmo documento, as receitas
provenientes deste sector deverdo atingir USD 9,5 mil milhdes, o que compara com USD 37.6 mil milhdes em 2013. De
acordo com a informacdo mensal publicada pelo Ministério das Financas, o grau de execugdo das receitas petroliferas
até Novembro era de 92%, o que compara favoravelmente com 78% no mesmo periodo do ano anterior. Do lado da
despesa, o destaque vai para a evolucdo das despesas de capital, que cairam significativamente no periodo em que
os pregos do petrdleo recuaram substancialmente nos mercados internacionais. Entre 2013 e 2017, as despesas de
capital (medidas em USD) deverdo contrair 68% (até 2016 recuaram 75%). Considerando os dados apresentados no
Plano Intercalar para as receitas e despesas publicas em Kwanzas, o Executivo espera que o saldo orcamental possa
deteriorar substancialmente este ano, passando de -2.2% do PIB em 2016 para -5.7% do PIB este ano. O FMI, nas
Ultimas previsdes do World Economic Outlook, revela que o saldo orcamental possa passar de -5% do PIB em 2016 para
-6.8% em 2017. O aumento do défice potenciou o agravamento do racio da divida do Governo em percentagem do PIB
(ndo inclui a divida da Sonangol): de acordo com o Executivo, o racio agravou-se em 10 pontos percentuais em 2016
para 56%, e devera diminuir 2.8 pontos percentuais para 53% este ano. O FMI, por outro lado, aponta que o saldo da
divida publica (incluindo a concessionaria) devera diminuir de 75.8% do PIB em 2016 para 65.1% em 2017.

0 Governo enuncia algumas projeccdes para 2018, no Plano
Intercalar, relativamente ao sector petrolifero. A estimativa
para o preco do barril € de USD 50, abaixo da nossa previsao
para o preco do Brent para o proximo ano (média anual
de USD 60). No que diz respeito a produgdo petrolifera, 8:0

parece-nos que a projeccao para 2018 do Executivo (1.65 -7.0 //\
mbd) é mais alcancavel do que a estimativa para este ano  -6.0 /
(1.76 mbd). Se a estimativa das receitas petroliferas para -s.0
2018 tiver estes dados como pressupostos, é possivel que 4.
0 montante surpreenda pela positiva, revelando-se, assim, 3,
um Orgamento conservador e cauteloso. 2.0
-1.0
0.0 —u . . . .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FMI: Saldo orcamental e divida publica bruta

(% PIB; % PIB)

= Saldo Orgamental e====Divida PUblica Bruta
Fonte: FMI (WEO Out. 2017)

Vania Patricia Duarte
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- A economia mogambicana cresceu 2.9% no 3° trimestre de 2017, comparativamente ao periodo homélogo.
O Produto Interno Bruto a pregos de mercado (PIBpm) tem mantido alguma estabilidade em termos do crescimento
nos Ultimos trimestres - +2.9% no 1°T, +3.1% no 2°T e +2.9% no 3°T - levando a um crescimento acumulado
nos primeiros trés trimestre do ano de 3.0%. Segundo o Instituto Nacional de Estatistica de Mogambique (INE), na
composicdo do PIB destacou-se a evolugdo do sector primario (Agricultura, pecuaria e silvicultura, a que se juntam as
Pescas e a IndUstria extractiva), que cresceu 10.1% face ao periodo homdlogo, com as Pescas a alcangarem uma taxa
de +22.8%, seguindo-se a Industria extractiva com +19.4% e a Agricultura, pecuaria e silvicultura com +6.4%. O sector
terciario registou um crescimento 3.2%, liderado pela area dos transportes, armazenagem, informacao e comunicacoes
(6.7%), seguindo-se o Comércio e servicos (2.2%). Por sua vez, o sector secundario verificou uma evolugdo negativa
de -2.1%, com destaque para o recuo de 4.7% da area da Electricidade, gas e agua. De referir que as actividades
agricolas e as pescas tiveram, no 3° trimestre, um peso global de 21.4% do PIB, seguindo-se o subsector
dos transportes, armazenagem, informagao e comunicagdes, com um peso conjunto de 12.4%. Em terceiro
lugar surge a area do Comércio, servicos e reparacées com 11.3%.

Segundo o mais recente relatorio da Economist Intelligence Unit (EIU), nos proximos anos é esperado que
o ciclo econdomico se robusteca, embora para 2018 possa ocorrer uma estabilizacdo, depois da aceleragao
ocorrida em 2017. O sector crucial continua a ser o de extracgdo mineira - carvdo e pedras preciosas - que devera
aumentar a producdo. No entanto, a EIU reconhece que existe incerteza politica (eleicGes municipais em Outubro de
2018; eleicOes presidenciais, legislativas e regionais em 2019) que podera prolongar a queda do investimento, assim
como a reduzida liquidez e o baixo nivel de gastos publicos continuardo a pesar negativamente na procura interna. A
longo prazo, as perspectivas sdo de maior ritmo de crescimento com a recuperagao da confianca dos agentes econémicos.
A industria do gas sera entdo o maior impulsionador do crescimento.

Produto Interno Bruto cresceu em torno de 3% y/y .
nos primeiros 3 trimestres do ano EIU - Previsoes de crescimento (%)

(variaggo homéloga) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

10% 6.6% PIB 4.2 4.0 4.5 5.3 5.5 5.6
8% Consumo privado -8.8 -2.5 0.0 3.7 6.3 7.2
6% Consumo publico 3.6 7.6 2.4 5.2 7.0 6.1

FBCF -1.0 -0.2 5.2 11.6 11.2 11.2

4% Export. de bens e serv. 8.9 5.1 4.7 4.1 5.1 5.5
2% Import. de bens e serv. -3.1 1.1 6.2 9.3 11 11.4
0% Procura interna -0.7 2.2 5.3 7.7 8.5 8.8
2% IPC (final de periodo) 4.8 7.5 7.6 - - -
Div. Pub. (% do PIB) 114.0 105.4 99.8 - - -

Agricultura 2.1 3.8 3.0 2.8 3.4 3.4

mmmmm Crescimento y/y % e Crescimento anual IndUstria 10.5 5.5 7.3 7.9 8.1 8.1

Fonte: INE
Servigos 2.9 3.5 4.1 5.3 5.3 5.5

Fonte: Economist Intelligence Unit.

Reservas tém recuperado nos ultimos meses, impulso Taxa de inflagdo homdloga prolonga a trajectoria

dado pelas exportacdes e pela politica monetaria descendente iniciada em Marco
(milhdes USD; x Meticais por USD) (mom%, yoy%)
3500 5.5% 30%
3000 = 4.5% 25%
2500 / \ 3.5% 20%
2000 2 50 15%
10%
1500 1.5% o
1000 o
0.5% 0%
500
-0.5% - -5%
0
nov-14 mai-15 nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17 -1.5% ) ; -10%
i o, nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17
mmmmm Reservas Internacionais Liquidas MZN/USD (ELD)
B M-0-M Y ===y -0-y % (ELD) Fonte: INE

Fonte: Banco de Mogambique; Bloomberg

Agostinho Leal Alves * Vania Patricia Duarte
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EcoNOMIA GLOBAL - RECUPERAQRO SINCRONIZADA DA ACTIVIDADE

o 2017: Ultrapassados alguns factores de risco, predominantemente na Europa, a economia mundial registou um bom
desempenho ao longo do ano, antecipando-se que tenha avancado em torno de 3.6%, mais 0.4 pontos percentuais
(p.p.) do que em 2016. Este comportamento reflectiu melhorias da actividade nas economias avangadas e emergentes.
As primeiras avancam 2.2%, mais 0.5 p.p. do que em 2016, beneficiando da aceleracdo de varias economias que
compdem o grupo, com destaque para EUA, UEM e Japdo. As segundas terdo avancado 4.9%, mais 0.3 p.p. do que
no ano anterior, destacando o retorno da América Latina a uma trajectdria de crescimento: +1.2% em 2017 depois
de em 2016 ter contraido 0.9%, segundo o FMI. Este movimento de aceleragdo do crescimento mundial beneficiou da
permanéncia de condigdes financeiras muito acomodaticias, da evolucdo benigna dos pregos das principais matérias-
primas e das melhorias observadas no mercado de trabalho em varias economias, desenvolvidas e emergentes, dando
suporte a recuperacao da procura global. O ritmo de crescimento dos pregos acelerou consideravelmente face a 2016,
mas manteve-se contido, reflectindo baixas pressdes do lado das matérias-primas e também a permanéncia de folgas
no mercado de trabalho de diversas economias, limitando o crescimento salarial, factor impulsionador dos efeitos de
segunda ordem na formagdo dos pregos. Nas economias avangadas a estimativa do FMI é de que a taxa de inflagdo se
situe em 1.7%, (0.8% em 2016); as economias emergentes registaram um movimento oposto, ie de abrandamento da
inflagdo, devendo situar-se em 4.1%, menos 0.2 p.p. do que em 2016.

Crescimento mundial Inflagdo
(%) (%)
6 6
5 S 5
4 ——
3 4
2 — — e 3
1 2 —
0t t T t t { L el -
-1 ‘-_/
-2 0 r — T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Mundo Ec. Avangadas Mundo Ec. Avangadas
EUA — EM EUA — JEM
== Ec.Emergentes Am.Latina Fonte: FMI == Ec.Emergentes Am.Latina Fonte: EMI

o 2018: As perspectivas de crescimento 'Riscos politicos que persistem em 2018
economico mundial mantém-se positivas,

antecipando-se que acelere 0.2 p.p. face a
2017, atingindo uma taxa de crescimento
de 3.8% (previsdo CB/BPI). Segundo o FMI, ‘

o crescimento das economias avancgadas, S
abrandard para 2.0%, dada a expectativa de
que o crescimento no Japdo e na zona euro
seja mais moderado do que em 2018; por
seu turno as economias emergentes deverdo
avancgar 4.9%, mais 0.3 p.p. do que em 2017.
Estas perspectivas reflectem genericamente a
permanéncia do actual status quo, sobretudo no
que se refere as condicdes financeiras globais
que se espera que continuem benignas, tendo
em conta que as perspectivas de retirada muito
gradual dos estimulos monetarios pelos bancos
centrais das economias avancadas; e as expectativas de que os mercados de trabalho mantenham dinamicas positivas.
Paralelamente, os precos das principais matérias-primas, sobretudo o petréleo, deverdo manter uma tendéncia de
subida muito gradual, contribuindo para que o aumento da infla¢ seja moderado. Este cenario esta no entanto sujeito
a um numero consideravel de riscos que podem minar o ciclo de crescimento mundial, destacando-se entre estes
factores de ordem geopolitica como por exemplo 0 aumentos das tens6es na Coreia do Norte, tensées comerciais entre
China e EUA ou alteracGes ao acordo da NAFTA, a negociacao do Brexit ou a questdo catald e as eleicdes em Italia.
Desenvolvimentos adversos em qualquer uma destas frentes tenderiam a interromper o ciclo de crescimento mundial,
na medida em que minariam a confianca dos agentes econdmicos, com efeitos no investimento, consumo, producao.
A estes acrescem outros factores de risco, potencialmente limitativos do crescimento, associados aos desequilibrios
financeiros chineses e a sustentabilidade do movimento de valorizacdo de alguns activos financeiros, nomeadamente

0s mercados accionistas nos EUA.
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- EUA

2017: Devera registar um crescimento de 2.4%, tirando partido da aceleragdo do ritmo de crescimento nos 20 e 3°
trimestre e do facto de os indicadores relativos ao quarto trimestre apontarem para a continuacdo de uma dindmica
positiva. A forte recuperacdo do mercado de trabalho - a taxa de desemprego situava-se em 4.1% em Novembro -
suportou o consumo privado; num ambiente de maior confianga quanto a evolugao da procura interna e externa, assistiu-
se também a recuperagdo do investimento, que numa primeira fase se focou no sector energético, mas que ao longo
do ano se estendeu a outros sectores, nomeadamente a actividade manufactureira. Ja no final do ano, a aprovagdo da
reforma fiscal veio dar suporte a permanéncia de um cenario de crescimento em 2018.

EUA - Taxa de desemprego EUA - PMI manufacturas
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2018: Assim, antecipa-se a possibilidade de o crescimento neste ano superar o observado em 2017, situando-se o
crescimento real do PIB em 2.4%. Em grande parte esta aceleracdo resultard do impulso dado pela reforma fiscal, que
podera ser implementada no 2° trimestre de 2018, segundo a OCDE, e que prevé reducdo dos impostos para pessoas
singulares e colectivas. Estima-se que a sua implementagao tenha um impacto de +0.3 p.p. no crescimento do PIB em
2018 e de +0.2 p.p. em 2019. Com efeito, estas medidas tenderdo a impulsionar decisdes de consumo e de investimento,
limitando o impacto menos positivo que podera advir da esperada continuacdo de normalizacdao (subida) das taxas de

juro pela Reserva Federal.

Os riscos associados a este cenario resultam, por um lado, dos efeitos no crescimento mundial de um possivel aumento
do proteccionismo nos EUA; por outro lado, também a perspectiva de que a Reserva Federal prosseguira com a subida
gradual das taxas de juro de referéncia, reflectir-se-a em aumento dos custos de financiamento da economia, podendo
criar algum constrangimento no comportamento do consumo e do investimento. Esta perspectiva de abrandamento do
consumo e do investimento surge também do facto de a taxa de poupanca se encontrar em niveis muito reduzidos -
3.1% do rendimento disponivel em Outubro de 2017 - sugerindo a possibilidade das familias adoptarem comportamentos
mais cautelosos nas suas decisGes de consumo, evitando uma maior erosdo da poupanca. A verificacdo de tal cenario
podera traduzir-se em menor actividade produtiva, reduzindo as necessidades de investimento da economia. Estes
factores poderdo ser aqueles que justificam um posicionamento mais cauteloso por parte de alguns investidores quanto
ao posicionamento dos EUA no ciclo econdmico, podendo esta economia estar proximo do ponto de inversdo do ciclo,
iniciando apds 2018 um periodo de crescimento mais moderado.

o Zona Euro

2017: A informacdo disponivel indica que o crescimento continua forte e evidente nas diversas economias que formam
0 bloco do euro. No conjunto do ano, o PIB real devera avancar 2.3%, mais 0.5 p.p. do que em 2016, beneficiando da
aceleracao em praticamente todas as suas economias, destacando-se os casos da Alemanha (2.6% vs 1.9% em 2016),
Franca (1.8% vs 1.1%), Italia (1.6% vs 1.1% e Portugal (2.7% vs 1.5). Espanha contrariara esta tendéncia apresentando
um ritmo de crescimento de 3.1%, menos 0.2 p.p. do que em 2016. As condicOes financeiras muito acomodaticias,
o0 baixo preco dos bens energéticos, a recuperagdo da confianga entre os agentes econdmicos e a redugdo dos riscos
politicos associados a realizagdo de eleicGes em algumas das suas principais economias, justificam o maior dinamismo
da actividade durante este ano. A procura interna continuou a ser o principal impulsionador do crescimento, mas a
recuperacdo das exportagdes permitiram que o contributo da procura externa voltasse a ser positivo. Importante ao longo
do ano foi a melhoria do mercado de trabalho, observando-se a recuperacdo do emprego para niveis acima do periodo
anterior a crise financeira internacional. Todavia, a recuperagdo do emprego ndo foi acompanhado pela aceleracdo dos
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salarios, ndo se assistindo a formacdo de factores de segunda ordem na dindmica do comportamento dos precos. Assim,
a taxa de inflagdo manteve-se reduzida em 1.6%, apesar do fortalecimento da actividade econdmica.

Zona euro - PMI compésito Zona euro - Taxa de desemprego
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2018: Mantém-se positivas as perspectivas de crescimento, apesar do esperado abrandamento do crescimento do PIB
para 2.2%, menos 0.1 p.p. do que em 2017, continuando a economia a beneficiar do suporte da politica monetaria e
da robustez da procura externa. Os principais riscos associados a este cenario podem advir de deterioragdo dos niveis
de confianga dos agentes econdmicos, dependendo por um lado da evolucdo das negociacdes do Brexit, e por outro,
do resultado das eleicdes italianas, se se confirmar a chegada ao poder de forcas politicas eurocépticas. O termo do
programa de compra de divida de longo prazo poderd também reflectir-se num agravamento dos custos de financiamento
da economia; todavia este parece ser um risco relativamente contido, na medida em que o suporte do banco central
continuard através da politica de reinvestimento da divida maturada e de baixas taxas de juro.

Teresa Gil Pinheiro
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5 2017: O ambiente econémico na Afl’ica Subsariana (,:rescimento econdmico devera recuperar em 2018 na
melhorou ao longo deste ano, ainda que a situacdao Africa Subsariana
permaneca débil. De acordo com a estimativa do FMI,

X X . (taxa de crescimento real, %, USD)
o PIB devera ter crescido 2.6% em 2017, reflectindo

essencialmente factores de indole temporaria. Entre 3,630
esses factores encontram-se a recuperagao da producgao 3,620
petrolifera na Nigéria, um alivio das condicdes de seca e 3,610
uma melhoria do contexto internacional (nomeadamente na 3,600
China e Zona Euro). Ainda assim, os pregos das matérias- 3,590
primas continuam comparativamente mais baixos face aos 3 580
valores registados no passado, o que continua a limitar o 3'570
ritmo de crescimento econémico dos paises exportadores de !
commodities. O aumento dos défices orcamentais, o baixo 3,560
3,550

crescimento econdmico, a queda dos pregos das matérias-
primas e a depreciagdo da taxa de cambio em alguns paises
potenciou o aumentou dos niveis de divida e dos custos com  mmssm PIB per capita ==@==PIB real
o0 servico da divida.
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Fonte: FMI (WEO Out.2017)

Crescimento do PIB na Nigéria e Africa do Sul vs Saldo Orcamental e Divida Piblica Bruta na Africa
Africa Subsariana Subsariana
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2018: A retoma devera continuar no proximo ano, ainda que alguns factores limitem uma recuperacao mais
robusta da actividade econémica na regido. De acordo com o FMI, o crescimento devera atingir 3.4%, com a
incerteza politica na Nigéria e na Africa do Sul a restringir uma recuperacao mais significativa da actividade econémica
(as duas economias tém um peso, no conjunto, de cerca de 50% do PIB da regido). O FMI aponta ainda que muitas das
economias onde se espera um ritmo de crescimento mais rapido continuem a ser impulsionadas pela despesa publica,
gerando aumento dos montantes de divida e do respectivo servigo. Os riscos continuam enviesados em sentido negativo,
e incluem, de acordo com o FMI, atraso na implementagdo de reformas, questdes relativas a sustentabilidade da divida e
interligacdo dos bancos com a divida soberana dos respectivos paises, que pode colocar pressdo sob o sistema financeiro.
Importa ainda considerar a volatilidade dos precos das commodities nos mercados internacionais, e 0 ambiente econdmico
e financeiro internacional (sentimento dos investidores e/ou estreitamento das condicdes monetarias).

- Angola

2017: Na primeira metade do ano, a recuperacdo do preco do petréleo e o alivio das restricdes de oferta de moeda
estrangeira pelo BNA, deverdo ter permitido uma aceleracdo ligeira do crescimento econdmico. Na segunda metade do
ano, a maior restritividade da politica cambial do BNA, associada a aceleracao da taxa de inflacdo, deverdo ter induzido
novo abrandamento da actividade econémica. O Governo antecipa uma expansdo de 1.3% do PIB este ano, em
linha com a mais recente previsdo do FMI (1.1%). As reservas internacionais liquidas seguiram uma trajectoria
descendente ao longo do ano, reflexo da intervencdo do banco central na estabilizagdo da taxa de cambio em Kz 165.9.
O ligeiro aumento das receitas orgamentais ndo foi suficiente para acompanhar o crescimento das despesas, com o
Executivo a projectar um défice de 5.8% este ano.

2018: A actividade econémica devera recuperar no préoximo ano. De acordo com o FMI, o PIB real devera crescer
1.6%. Em causa, devera estar a recuperacdo esperada dos pregos do petrdleo nos mercados internacionais. De acordo com
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as recentes declaracdes do Ministro das Finangas angolano,
a taxa de crescimento do PIB inscrita no OGE 2018 deverd Taxa de crescimento real do PIB
ser 4.9%, assumindo que o sector petrolifero cresce 6.1% e
0 sector ndo petrolifero cresce 4.4%. A estimativa enunciada (%)
pelo Ministro para o preco médio do barril de petréleo para o Angola Mogambique
proximo ano (USD 50) é conservadora e prudente tendo em 2017 2018 2017 2018
con_ta as perspgcflvas paraa gvolugao desge mer;ado: Ainda Governo 13 4,00 55 53
assim, as previsdes de crescimento econémico inscritas no . .
OGE para 2018 parecem muito optimistas tendo em conta FMI L1 1.6 3,0 53
as dificuldades técnicas ao nivel da producdo petrolifera FocusEconomics 1.2 2.2 3.8 4.7
e as restricdes no ambito do acordo da OPEP, e também E1u 2.7 2.4 3.0 3.2
atendendo ao necessario esforgo de contengao dos niveis ,4q4y' 19 58 4.7 5.7

de ,e,ndIVIdame,ntq DUb|ICO. ,EfeCtlvamente’ as necessarias Fonte: Ministério das Finangas, FMI (WEO Out.2017), FocusEconomics (Janeiro
politicas econdmicas de ajustamento a um contexto de 2018), £1U, Moody's.
precos do petréleo sustentadamente mais reduzidos Notas: ¥ Taxa de crescimento do PIB que devera ser inscrita no OGE 2018, de

. . . acordo com o Ministro das Finangas.
sugerem que pela via da despesa e investimento do Estado 2 pado retirado da press release do FMI, do dia 15 de Novembro.
o sector ndo petroll'fero deverd manter um andamento muito %) Dado retirado da press release do FMI, do dia 14 de Dezembro.
contido. O saldo orcamental que devera figurar no OGE
deverd ser de -2.7% do PIB, uma melhoria face ao défice estimado de 5.8% do PIB para este ano. Esta previsao parece
também optimista, considerando que os pregos do petrdleo deverdo recuperar mas nao de forma significativa, o que tera
implicacBes ao nivel das receitas orgamentais decorrentes do sector. Ao mesmo tempo, as receitas orgamentais poderao
também estar a ser sobrestimadas, dado o quadro econdmico demasiado optimista. E ainda esperado, e de acordo com
0 que é mencionado no Plano Intercalar, uma desvalorizacdo da taxa de cambio, que podera ter repercussdes no ritmo
de crescimento dos precos no pais. A depreciacdo do Kwanza devera limitar as importacdes, enquanto a recuperacdo
dos precos do petrdleo deverad contribuir para um aumento das exportacdes, potenciando uma reducdo do défice da
balanca corrente do pais.

Num horizonte de médio prazo, sendo Angola uma economia essencialmente exportadora de petrdleo e dada a pouca
diversificacao da actividade, o ritmo de crescimento do PIB devera manter-se muito modesto (o FMI projecta uma
trajectoria em torno de 1.5%), sobretudo se atendermos também aos elevados niveis de endividamento pUblicos. Neste
contexto, a capacidade de alcancar ritmos de expansdo sustentadamente mais elevados, em linha com o estadio de
desenvolvimento econémico e as dinamicas demograficas, esta sobretudo dependente da capacidade de ajustamento
gradual da procura interna, avancando no caminho da diversificacdo de actividades e promogao de emprego.

- Mogambique

2017: o crescimento econdmico podera abrandar face a 2016, para niveis em torno de 3% (3.8% em 2016).
0 sector que tem impulsionado a actividade econdmica em Mocambique tem sido a industria extractiva, nomeadamente
0 carvao, que tem estimulado as exportacdes mogambicanas (peso de 37% no total das exportacdes mogambicanas nos
primeiros 3 trimestres do ano). As exportacdes desta matéria-prima, a par da politica monetaria restritiva adoptada pelo
Banco Central (ndo obstante o alivio recente) e a estabilizacdo do Metical em niveis mais confortaveis permitiram que
as reservas internacionais recuperassem para niveis superiores a USD 2.0 mil milhGes ao longo de 2017. A estabilizacdo
do cambio, as condigGes climatéricas mais favoraveis e um contexto mais pacifico no pais permitiram que a inflacdo
iniciasse uma tendéncia descendente este ano. No entanto, o FMI aponta que o saldo orcamental possa atingir um
défice de 8% do PIB, considerando as pressées do lado da despesa (salarios e servico da divida) e as receitas publicas
inferiores ao esperado.

2018: A recuperagdo no pais devera continuar no préximo ano, com o FMI a antecipar um crescimento de
5.3%, que deverd continuar a ser suportado pela indUstria extractiva e também pela agricultura. A necessidade de
consolidagdo das finangas publicas, na tentativa de colocar a divida puUblica em niveis sustentaveis, devera continuar
a limitar o potencial de crescimento econdmico no pais. A taxa de inflagdo devera continuar a evoluir favoravelmente,
antecipando-se que atinja uma taxa média de um digito pela primeira vez em 2 anos. Podera, de acordo com o FMI,
haver espaco para a adopcdo de medidas de politica monetdria mais relaxadas, que teriam implicagdes positivas sobre a
actividade econdmica. Ha ainda incerteza quanto ao acordo juntos dos credores para a reestruturacdo da divida publica e
quanto ao acordo junto do FMI. Este sera um assunto que dominara ainda em 2018. Face aos recentes desenvolvimentos,
é possivel que a taxa de cambio volte a depreciar face ao délar, considerando os expectaveis aumentos de taxas de juro
por parte da Fed e com impacto na valorizacdao da moeda norte-americana face a outras moedas.

Vania Patricia Duarte
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- Crescimento: Nos trés primeiros trimestres, o ritmo
de crescimento acelerou face a 2016, beneficiando do
fortalecimento da procura interna e do bom desempenho

Portugal - Cenario macroeconémico do BPI

das exportacGes associado ao bom momento econdmico dos 2016 2017 2018 2019
principais parceiros comerciais. Na procura interna - que pIB * 1.5 2.7 2.2 2.1
contribuiu com 3.1 p.p. para o crescimento até Setembro - ;¢ mo privado 21 22 2.0 16
tanto o consumo privado como o investimento apresentaram .

X . . . L. . . Consumo publico 0.6 -0.2 0.1 0.7
ritmos de crescimento robustos. A primeira variavel beneficiou

da recuperagdo do emprego e do rendimento disponivel,  Investimento (FBC) 1.6 8.7 3.9 3.1
tendo registado um crescimento médio anual de 2.3% até  Exportacdes 4.1 7.2 4.4 4.8
Setembro, mais 0.5 p.p. do que em igual periodo de 2016. A 1mportacses 4.1 7.3 4.2 3.9
segunda cqmpopente beneficiou da permanencia dos baixos Inflacio média (IPCH)* 0.6 16 1.7 1.7
custos de financiamento e do fortalecimento da procura global .

que contribuiu para a recuperacdo da capacidade produtiva IPCH subi. media* 0.8 1.4 1.8 1.7
instalada, a qual se situava em 81.8% no 3T17, acima da média Tx. de desemprego (%) 11.1 9.0 7.9 7.5
de longo prazo (80.6%). Com efeito, o investimento registou um Saldo org. (%PIB) -2.0 -1.4 -1.3 -1.3
crescimento médio anual de 1030,/0 nos trés primeiros trimestres Divida publica (%PIB) 130.1 127.9 127.6 126.3
do ano, dep0|_s de no mesmo perlc_)do de_2016 ter prgtlcamente Saldo da balanca 0.7 0.6 0.6 0.8
estagnado, tirando partido do investimento realizado pelo  cor. e de capital (%PIB)

sector privado. De facto, a informagdo disponibilizada a partir . ..

das Contas Nacionais por sector institucional (diversa da nota: * taxa de variaggo anual.

disponibilizada na optica da despesa), indica que o avango do

investimento se deveu totalmente ao investimento privado. Por

seu turno, o contributo da procura externa foi negativo, retirando

0.2 p.p. ao crescimento nos primeiros nove meses do ano, na  Diferencial do crescimento real Portugal-UEM

medida em que o crescimento das importacdes superou o das

exportacoes, reflectindo a elevada componente importada do  (var.y/y)

investimento e do consumo de bens duradoiros, o qual cresceu 6.0% 20.0%
cerca de 6.5% nos primeiros nove meses do ano. De notar,

contudo, que as exportacOes apresentaram um crescimento 4.0% 15.0%
solido nos trés primeiros trimestres. No ultimo trimestre do 2.0% "Il H“III -------------------------------------------------------- III ----- 10.0%
ano, os principais indicadores econdmicos divulgados até a 0.0% I I I ||I|| II e
data sugerem que o crescimento continuard sélido, ainda 5.0%
que podendo registar um abrandamento face aos trimestres ~2.0% I

anteriores, antecipando-se que no conjunto do ano, a taxa de “4.0% e e 0.0%
crescimento real do PIB seja de 2.7%, acima do crescimento da -6.0% -5.0%

zona euro, contribuindo para a reducdo do gap de riqueza por
habitante entre Portugal e a Unido Monetaria. Todavia, como
se pode ver no grafico adjacente, apesar de muito positivo,
este facto surge isolado, tanto no comportamento passado
recente como na expectativa de evolucao futura (previsdes
da Comissdo Europeia), salientando a necessidade de continuidade de reformas estruturais que favorecam o crescimento e
possibilitem a utilizagdo, se necessario, de politicas econémicas (leia-se, politica orcamental) contra ciclicas. Tendo em conta
a pequena dimensao da economia portuguesa e por isso a limitada capacidade de crescimento da actividade produtiva dirigida
ao mercado interno sera também importante o suporte das actividades transacciondveis de forma a favorecer o comércio
externo, acrescentar valor internamente e, consequentemente, elevando o potencial de crescimento do tecido empresarial,
com consequéncias positivas tanto na criacdo de emprego como no aumento da riqueza.
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Dif PT-UEM m Portugal mUEM
Fonte: Ameco

Em 2018-19, antecipa-se que a economia avance pouco acima de 2.0%, continuando a beneficiar da robustez da
procura interna e do fortalecimento da actividade do sector exportador, dadas as boas perspectivas de evolugdo
dos principais parceiros comerciais de Portugal. A expectativa de que o mercado de trabalho continuara a recuperar
gradualmente, de que os custos de financiamento se manterdo baixos?! sera reforcado pela classificacdo do risco Portugal na
classe de investimento por duas casas de rating de referéncia (S&P e Fitch), favorecera a permanéncia dos indicadores de
sentimento dos agentes econémicos em niveis elevados, consolidando o movimento de recuperacgdo da procura interna. Por
seu turno, o contributo da procura externa podera tornar-se nulo ao longo do ano, na medida em que se espera o reforgo da
actividade do sector exportador. Os riscos para este cenario parecem equilibrados, sendo de salientar, em sentido ascendente,
a possibilidade de que crescimentos mais fortes dos parceiros comerciais se reflictam em comportamentos mais fortes das
exportacoes e do investimento; em sentido negativo, o principal factor de risco surge do facto de os racios de endividamento
publico e privados continuarem elevados, o que na eventualidade de um choque negativo, podera reflectir-se em agravamento
dos custos de financiamento.

na medida em, que se mantém o syporte do Banco Central Europeu, quer através do programa de compra de activos, quer através da sua politica de rollover da carteira de titulos, quer
pela manutengdo das taxas de referéncia em niveis reduzidos.

LJBPI
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- Mercado de trabalho: Nos primeiros nove meses do ano registou uma dinamica bastante favoravel, tendo o emprego
aumentado 3.0% yoy e o desemprego caido 19.2%. Este dinamismo traduziu-se na reducdo da taxa de desemprego
para 8.5% no 3T17, menos 2 p.p. do que no periodo homodlogo. Por grupo etario, verifica-se também a reducdo do
desempego jovem, embora este continue em niveis que superam 0s 20% (24.2% no 3T). O maior dinamismo do mercado
de trabalho tem sido acompanhado pela reducao dos inactivos (-1.1% yoy no 3T), dos desencorajados (-9.6%) e dos
subempregados (-16.7%), reflectindo-se no aumento da populacdo activa, limitando a queda da taxa de desemprego.
Assim, consideramos que em 2017 a taxa de desemprego reduzir-se-a para 9.0%, -2.1 p.p. do que em 2016. Para
2018-19, a expectativa de que a economia continuard a recuperar suportara o mercado de trabalho, antecipando-se que a
taxa de desemprego possa cair para 7.9% e 7.5%, respectivamente. Neste mercado € de salientar o forte contributo do sector
do turismo para a criacdo de emprego.

Emprego Desemprego
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o Pregos: O ritmo de crescimento dos pregos ao consumidor 'Taxa de inflagdo
registou ao longo do ano um movimento de gradual aceleragao.
Esta dinamica foi alimentada pela aceleragdo dos precos dos )
- . . . ~ P (contributos e tvh)
bens energéticos, cujo contributo para a taxa de inflagao media
anual ganhou importancia ao longo do ano; também o forte 3
dinamismo de turismo, com impacto nos pregos praticados
no sector hoteleiro contribuiu para aceleracdo da inflacdo ao 2 i 1
longo do ano. Com efeito, em Outubro a taxa de inflagdo média 1
anual harmonizada era de 1.4%, tendo os precos da classe
restaurantes e hotéis aumentado 4.4% e o dos transportes O Hrmrreprr e+t
2.7%. O comportamento observado até Novembro, sugere 1
que a taxa de inflacdo anual sera de 1.6% em 2017. Em 2018- d-15 2-16 3-16 d-16 a-17 a-17 d-17 a-18 a-18 d-18
2019, manter-se a tendéncia de aceleracao gradual dos pregos,
antecipando-se que naqueles dois anos a inflacdo seja de 1.7%. — IEF;%':gicam Ieiit'gicaoﬁevev'
= Alim.n&o proces. s Alim.ndo Proces. Prev.
A L , IPCH IPCH Prev.
- Contas publicas: Em 2017, o défice orgamental devera Fonte: Datastream, calc. BPI

representar 1.4% do PIB, em linha com as estimativas do

governo, reflectindo uma redugao mais acentuada da despesa

total do que da receita total. A despesa total caiu 1.0% face ao orgamentado para 2017, reflectindo a menor despesa com juros
da divida publica (-8.8%) e investimento publico (-22.8%), suficientes para compensar o deslize de 2.1% e de 1.2% na despesa
com pessoal e nas prestacOes sociais, respectivamente. Por seu turno, a receita total ficou 0.8% abaixo do orcamentado, na
medida em que o crescimento mais elevado da receita fiscal, associada ao bom desempenho da economia e recuperacdo do
mercado de trabalho, compensou parte dos desvios negativos na outra receita corrente, em parte relacionada com a diminuicdo
das transferéncias da UE, sobretudo daquelas destinadas a programas de formacdo de desempregados, dada a melhoria do
emprego observada ao longo do ano; e pelo desvio, também negativo das vendas.

O OE para 2018 estima que o défice publico caira para 1.1%, cujo cumprimento podera revelar-se dificil sem ajustamentos
que permitam a reducdo da despesa ou aumento da receita. A meta estabelecida pelo governo tem implicito que a receita
total crescera 3.9% e que a despesa publica apenas avancara 2.9%. Para o crescimento mais moderado da despesa do que
da receita, o OE18 prevé que a despesa com juros diminuird 5.9% face a 2017 e que a despesa com pessoal apenas crescera
0.3%. O cumprimento da meta para a despesa com pessoal implicard um cumprimento rigoroso da regra do emprego publico,
a qual prevé a admissdo de 2 trabalhadores por cada 3 que saiam, de forma a compensar o descongelamento das carreiras
da funcdo publica que se inicia em 2018, (de notar que esta regra de admissdo de novos trabalhadores nao foi respeitada em
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2017). O governo prevé aumentar em 40.4% o investimento |Balanca Corrente
publico, o que representa uma importante almofada que podera

compensar desvios noutras rubricas da despesa. (Milhes de Euros, % PIB)

30,000 0.1
Ainda relativamente ao OE18 € importante referir a aprovagdo 50,000

do descongelamento gradual das carreiras dos funcionarios 14 g
publicos, que se completara em 2019, e que implicard um 0
aumento estrutural da despesa, representando um importante ;5 590 1L
factor de risco no médio prazo, tendo presente o ainda elevado '

nivel da divida publica em percentagem do PIB. _ig:ggg

. . -40,000 -0.2
o Balanga corrente e de capital: Ao longo de 2017 assistiu- g o ¥ 9 ¥ g N ¥ 9 W w
se a um ligeiro encolhimento do saldo excedentario das contas 2 8 8 8 8 8 8 8 8 ¢z ¢
externas, via redugdo do saldo da balanga corrente associado @ s Rendimento Secundario Rend.Primario
deterioracdo da balanga de bens. Com efeito, o saldo da balanga Servicos Bens
de bens sofreu um agravamento de 0.8 p.p. nos primeiros nove  ==@==Bal Corrente (%PIB) ELD Fonte: Banco de Portugal

meses do ano, sendo de destacar a deterioracdo da balanca de

bens ndo energéticos, cujo défice aumentou 0.5 p.p., reflectindo

o crescimento das importages de bens de capital e bens industriais e material de transporte que entre Janeiro e Outubro
registaram taxas de crescimento em torno de 17.0%, 14.0% e 12.0%, respectivamente. A deterioragdo da balancga de bens
foi parcialmente compensada pela melhoria do superavit da balanca de servigos, cujo saldo excedentario aumentou 0.5 p.p.,
totalmente a custa do contributo do turismo. O agravamento do saldo da balanca de bens foi também em parte compensado
pela reducdo do défice da balanca de rendimentos, via melhoria da balanca de rendimentos secundarios. Em Setembro, o saldo
da balanga corrente e de capitais representava 1.5% do PIB, -0.2 p.p. do que no final de 2016, antecipando-se que no conjunto
do ano, o excedente da BCC se situe em 1.6%, beneficiando na Ultima parte do ano de bom comportamento das exportacdes
associado ao inicio da comercializacdo do novo modelo da VW pela Autoeuropa e pela dindmica do sector do turismo que em
Novembro terd beneficiado da realizacdo do Websummit. Para 2018, antecipa-se a estabilizacdo do excedente em 1.6% do
PIB, mas em 2019 prevé-se uma melhoria de 0.2 p.p. para 1.8% do PIB. Esta previsdo assenta nos pressupostos de que a
melhoria da competitividade seja sustentada, de que as empresas continuardo focadas no mercado externo, de que as receitas
no sector do turismo permanecerdo estaveis e considerando a evolucdo esperada do prego do petrdleo.

o Sector financeiro: 2017 ficou marcado por alguns acontecimentos que permitiram a correcgdo de alguns factores de
instabilidade/fragilidade existentes no sistema financeiro nacional, nomeadamente a conclusdo da venda do Novo Banco, e a
capitalizacdo da CGD, BCP e CEMG. A informacao disponivel refere-se ao 1S17, salientando-se o facto de os indicadores de
rentabilidade, solvabilidade e de crédito improdutivo (mal parado) apresentarem uma evolucdo positiva. Assistiu-se naquele
periodo a diminuigdo dos NPL2 no balanco dos bancos, principalmente através operacdes de write-off e venda de NPL. Face a
2016, o racio de NPL caiu 1.7 p.p, para 15.5%, tendo o racio de NPL das SNF caido para 27.5%, menos 2.0 p.p. do que no
final de 2016 e o dos particulares para 8.1%, menos 0.6 p.p.. Paralelamente, a cobertura dos NPL por imparidades aumentou
para 45.9%, colocando o racio de cobertura total em 88.6%. A redugdo dos custos com imparidades e provisdes, bem com
a melhoria da margem financeira traduziu-se na melhoria da rendibilidade do sector para 0.5 p.p. do activo. O reforco dos
fundos proprios da CGD, do BCP e CEMG traduziu-se na melhoria dos racios de solvabilidade do sistema nacional, tendo o
racio Common Equity Tier 1 (CET1) aumentado para 13.2%, +1.8 p.p. do que no final de 2016 e +0.8 p.p. do que em 2015;
paralelamente, o racio de solvabilidade aumento 2.2 p.p., situando-se em 14.4% no 1S17.

Relativamente as principais varidveis de negécio do sistema Novas operacdes de crédito a habitacdo: valores
financeiro, refere-se o facto de o crédito ao sector privado 'acumulados Janeiro-Outubro

continuar a contrair, sendo que a |nforma,ga9 disponivel até . .uses £ur, var.ysy %)

Setembro de 2017 revela que os empréstimos ao sector 18,000 80%
privado contrairam 3.9% vyoy, reflectindo a queda de 6.7% 16,000 60%

dos empréstimos a SNF e de 2.0% do crédito a particulares. A 14,000 40%
contraccdo do crédito a particulares resultou da queda de 2.0%  12:000 20%
do stock de crédito para aquisicdo de casa, estando o crédito 12’888 0%

ao consumo a crescer a ritmos bastante fortes: 12.8% yoy. .0 o -20%
Apesar da queda do stock de crédito a habitagdo, o mercado 4:000 -40%
de crédito para compra de casa apresentou-se dinamico ao 2,000 -60%

longo do ano, reflectindo o dinamismo do mercado imobiliario, 0o == 0 & & & = 8%
as condicles favoraveis da procura interna e as baixas taxas
de juro associadas aos novos contractos de crédito a habitacdo.
Até Outubro as novas operagdes de crédito para compra de Novas Operaces CH (ELE) === Taxa de var. anual (%)
habitacdo aumentaram 43.8% yoy para EUR 6.7 mil milhdes,
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Fonte: Banco de Portugal, BCE, calc.BPI

2NPL - Empréstimos, titulos ggxcepto carteira de negoci%géo) que verifiguem exposigdes significativas com prestagdes vencidas ha pelo menos 90 dias; exposices cujo comprimento integral
se considere improvével; activos com imparidades,” crédito em incumprimento.
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excedendo o registado no total do ano anterior, mas ainda abaixo dos niveis anteriores a crise de 2008. Os dados disponiveis
sugerem que no conjunto do ano, o crédito ao sector privado registara uma contraccdo de 4.0%, antecipando-se que esta
dindmica se va diluindo durante 2018-19, reflectindo os sinais de maior dinamismo, sobretudo no sector dos particulares. Em
2018 e 2019 devera prosseguir a tendéncia de desagravamento do crédito ao sector privado.

O comportamento dos depdsitos durante o ano foi condicionado pelo baixo nivel das taxas de juro praticadas pelos bancos
e pela oferta de produtos concorrenciais pelo Estado, com rendibilidades atractivas. Até Setembro os depdsitos do sector
privado ndo financeiro aumentaram 0.5% yoy. Este movimento deveu-se totalmente ao incremento de 8.4% das aplicagdes de
SNF, tendo a dos particulares diminuido 1.4%. Assistiu-se também a uma transferéncia de aplicacOes a prazo para depdsitos
a ordem, tendo as primeiras caido 4.4% e os segundos crescido 12.9%. A dindmica observada até Setembro sugere que o
crescimento dos depositos rondara 1.5%. Em 2018-19, o ritmo de expansdao manter-se-a reduzido, mas devera apresentar
uma tendéncia de aceleracdo ligeira.

PIB no 3° trimestre

A estimativa final para o crescimento do PIB no terceiro trimestre confirmou que a economia cresceu 0.5%
qoq e 2.5% yoy no terceiro trimestre. A evolucdo da economia naquele periodo foi sobretudo influenciada pelo
dinamismo da procura interna que contribuiu com 3.3 pontos percentuais para a variacao anual, tendo a procura externa
retirado 0.8 pontos percentuais ao crescimento homdlogo. O contributo da procura interna aumentou 0.5 p.p.
face ao trimestre anterior, beneficiando, sobretudo, da aceleracao do consumo privado. O ritmo de expansao
desta variavel acelerou para 2.5%, reflectindo sobretudo maior dinamismo das despesas com bens duradoiros, via
maior aquisicdo de automoveis. A Formagdo Bruta de Capital Fixo registou uma contraccdo em cadeia, depois de ter
expandido nos cinco trimestres anteriores, traduzindo-se no abrandamento do crescimento homologo para 8.9% no
periodo em analise, menos 2.2 p.p. do que no 2T17.

Relativamente a formacdo bruta de capital fixo, salienta-se o facto de apresentar uma tendéncia de
recuperacao muito gradual, tendo recuperado 2% face ao ultimo trimestre de 2011 (ano em que se iniciou
o programa de assisténcia financeira), mantendo-se, contudo, 26% abaixo do nivel registado no 4T17,
sugerindo a permanéncia de uma folga consideravel para a sua expansdao nos proximos trimestres. O
comportamento recente dos indicadores de FBCF divulgados pelo INE parecem indicar que a retoma do investimento
se ird manter nos préximos trimestres, mas possivelmente os ritmos de expansdo serdo mais moderados face aos
observados em 2017. Com efeito, estes indicadores continuam perto de niveis elevados face ao observado nos ultimos
anos, mas apresentam uma tendéncia de desaceleragdao. Na rubrica FBCF salientam-se os pesos do investimento no
sector da construcdo (47% da FBCF total) e em maquinas e equipamentos (28%), contribuindo com 3.8 p.p. e 3.6 p.p.,
respectivamente, para o crescimento da FBCF no 3T17. O investimento em construcao cresceu 8.0% yoy (10.0% no
2T17) e em maquinas e equipamento aumentaram 13.2%.

No que respeita a procura externa, o efeito do sector do turismo continua patente no comportamento das
exportagoes de servigos que no trimestre em analise avangaram 9.9%. Contudo, neste trimestre verificou-se
um crescimento mais forte das importagdes do que das exportagdes, em grande parte reflectindo o maior dinamismo
da procura interna, reflectindo a consideravel componente importada do investimento e consumo de bens duradoiros.

Teresa Gil Pinheiro
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

EM 2018 EXISTIRA UMA CONFRONTAGAO DE FACTORES QUE BALANCEARA O MERCADO

- Relativamente as principais moedas, o ano de 2017 pode-se resumir num facto inquestionavel: a valorizagao
do euro relativamente as moedas rivais, que se pode mesmo traduzir numa situagao de sobrestimagao da moeda
unica (utilizando calculos através da Paridade do Poder de Compra) contrariando as previsoes feitas ha um ano
atras. De facto, investidores e operadores de mercado sentiram-se confortaveis com a manutengdo de posicoes longas em
euros contra as restantes divisas, nomeadamente contra posices curtas em dolares. O EUR, desde o inicio do ano e até
perto do final do ano, registou uma apreciacao acumulada de cerca de 12% em relagdo ao USD, 8% face a CHF e JPY e 3%
perante a GBP. O EUR/USD, de 1.05 no inicio do ano (e na altura referia-se como provavel a paridade entre as duas moe-
das) chegou a ultrapassar 1.20 em Setembro (cambio que ndo era visto desde inicio de 2015). Passada a crise das dividas
soberanas, que afectou a credibilidade do euro e abalou as estruturas mais sélidas da UEM, levando a adopgdo por parte do
BCE de uma politica monetaria ultra expansionista, o regresso lento a “normalidade” trouxe uma maior aposta no euro. As
expectativas quanto a solidez do crescimento da Zona Euro e assim como quanto a remocao das medidas monetarias ndo
convencionais levaram a maior procura de euros contra as restantes moedas. Nesta fase foi crucial a firmeza do BCE e do
seu lider Mario Draghi. Deu igualmente suporte ao euro, a melhoria significativa do cenario macroecondmico, o regresso em
forca da confianga dos agentes econdmicos e o reforco da solidez das empresas. Por exemplo, o indice de negdcios da IFO
para a Zona Euro encontra-se no nivel mais alto em 60 anos.

- Do lado do ddlar (segundo o Bank of International Settlements/BIS, o USD continua a ser a moeda dominante
em mais de 80% das transacgoes cambiais), as expectativas de maior suporte ao crescimento por parte das
politicas da nova Administracdo (o Presidente Trump tomou posse a 20 de Janeiro) foram-se desvanecendo a
medida que o tempo foi passando e foram sendo adiados os planos de obras publicas e de introdugao de um novo
pacote fiscal. Foi igualmente significativo, em termos politicos, a oposicao do Congresso (dominado pelo Partido Republicano)
as medidas iniciais prometidas em campanha eleitoral, como o fim imediato do programa abrangente de cuidados médicos,
conhecido por Obamacare. A desconfianca quanto a eficacia do novo Presidente reflectiu-se de forma expressiva na moeda
norte-americana, embora no campo econémico a actividade crescesse a bom ritmo e o mercado de trabalho se encontrasse
proximo do pleno emprego. Quanto a politica monetaria, prosseguiu o ciclo de subida das taxas de juro que, embora tenha
ampliado o diferencial de juros para o euro (em toda a extensdo da curva de rendimentos, o diferencial para outras moedas
foi sempre mais vantajoso para o ddlar), ndo trouxe uma significativa apreciacdo da moeda, pois os movimentos ja tinham
sido antecipados pelos mercados e tornaram-se num nao-factor.

- Apesar do JPY se ter desvalorizado em relagdao ao EUR (mais por via da moeda europeia), manteve grande
firmeza face ao USD. De facto, o USD/JPY manteve uma grande estabilizacdo ao longo de 2017, para além da
normal volatilidade diaria. Na maior parte do ano, o USD/JPY variou dentro do intervalo largo compreendido entre 107
e 116, sem tendéncia. As autoridades niponicas sempre defenderam uma maior estabilidade da moeda (o banco central
nunca hesitou em fazer intervencoes no mercado de forma a evitar movimentos de apreciacdo da sua moeda), em periodo
de relangamento econdmico e de implementacdo de politicas ultra expansionistas.

No 4°T, tanto EUR/USD como USD/JPY mostram uma EUR/GBP estabilizou nos valores das Gltimas

evolugdo estavel, sem tendéncia semanas; EUR/CHF em maximos c/interv. do b.central
(x délares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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Fonte: Reuters, BPI Fonte: Reuters, BPI

o A GBP acabou por ter um comportamento de maior estabilizacdo na segunda metade do ano, depois do mov-
imento de depreciagao ocorrido entre Maio e Agosto. O EUR/GBP comecgou 0 ano no patamar dos 0.85, alcancando
0s 0.93 em Agosto e terminando em torno de 0.88. O Brexit e 0s avangos e recuos de todo o processo condicionaram a
libra ao longo do Ultimo ano. E até Margo de 2019, data do divorcio definitivo do Reino Unido da UE, serd sempre um dos
principais factores de mercado, ja que falta definir as relacdes comerciais futuras com cada um dos paises europeus e 0s

restantes blocos mundias.
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EM 2018 EXISTIRA UMA CONFRONTAGAO DE FACTORES QUE BALANCEARA O MERCADO (cont.)

- Em 2017, o CHF verificou um importante movimento de depreciacdo em relagdo ao EUR, com a conivéncia ex-
plicita do banco central helvético. O EUR/CHF iniciou 0 ano em 1.07 e terminou perto dos 1.17 (uma desvalorizacdo de
cerca de 9%), num processo liderado pela autoridade monetaria. Existe interesse absoluto no arranque e sustentabilidade
do crescimento econdmico e na subida da inflacdo.

- Em 2018, as moedas mais relevantes nas transac¢ées cambiais vdo ser postas a prova face aos diversos
factores de mercado que, invariavelmente, podem vir a ter efeitos antagonicos: factor determinante para a
firmeza do euro sera a continuacdo do cenario de forte crescimento econémico, que preferencialmente arras-
tara a inflacdo para niveis mais altos (perto dos 2%, segundo o objectivo do BCE); também sera importante o
desenrolar de todo o processo de gestdo de tapering - reducdao progressiva das medidas ndo convencionais de
politica monetaria, sabendo-se que sera lento e cauteloso; nos EUA, perante os UGltimos dados economicos que
reforcam a possibilidade de o crescimento se manter forte e a inflagdo reforcar a subida (as expectativas de
inflacdo a médio prazo sdo agora melhores), a Fed estima que possam vir a acontecer mais trés subidas das
taxas de juro em 2018 e mais duas em 2019. A gestdo de expectativas dos mercados relativamente ao ciclo de
subida das taxas ira ser determinante na formacao de tendéncias e no grau de volatilidade que possa surgir
nas pricipais cotacoes; embora o diferencial de juros ndo tenha, para ja, grande relevancia no valor do USD
face as restantes divisas, a sua ampliacdo futura podera trazer uma percepcao diferente; em 2018 entrara em
vigor o novo plano fiscal norte-americano, que podera dar um impulso adicional as empresas e ao consumo
interno, gerando-se um ambiente economico favoravel ao USD; prevé-se que os bancos centrais do Japdo e da
Suica mantenham a actual postura em termos de politica monetaria e cambial, ndo se esperando por isso uma
alteracao significativa dos cambios do JPY e do CHF; a GBP devera permanecer sob pressao com o decorrer
do processo de Brexit; no entanto, um acordo menos penalizador para a economia britanica podera manter o
EUR/GBP em torno dos actuais niveis; mas podera haver um factor desestabilizador que esta a ser antecipado
pelos analistas - a convocacao de eleigoes legislativas antecipadas e a possibilidade de haver uma mudanca de
governo dos Conservadores para os Trabalhistas (Corbyn trocaria com May). Estes sao alguns dos factores que
condicionrdao os movimentos cambiais no proximo ano.

EUR sobrevalorizado em relagdao as moedas rivais,

com destaque para o USD CTEGIED E IEHE

18.Dez.2017 18.Dez.2017

PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano

VALORIZACAO DO EUR EUR/USD 1.1854 1.1919 1.2069

EUR/USD 1.0494 1.1795 12.40% EUR/IPY 132.78 132.89 133.16

EUR/IPY 120.63 132.66 9.98% EUR/GBP 0.8841 0.8860 0.8911

EUR/GBP 0.8547 0.8821 3.21% EUR/CHF 1.1663 1.1632 1.1620
EUR/CHF 1.0709 1.1652 8.81%

Fonte: BPI.

Fonte: BPI.

Variagcao em 2017

02.01.2017 19.12.2017 Var. %
EUR/USD 1.0529 1.1780 11.88
USD/JPY 116.91 112.53 -3.75
EUR/JPY 123.12 132.58 7.68
EUR/GBP 0.8516 0.8804 3.38
EUR/CHF 1.0720 1.1613 8.33

Fonte: Reuters, BPI

Agostinho Leal Alves
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS
REDugi'\o DOS ESTIMULOS MONETARIOS GANHA TRAcho

= O bom comportamento da economia global traduziu-se em discursos mais optimistas por parte dos bancos
centrais e que se materializaram em sinais de normalizagdo, ainda muito gradual, da politica monetaria dos
principais bancos centrais. A Reserva Federal encerrou o ano, colocando o intervalo da taxa dos Fed Funds
em 1.25-1.5% e iniciou o processo de reducdao da dimensao do balango, através da diminuicdo dos rein-
vestimentos dos montantes em carteira que atingem a maturidade. O Banco de Inglaterra, para fazer face
a subida da taxa de inflagdo, elevou a taxa repo para 0.5%, apesar do enfraquecimento da economia. E o
BCE anunciou a reducdo para 30 mil milhées (metade do valor actual) das compras que ira fazer de activos
de longo prazo, com efeitos a partir de Janeiro de 2018. Finalmente, Banco do Japdo e o Banco Nacional da
Suica mantiveram as suas politicas inalteradas ao longo de todo o ano, mas os cenarios de médio prazo afig-
uram-se mais positivos, podendo observar-se alguma apeténcia pela reducdo dos estimulos monetarios, pelo
menos a nivel verbal. Para 2018, o nosso cenario central sdo de que nos EUA se mantenha a normalizagao
gradual do nivel da taxa de juros dos fed-funds; na zona euro as principais taxas directoras nao deverao ser
alteradas, mas o programa de compra de activos podera realmente finalizar em Setembro.

- Reserva Federal: Em 2017 a melhoria da actividade econdémica e a sdlida recuperacdao do mercado de trabalho
permitiram a elevacdo do intervalo da taxa dos fed-funds por trés vezes, colocando-o no final do ano em 1.25-1.5%.
A normalizacdo do nivel da taxa directora foi acompanhada pela preparacdo do mercado para o inicio da normalizacao
da dimensdo do balango, que culminou com o andncio de que a partir de Outubro se iniciaria a reducdo dos reinvesti-
mentos dos titulos em carteira que atingem a maturidade. Em 2018 mantém-se a perspectiva de normalizacdo gradual
da politica monetdria, com destaque para a expectativa de que ao longo do ano serdo anunciados 3 aumentos da taxa
directora, o que a concretizar-se significard que no final do proximo ano, o intervalo da taxa dos fed-funds estarad em
2-2.25%. Este é 0 nosso cenario central, que se encontra em linha com aquele tracado pela propria Reserva Federal na
reunido de Dezembro. Importante no seio da Reserva Federal é a tomada de posse do seu novo Presidente - Jerome
Powell - em Fevereiro e a alteracdo na composicdo do FOMC, tanto pela saida de alguns dos seus governadores, que
terdo de ser substituidos, como pela rotatividade de 4 dos varios presidentes das Reservas Federais Regionais. Estes
dois ultimos factores sdo aqueles que poderdo introduzir alteracdes ao esperado andamento da politica monetaria
norte-americana (dependendo de quem serd nomeado para os lugares vagantes e sobre quem incidird a escolha através
do sistema de rotatividade), ja que Jerome Powell tem mostrado maior apeténcia em prosseguir com a politica levada
a cabo por Jannet Yellen.

Reserva Federal: Cenario macroeconémico (%) BCE: Cenario macroeconomico (%)
2017 2018 2019 2017 2018 2019
dez-17 2.1 2.0 1.9 dez-17 2.4 2.3 1.9
PIB real PIB real
set-17 2.0 2.0 1.8 set-17 2.2 1.8 1.7
dez-17 4.5 4.5 4.5 dez-17 9.1 8.4 7.8
Taxa de desemprego Taxa de desemprego
set-17 4.6 4.5 4.6 set-17 9.1 8.6 8.1
dez-17 1.9 2.0 2.0 dez-17 1.5 1.4 1.5
Inflagdo Inflagdo
set-17 1.9 2.0 2.0 set-17 1.5 1.2 1.5
dez-17 1.8 2.0 2.0 dez-17 1.0 1.1 1.5
Inflagdo core Inflagdo core
set-17 1.8 2.0 2.0 set-17 1.1 1.3 1.5
dez-17 1.4 2.1 2.9
Fed-funds
set-17 1.1 1.9 2.6

- Banco Central Europeu: As principais taxas directoras mantiveram-se inalteradas ao longo de todo o ano em 0.0%
no caso da taxa principal de refinanciamento, em -0.4% a taxa dos depdsitos e em 0.25% a de cedéncia de fundos.
Adicionalmente continuou a afirmar que os principais instrumentos de politica monetaria ndo serdo alterados enquanto
estiver em vigor o programa de compra de activos de longo prazo, devendo, inclusive, ndo o ser (sobretudo a taxa refi)
imediatamente apds o termo do quantitative easing. Relativamente a este ultimo, a melhoria econdmica da zona euro e a
ultrapassagem de alguns factores de risco, nomeadamente no campo politico, permitiram que esta autoridade monetaria
iniciasse a redugdo dos estimulos monetarios. Assim, em Abril, os montantes das compras mensais foram reduzidas
para 60 mil milhdes de euros (mme), menos 20 mme do que anteriormente, e em Outubro anunciou que a partir de
2018 reduzird as compras mensais para 30 mme. Esta medida estard em vigor até Setembro de 2018, continuando em
aberto a possibilidade de prolongamento e/ou aumento em caso de verificacdo de algum factor que ponha em causa o
cenario central tragcado pela autoridade monetaria do euro. Caso se mantenha o cendrio de expansdo econémica e se
verifique o retorno da taxa de inflagdo a niveis em torno do objectivo do banco central, entdo este podera decidir pelo
fim das compras mensais em Setembro. De notar, contudo, que tal sera acompanhado por uma politica de reinvesti-
mento dos titulos na posse do BCE que entretanto maturam, pelo que o suporte dado pelo banco central continuara
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para la de 2018, antecipando-se assim que as condigGes financeiras se mantenham muito acomodaticias durante todo
o0 ano, devendo a taxa Euribor 3 meses manter-se em terreno negativo e possivelmente proximo dos niveis actuais, ie
um pouco abaixo de -0.30%.

- Banco de Inglaterra: Num cendrio de aceleragao do ritmo de crescimento dos pregos, o Banco de Inglaterra decidiu,
pela primeira vez numa década, subir a sua principal taxa de juro de referéncia (repo rate) em 25 pontos base, colo-
cando-a em 0.50%. Paralelamente, manteve o programa de compra de divida publica, num total de 435 mil milhGes de
libras, e de divida das empresas, num total de 10 mil milhdes de libras. Em 2018, o Banco de Inglaterra deverd man-
ter uma postura muito cautelosa, na medida em que a permanéncia da taxa de inflagdo acima do nivel desejado pelo
préprio banco central sera acompanhada pela perspectiva de arrefecimento da economia. Num cenario de aceleracdo

mais significativa do ritmo de crescimento dos pregos ndo se exclui a possibilidade deste banco central elevar em mais
25 p.b. a taxa directora.

- Banco do Japdo: manteve inalterada a sua politica monetaria durante o ano de 2017, mas a verificacdo de melhoria
no desempenho da economia e comportamento mais benigno da taxa de inflagdo traduziram-se numa alteragdo do dis-
curso do seu governador, que em Novembro referiu a existéncia de riscos negativos associados a uma politica monetaria
excessivamente acomodaticia, nomeadamente no que respeita ao constrangimento da actividade bancaria associada a
permanéncia das taxas de juro em terreno negativo. Contudo, o Japao podera ao longo de 2018 continuar a enfrentar
alguns obstaculos a normalizagdo da sua politica monetaria, na medida em que se antecipa que o crescimento possa
ser mais moderado do que em 2017 e porque a inflagdo poderd manter-se abaixo de 1.0%. Neste cenario, atribuimos
maior probabilidade a que ndo se verifiquem alteragdes significativas nas decisdes deste banco central.

- Banco Nacional da Suiga: o intervalo de variacdo da Libor do franco suico a 3 meses manteve-se entre -1.25%
e -0.25% e a taxa de colocagdo de depdsitos junto do banco central em -0.75% ao longo de todo o ano. Manteve
também ao longo do ano uma postura intervencionista no mercado cambial. De forma a evitar riscos de apreciagdao
mais significativa do franco suigo, o Presidente do BNS afirmou na reunido de Dezembro a inexisténcia de riscos de
que a inflagdo ultrapasse o objectivo de 2.0% no curto-prazo, sinalizando assim, a intengao de manter as taxas de juro
em niveis reduzidos. O cenario para o comportamento da inflagdo foi revisto em alta, antecipando agora que o ritmo
de crescimento dos precos seja de 0.7% em 2018 (0.4% em Setembro) e de 1.1% em 2019. Pela primeira vez desde
2011, surge uma previsdo da inflagdo superior a 2% (2.1%) em 2020.

Inflagdo médias anual: sinais de aceleracdao Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps
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- Em 2017 a evolugdo do mercado de taxa fixa continuou condicionada pela permanéncia de politicas mon-
etarias expansionistas e baixos niveis de inflagdo. Estes factores limitaram o movimento de subida das taxas de
rendibilidade dos principais benchmarks nos EUA e na zona euro, que embora recuperando dos minimos registados no
ano anterior, se mantiveram em niveis muito baixos. Ja entre os paises da periferia, foram observados movimentos
mais significativos, nomeadamente no caso da divida publica portuguesa, que beneficiou do facto de duas agéncias de
rating terem elevado a avaliagdo do risco, voltando a colocar Portugal na classe de investimento. Para 2018, os prin-
cipais factores que impedem a subida das yields mantém-se activos, mas menos fortes, pelo que se antecipa alguma
perda de valor dos titulos de taxa fixa.

- Mercado de divida publica norte-americano: Em 2017, as taxas de rentabilidade dos titulos a 10 anos transaccio-
naram num intervalo entre 2.05-2.60%, tendo o minimo sido observado em Julho e 0 maximo em Margo. A auséncia de
pressdes inflacionistas e o impasse em torno do pacote fiscal - finalmente aprovado - da Administragao Trump, associados
a um movimento de normalizagdo da politica monetaria muito lenta foram os principais factores a limitar o movimento
ascendente das yields norte-americanas. Também este ano se assistiu a um movimento de horizontalidade da curva de
rendimentos norte-americana, movimento este que devera ser acompanhado, na medida em que podera indiciar pre-
ocupacles dos investidores quanto a possibilidade de a economia estar a entrar num periodo de inversdo de ciclo. Para
2018, as perspectivas para o mercado de taxa fixa sdo moderadamente negativas, na medida em que a expectativa de
que a economia mantera uma trajectéria de crescimento, possivelmente impulsionada pela entrada em vigor do novo
pacote fiscal e de que a Reserva Federal continuara a elevar de forma muito lenta o nivel da taxa directora, tenderdo
a reflectir-se em subida das yields (e consequente perda de valor dos titulos de taxa fixa). Contudo, as expectativas
inflacionistas continuam contidas e as previsdes para evolucdo da inflagdo sugerem que esta se podera situar pouco
acima de 2.0%, pelo que se espera que o movimento de subida da yield do UST a 10 anos se revele contido. No final de
2018, devera situar-se em torno de 3.3%. Os principais factores de risco associados a este cenario relacionam-se com
os efeitos no crescimento que uma eventual materializacdo de politicas comerciais mais isolacionistas possam vir a ter.

- Mercado de divida publica da zona euro: Em 2017, a yield do Bund a 10 anos transaccionou num intervalo entre
0.18-0.60%, continuando condicionada pelo programa de compra de activos pelo BCE (que adquiriu cerca de 50% da
divida alema elegivel, claramente acima dos niveis comprados a Franca, Italia ou Espanha, onde a percentagem adquirida
ndo excede os 30%) e também pelo baixo nivel de oferta, reflexo da sua saudavel situagdo fiscal, num mercado em que
muitos investidores institucionais tém condicionamentos quanto a qualidade do risco dos titulos de que sdao detentores
(Alemanha encontra-se entre os poucos paises com classificagdo maxima de qualidade de risco, sendo por isso objecto
de elevada procura por estes investidores). A estes factores, acresce a auséncia de pressées inflacionistas. Em 2018, a
baixa necessidade do tesouro alemdo emitir divida e o facto de o BCE ainda comprar titulos de divida publica continuara
a condicionar o movimento ascendente das yields alemas, que se esperam que se situem um pouco abaixo de 1.0% no
final do ano, ou seja, um pouco acima do nivel de fecho em 2017.

Mercado de Divida Publica: yields resistem a subida Mercado de Divida Publica: inclinagdo das curvas de
rendimentos
(%) (pontos base)
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- Mercado de divida soberana periférica: 2017 ficou marcado por comportamentos divergentes entre os varios paises
constituintes da periferia da zona euro - Espanha, Italia e Portugal - verificando-se desde o inicio do ano até meados
de Dezembro um muito ligeiro recuo dos prémios de risco das dividas espanhola e italiana face ao Bund alemdo e um
forte encolhimento do spread de Portugal. O spread da divida pUblica espanhola variou num intervalo entre 94 pontos
base (p.b.) e 149 p.b, ao longo do ano, a italiana entre 136 p.b e 210 p.b e a portuguesa entre 141 p.pb e 383 p.b.
sendo que no caso desta ultima, o minimo foi observado no final do ano. O movimento de forte queda do prémio exigido
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a divida publica portuguesa traduz o retorno de Portugal ao clube dos paises classificados na classe de investimento,
depois de as agéncias de rating S&P, em Setembro, e Fitch, em Dezembro, terem revisto as classificagGes atribuidas
a Portugal, colocando-o novamente na classe de investimento. Este facto - duas agéncias de referéncia classificarem
o risco de um soberano como activo de qualidade - é fundamental para que a divida emitida possa ser adquirida por
alguns investidores institucionais, nomeadamente fundos de pensdes ou fundos soberanos, cuja formacdo da carteira
deve obedecer a critérios restritivos no que respeita a qualidade dos activos adquiridos. O retorno de Portugal a classe
de investimento resulta do melhor desempenho da economia e dos sinais de correcgdo de alguns desequilibrios, no-
meadamente a redugdo do desequilibrio orcamental e do racio de divida publica. Adicionalmente, como referido pela
Fitch, também as acgdes levadas a cabo no sistema financeiro - recapitalizagdo da CGD e do BCP e venda do Novo
Banco - mitigam os riscos do sector associados ao ainda elevado nivel de crédito mal parado existente nos balancos
dos bancos (que como se pode ver no tema sobre a economia Portugal, aqui publicado, ja apresenta uma tendéncia
de queda). Note-se, contudo, que Portugal se encontra ainda entre os paises com racio de divida publica mais elevado
(3° mais alto da zona euro), continuando este a ser um factor de risco significativo com efeitos eventualmente per-
Versos para a economia num cenario econdmico-financeiro global menos favoravel. No curto-prazo, tendo em conta
as perspectivas para o comportamento da economia global e em particular da zona euro e o facto de o BCE continuar
a adquirir divida publica (até Setembro através do programa de compra de activos de longo prazo e a partir dai pos-
sivelmente apenas através da politica de reinvestimentos dos titulos vencidos) ddo suporte a permanéncia dos custos
de financiamento da divida publica portuguesa em niveis muito confortaveis. Todavia, a retirada do suporte do BCE
e/ou a entrada da actividade econdmica global num ciclo menos virtuoso poderd implicar agravamento dos custos
de financiamento de Portugal, sobretudo atendendo a algumas medidas recentes - que se traduzirdo num aumento
estrutural da despesa publica, com potenciais consequéncias no andamento das necessidades de financiamento da
economia e consequentemente na evolucdo do racio de divida publica.

- Em 2018, as necessidades liquidas de financiamento do Estado situam-se em 11 mil milhGes de euros
(mme) e os reembolsos estimados sdo de 7.5 mme, excluindo o rollover de BT's. De acordo com as estima-
tivas apresentadas pelo IGCP em Dezembro, 42% das necessidades brutas estdo cobertas pela almofada de
liquidez do estado. Todavia, o Estado estima emitir 15 mme de OT's, mantendo uma confortavel almofada
de liquidez, Gtil na eventualidade de algum choque externo negativo. De notar que destes 15 mme que o
Estado ira emitir, cerca de 5 mme podem ser adquiridos pelo BCE ao abrigo do programa de quantitative
easing, pouco abaixo dos cerca de 6.5 mme comprados em 2017.

Prémio de risco OT-Bund continua a estreitar Periféricos: curva de rendimentos
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Programa de aquisicdo de divida publica do BCE: Impacto nas necessidades de financiamento de Portugal

2015 2016 2017 2018
Necessidades de financiamento brutas (mme) (1) 47.4 37.5 42.1 35.3
EmissOes de OT's+OTRV's (mme) (2) 20.2 20.9 19.1 15.8
Compras pelo BCE (33% das emisses) (mme) (3) 11.2 13.4 6.4 5.2
% das necessidades de financiamento brutas (3)/(1) 24% 36% 15% 15%
% das emissdes de OT's+OTRV's (3)/(2) 56% 64% 34% 33%

Fonte: IGCP, célculos BPI.
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Necessidades Liquidas de Financiamento

Mil Milhbes de Euros

2017 2018 2019 2020 2021

1 . Necessidades Liquidas de Financiamento do Estado portugués 9.4 11.0 6.6 4.8 5.2
Défice orgamental 4.5 5.6 2.8 2.3 2.4
Aquisigdo liquidas de activos financeiros 4.9 5.4 3.8 2.5 2.8
2. Reembolsos 32.7 24.3 25.8 26.8 35.8
Bilhetes do Tesouro - roll-over 15.1 16.8 16.8 16.8 16.8
Obrigagdes do Tesouro 7.8 6.7 9.0 10.0 13.7
FMI, reembolsos realizados 9.0 0.0 0.0 0.0 0.0
FMI, reembolsos a executar 0.8 0.8 0.0 0.0 1.8
p.m. PAEF, reembolsos de acordo maturidade original 0.0 0.0 0.0 0.0 3.7
Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 42.1 35.3 32.4 31.6 41.0
Em % do PIB 21.9% 17.7% 15.7% 14.7% 18.4%
Disponibilidade de depésitos no final do ano 7.8 6.7 6.4 9.9 3.9

Fonte: OE 2018, IGCP, Bloomberg, BPI (caculos em % do PIB).

Teresa Gil Pinheiro
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- Em 2017, o mercado do petrdleo foi marcado por factos relevantes que condicionaram de forma significa-
tiva a sua evolugao. Do lado dos produtores veio a preocupacdo para com um maior equilibrio entre oferta e procura,
pois 0 desfasamento existente estaria a colocar em risco a evolugdo dos precos. De facto, face as expectativas iniciais
de retoma e reforco do consumo ao longo de 2017, o preco iniciou o ano perto dos $60. No entanto, tornou-se claro
que o ciclo de crescimento em curso nos varios blocos econdmicos nao traria acréscimos significativos da
procura e, durante algum tempo, houve dividas acerca do crescimento da actividade na China (dos princi-
pais consumidores de matérias-primas). De facto, face a possibilidade de ocorrer um abrandamento mais expressivo
do crescimento chinés, perante o longo processo de alteracdo do modelo econdmico, surgiram reaccées negativas nos
mercados de commodities. Entretanto, o movimento de soft landing acabou por estabilizar e as taxas de crescimen-
to econdmico tém-se mostrado superiores as estimativas, retirando a China como factor penalizador da evolucdo dos
precos das matérias-primas. Mas o preco do Brent acabou por registar um minimo em torno dos $44 no final de Junho.

- Surpreendentemente, no final de 2016, a Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) con-
seguiu concretizar um acordo de reducao de producdo entre os seus membros e com a participacao da
Russia (OPEP mais Russia = 40%+14% do mercado global). Mas os resultados ndo foram satisfatorias, pois os
efeitos na producdo foram escassos face ao pretendido (levou tempo a adesdo de alguns paises ao nivel mais baixo de
producdo, devendo-se ainda mencionar que foi permitido o aumento excepcional de producdo ao Irdo, Libia e Nigéria),
para além de que outros paises concorrentes aproveitaram o momento para aumentar quota de mercado (nomeada-
mente os EUA), levando a queda dos precos em meados do ano. Em resposta a um mercado ainda pouco equilibra-
do e com um nivel de precos aquém do desejavel, a OPEP decidiu manter o acordo para la da data vigente de Junho
de 2017, prolongando-o até Marco de 2018 (que mais uma vez foi estendido até final de 2018). O prolongamento
do acordo pode significar que, por um lado, ndo estavam reunidas as condicdes de uma oferta e procura mais bal-
anceadas e, por outro, que a OPEP ndo tera ja o poder do passado de influenciar com maior determinagdo os pregos.

Oferta de Petréleo Nao-OPEP Oferta de Petréleo OPEP
(milhdes de barris por dia = mbd) (milhdes de barris por dia = mbd)
2016 2017 2018 2018/17 2016 2°T2017 3°T2017 3°T/2016
América 19.5 20.0 21.2 6.0% Ardbia Saudita 10.42 9.97 9.99 -4.1%
Europa 3.5 3.5 3.6 2.9% Irdo 3.55 3.77 3.83 7.9%
Asia/Oceania 0.4 0.4 0.4 0.0% Iraque 4.42 4.50 4.52 2.3%
Total OCDE 23.4 24.0 25.3 5.4% Emir.Arabes Unidos 3.05 2.93 2.93 -3.9%
Ex-URSS 14.2 14.4 14.4 0.0% Kuwait 2.88 2.71 2.70 -6.2%
China 4.0 3.9 3.7 -5.1% Qatar 0.65 0.62 0.60 -7.7%
Médio Oriente 1.3 1.2 1.3 8.3% Angola 1.71 1.64 1.67 -2.3%
América Latina 4.5 4.6 4.7 2.2% Nigéria 1.47 1.49 1.62 10.2%
Africa 1.7 1.7 1.8 5.9% Libia 0.39 0.71 0.94 141.0%
Outros 3.7 3.6 3.5 -2.8% Argélia 1.11 1.06 1.06 -4.5%
Total Ndo-OCDE 29.4 29.4 29.4 0.0% Guiné Equatorial 0.14 0.12 0.12 -14.3%
Total Ndo-OPEP 57.4 58.1 59.5 2.4% Equador 0.55 0.53 0.54 -1.8%
Fonte: Agéncia Internacional de Energia. Venezuela 2.24 2.05 1.99 -11.2%
Gabéo 0.23 0.20 0.20 -13.0%
Subtotal 32.81 32.30 32.71 -0.3%

o A recuperacao mais consolidada dos precos do
petroleo, na segunda metade do ano, ocorre com a
maior visibilidade nos cortes de produgao na OPEP
e com a perspectiva de maior consumo no préximo fonte: Agéncia Internacional de Energia.

ano. Assim, a tendéncia de subida dos pregos foi surgin-

do de forma sistematica e consistente. Com o teste e

ultrapassagem do ponto de resisténcia nos $58 assistiu-se ao acentuar da tendéncia de subida que trouxe o preco
para o valor maximo $65.83, permanecendo perto desse nivel. De referir que na segunda parte do ano surgiram ain-
da factores geopoliticos que balancearam as expectativas: nova lideranca na Ardbia Saudita (o novo Principe pretende
modernizar o pais e romper com posturas passadas); no Irdo foi reeleito o actual Presidente (perante um candidato
ultra-conservador); maior controlo do Iraque e da Siria pelos seus dirigentes politicos e militares (Daesh reduzido a
uma expressado territorial minima); a Peninsula da Coreia mantém-se um foco de preocupagdo, com os paises da regido
a prepararem-se para o surgimento de um conflito, nomeadamente a China e o Japdo, para além das duas Coreias.
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- Para 2018, apesar da extensdo do corte de producdo da OPEP até a reunido de Novembro, existem dois
outros importantes factores de mercado: a evolugdo da producdao norte-americana de shale oil; o com-
portamento das importagoes da China. Perante a reaccdo dos produtores americanos nos ultimos meses, com a
descida dos custos de exploracdo do shale oil e 0 aumento do preco do petrdleo para valores acima dos $60, é esper-
ado um aumento da producdo em 2018. Assim assume igualmente a Agéncia Internacional de Energia (AIE), que cor-
respondera a um acréscimo na ordem dos 6% face a 2017. Em relacdao a China, nos uUltimos meses tem-se assistido
a aumentos das importacdes de commodities em termos gerais, nomeadamente de crude, evidenciando uma maior
procura que acompanha a situagdo de crescimento econdmico robusto. De facto, depois das desconfiangas iniciais,
a China manteve um crescimento forte em 2017, a uma taxa anual perto dos 7.0%, devendo prosseguir em 2018.

o Perante este conjunto de factores, as nossas previsbes apontam para uma subida gradual do preco do
petrdéleo. Em termos de valores médios anuais, depois do preco do barril ter chegado a $45 em 2016, acima
dos $54 em 2017, espera-se que alcance os $62 em 2018 (final de periodo).

Preco do Brent rompeu o ponto de resisténcia nos $58 Petroleo - Oferta, Procura e preco médio do Brent
e ja bateu nos $65
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PREVISOES

Taxa de Inflagdao 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 2.1 2.0 -4.2 -4.3 -4.4 91.5 91.9 93.0 -2.4 -2.5 -2.5 4.9 4.5 4.1 1.5 2.2 2.5
Japéo -0.1 0.5 0.8 -4.6 -4.4 -3.9 228.8 227.2 226.0 3.8 3.8 4.0 3.1 2.9 2.8 1.0 1.6 1.3
UE 0.2 1.7 1.6 -1.7 -1.2 -1.1 84.8 83.5 81.6 2.0 2.1 2.1 8.6 7.8 7.3 2.0 2.4 2.2
UEM 0.2 1.5 1.4 -1.5 -1.2 -1.1 90.4 89.1 87.6 3.4 3.1 3.0 10.0 9.1 8.5 1.8 2.2 2.0
Alemanha 0.4 1.7 1.6 0.8 0.9 0.8 68.2 65.2 62.0 8.3 7.8 7.5 4.5 4.1 3.9 1.9 2.1 2.1
Franca 0.3 1.1 1.3 -3.4 -2.9 -2.7 96.3 97.1 97.1 -1.2 -1.5 -1.2 10.0 9.4 9.0 1.1 1.7 1.8
Itélia -0.1 1.4 1.1 -2.4 -2.2 -1.8 1324 1325 131.3 2.6 2.5 2.2 11.7 11.3 10.9 1.0 1.4 1.2
Espanha -0.3 2.0 1.4 -4.5 -3.2 -2.5 99.2 98.8 97.5 1.9 1.9 2.0 19.6 17.2 15.5 3.3 3.1 2.5
Holanda 0.1 1.4 1.6 0.4 0.8 0.9 62.1 58.4 55.5 8.7 9.5 9.2 6.0 5.0 4.5 2.2 3.0 2.3
Bélgica 1.8 2.3 1.6 -2.6 -1.9 -1.8 1059 104.3 103.1 -0.1 -0.4 -0.1 7.9 7.4 7.2 1.3 1.7 1.7
Austria 1.0 2.0 1.8 -1.6 -1.0 -0.8 83.9 80.1 78.0 2.0 2.0 2.3 6.0 5.5 5.4 1.5 2.6 2.0
Finlandia 0.4 0.9 1.3 -1.8 -1.5 -1.2 63.3 63.5 63.6 -1.0 -0.5 -0.2 8.8 8.6 8.2 1.8 2.7 2.1
Grécia -0.1 1.2 0.9 0.6 -0.6 -0.2 180.4 1774 174.1 -0.7 -0.6 -0.7 23.6 21.9 20.3 -0.1 1.4 2.3
Irlanda -0.1 0.7 1.3 -0.7 -0.4 -0.1 73.7 71.2 69.3 3.6 3.7 3.6 7.9 6.2 5.7 5.1 4.1 3.4
Reino Unido 0.7 2.7 2.6 -2.8 -2.8 -2.7 87.4 86.7 86.1 -5.1 -4.3 -3.9 4.9 4.4 4.4 1.8 1.5 1.2
Suécia 1.1 1.8 1.8 1.0 1.0 1.1 42.0 39.5 37.7 4.7 4.5 4.4 6.9 6.7 6.5 3.2 3.0 2.6
Dinamarca 0.2 1.1 1.4 -0.8 -0.9 -0.7 37.7 37.3 37.1 8.0 8.1 8.0 6.2 5.9 5.7 1.6 1.9 2.0
Luxemburgo 0.0 1.9 1.6 1.6 0.6 0.5 20.5 22.6 22.7 4.8 4.7 4.9 6.3 6.0 5.7 3.6 3.9 3.8
Suica -0.4 0.5 0.7 0.3 0.3 0.3 37.2 37.3 36.3 10.4 10.1 9.9 3.6 3.1 3.0 1.4 1.0 1.7
Portugal 0.7 1.4 1.4 -1.4 -1.4 -1.1 129.5 126.2 123.5 1.2 0.9 1.0 10.8 9.0 8.1 1.6 2.5 2.1
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 3.9 4.3 0.8 2.5 2.5 12.8 12.1 10.5 83.4 87.7 91.2 -8.0 -7.0 -5.3 -0.6 -1.4 -1.5 32.2 31.7 30.7
México 6.0 3.9 3.3 2.1 2.2 2.4 3.5 3.6 3.4 53.3 52.4 52.4 -1.4 -2.4 -2.4 -1.7 -2.0 -2.3 48.0 48.4 48.6
Argentina 25.0 17.6 12.0 2.8 3.2 3.1 8.4 8.0 8.8 53.4 52.0 50.7 -6.2 -5.5 -4.7 -3.8 -4.2 -3.6 32.5 33.8 34.5
Chile 2.3 2.9 3.0 1.5 2.6 2.9 6.8 6.6 - 24.9 27.6 29.4 -3.0 -2.8 - -1.5 -1.6 -1.7 68.3 69.0 69.3
R. Checa 2.4 2.2 2.1 4.4 3.3 2.9 3.9 3.7 3.7 34.5 32.5 30.4 0.3 0.1 -0.2 0.8 0.5 0.4 84.0 76.9 71.6
Polénia 1.9 2.3 2.5 4.2 3.8 3.4 7.1 6.5 6.2 54.2 53.8 53.5 -2.3 -2.7 -2.9 -0.5 -0.8 -1.1 69.6 66.7 63.8
Hungria 2.3 2.7 3.0 3.7 3.5 3.0 4.2 4.0 4.0 72.9 71.3 70.2 -2.4 -2.4 -2.4 3.8 3.0 2.8 88.2 79.6 72.7
Russia 3.7 3.8 4.0 1.8 1.8 1.7 5.2 5.2 5.0 17.4 17.7 18.2 -2.1 -1.4 -0.9 2.2 2.0 1.7 35.9 35.0 34.6
China 1.6 2.3 2.2 6.8 6.4 6.2 4.0 4.0 4.0 47.6 50.8 53.9 -3.7 -3.5 -3.9 1.4 1.3 1.1 12.8 12.8 13.0
Fonte: Bloomberg; IIF; FMI.
Nota: Média de previsbes de varias instituicées 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 21 2.2 2.0
EUA 1.5% 2.2% 2.4% 1.3% 2.1% 2.2% Consumo publico 0.6 -0.2 0.1
Zona Euro 1.8% 2.3% 22% 0.2% 1.6% 1.5% Formacdo Bruta de Capital Fixo 1.6 8.7 3.9
Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI/Caixabank research. Exportag6es 4.1 7.2 4.4
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagaes 4.1 7.3 4.2
PIB 1.5 2.7 2.2
Défice Orcamental (PDE) 2.0 1.4 1.3
Taxa de inflagdo média 0.6 1.6 1.7
Taxa média de desemprego 11.1 9.0 7.9
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20.Dez.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.18 1.17 1.17 1.18 1.22
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.17 1.16 1.15 1.18
USD/JPY 113.20 113.00 114.00 114.50 114.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 112.90 112.75 112.50 112.00
EUR/IPY 134.10 133.00 133.00 134.00 135.50
EUR/JPY (Prev. BPI) - 132.10 131.20 129.80 131.60
EUR/GBP 0.88 0.89 0.89 0.90 0.89
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.88 0.88 0.87 0.86
EUR/CHF 1.17 1.16 1.16 1.17 1.18
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.16 1.16 1.17 1.18
Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituigbes financeiras.
Taxas de Juro
20.Dez.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% -0.32% -0.30% -0.21% -197 -189 -204 -220 -239
EUR (Prev. BPI) - -0.33% -0.33% -0.32% -0.32% - -191 -206 -227 =272
uUsD 1.64% 1.56% 1.72% 1.90% 2.18% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 1.58% 1.73% 1.95% 2.40% - - - - -
JPY -0.02% -0.02% -0.02% -0.02% 0.00% -166 -158 -174 -192 -218
JPY (Prev. BPI) - 0.19% 0.19% 0.19% 0.19% -139 -154 -176 -221
GBP 0.51% 0.55% 0.58% 0.65% 0.80% -113 -101 -114 -125 -138
GBP (Prev. BPI) - 0.55% 0.58% 0.65% 0.80% 139 154 176 221
CHF -0.76% -0.76% -0.76% -0.74% -0.72% -240 -232 -248 -264 -290
CHF (Prev. BPI) - -0.76% -0.76% -0.74% -0.72% 103 115 130 160
Taxas de juro 10 A

POR 1.76% 1.83% 1.89% 1.98% 2.20% -71 -51 -56 -59 -62
POR (Prev. BPI) - 1.83% 1.89% 1.98% 2.20% - -64 =72 -85 -105
ALE 0.40% 0.51% 0.66% 0.79% 1.02% -207 -183 -179 -178 -180
ALE (Prev. BPI) - 0.48% 0.54% 0.63% 0.85% - -199 -207 -220 -240
EUA 2.47% 2.34% 2.45% 2.57% 2.82% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.47% 2.61% 2.83% 3.25% - - - - -
JAP 0.06% 0.03% 0.06% 0.07% 0.08% -242 -231 -239 -250 -274
JAP (Prev. BPI) - 6.00% 0.06% 0.07% 0.08% - 353 -255 -276 -317
RU 1.25% 1.33% 1.40% 1.48% 1.69% -122 -101 -105 -109 -113
RU (Prev. BPI) - 1.33% 1.40% 1.48% 1.69% - -353 255 276 317
SUI -0.07% -0.01% 0.10% 0.19% 0.34% -255 -235 -235 -238 -248
SUI (prev. BPI) - -0.01% 0.10% 0.19% 0.34% - 248 251 264 291

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

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-16
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Nivel actual
20-Dez-17

PREVISOES

Data do anincio da

Data da altima alteragao préxima decisio

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0.5%-0.75% 1.25%-1.5% 13-Dez-17 (+25/+25 pb) 31-jan-18
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.00% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 25-jan-18
Banco do Jap&o 3* Balance Rate -0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 21-dez-17
Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 1.00% 6-Set-17 (+25 pb) 17-jan-18
Banco de Inglaterra Repo Rate 0.25% 0.50% 2-Nov-17 (425 pb) 08-fev-18
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 15-mar-18
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.50% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 13-fev-17
Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.50% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 25-jan-18
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) 06-fev-18
América Latina

BACEN (Brasil) Selic 13.75% 7.00% 6-Dez17 (-50 bp) 07-fev-18
BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 5.75% 7.25% 14-Dez-17 (+25 pb) 08-fev-18
Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 1.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 10-jan-18
NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 0.90% 0.90% 25-Mai-16 (-15pb) 30-jan-18
CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.50% 2-Nov-17 (425 pb) 21-dez-17

Fonte: Bloomberg.

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

qualquer altura.

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

refere-se a taxa efectiva.

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

15.Dez.17
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.31 3.22 3.28 3.30 3.30
USD/MXN 19.08 18.90 19.00 19.00 18.75
USD/ARS 17.51 17.75 18.00 18.30 18.79
EUR/CZK 25.68 25.50 25.40 25.20 25.00
EUR/PLN 4.21 4.23 4.20 4.19 4.14
EUR/HUF 314.02 310.50 311.00 311.00 310.00
USD/RUB 58.55 58.73 58.75 58.47 59.00
USD/CNY 6.60 6.65 6.65 6.65 6.60
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
20.Dez.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 7.00% 7.10% 6.90% 6.90% 7.25% 536 554 518 500 507
MXN 7.25% 7.00% 7.00% 6.90% 6.45% 561 544 528 500 427
ARS 22.37% n.a. n.a. n.a. n.a. 2073 n.a. n.a. n.a. n.a.
CzZK 0.76% 0.63% 0.75% 0.89% 1.03% -88 -93 -97 -101 -115
PLN 1.62% 1.72% 1.73% 1.74% 1.93% -2 16 1 -16 -25
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.95% 1.15% -74 -66 -82 -95 -103
RUB 9.25% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 761 n.a. n.a. n.a. n.a.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 271 279 263 245 217

Taxas de juro 10 A

BRL 10.33% n.a. n.a. n.a. n.a. 243 - - - -
MXN 7.44% 7.04% 7.20% 7.35% 7.30% 187 - - - -
ARS 7.06% n.a. n.a. n.a. n.a. 360 - - - -
CZK 1.57% 1.21% 1.34% 1.50% 1.71% 127 - - - -
PLN 3.22% 3.29% 3.48% 3.61% 3.95% 292 - - - -
HUF 2.04% 3.03% 3.16% 3.31% 3.48% 175 - - - -
RUB 10.46% n.a. n.a. n.a. n.a. 160 - - - -
CNY 3.88% 3.63% 3.61% 3.60% 3.57% 358 - - - -

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.

LJBPI 4



E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2017

OPINIAO

O SECTOR IMOBILIARIO EM PORTUGAL

- Pretende-se com a presente analise reconhecer a recente evolucdo do mercado imobiliario nacional, identif-
icando os seus principais condicionantes e movimentos mais significativos, sabendo-se que a crise financeira
reduziu o sector a uma dimensdo minima e que nos ultimos dois anos se ergue de forma lenta. Os pregos
médios do imobiliario residencial ja recuperaram praticamente a correccao observada entre 2008 e 2013
(cerca de 13% em termos nominais). Tendo em conta os factores de suporte a procura e o facto de o presente
movimento ser pouco suportado em alavancagem, conjuntamente com a analise dos indicadores de acessibi-
lidade, tudo aponta para que este mercado permaneca em fase de expansdo nos tempos mais proximos, pese
embora algumas tendéncias devam tornar-se mais suaves.

Desde o periodo de crise e intervencao externa, o mercado imobilidrio tem vindo a registar uma recuperacao de assinalar.
Esta recuperagdo transparece na evolucdo dos precos dos imdveis residenciais, que depois de registarem uma queda acu-
mulada de 13% em termos nominais entre 2008 e 2013 (20% em termos reais), recuperaram em média cerca de 5.3%
por ano desde 2014 e estdo actualmente de regresso a niveis proximos dos anteriores a crise. O dinamismo deste sector
é também reflectido na evolugdo das vendas de imoveis, que aumentam na casa dos dois digitos desde inicios de 2015.
Para este comportamento tem contribuido o ambiente econdmico interno mais positivo, reflectido no bom andamento do
mercado de trabalho, aumento do rendimento disponivel e evolugao muito positiva dos indicadores de confianca.

A procura de casas por ndo residentes tem estimulado também o mercado, em resultado da introdugdo em 2009 de um
tratamento fiscal mais favoravel para estrangeiros Europeus “ndo habituais” e da aprovacdo, em 2012, do regime dos
Vistos Gold, implementado com o objectivo de atrair investidores e profissionais ndo europeus. A recuperacao do merca-
do imobilidrio é também consequéncia da boa performance do sector do turismo, estimulando a procura de imdveis por
investidores para fazer face a crescente procura por acomodacdo (Alojamento Local). Em resultado, existem diferencas
profundas nos precos dos imdveis em zonas premium, tais como os centros historicos das cidades (Lisboa e Porto) ou em
zonas de tradigdo mais turistica (Algarve) e o resto do pais. O renascimento do mercado de aluguer de mais longa duragdo
(estudantes nacionais e estrangeiros, pessoas mais jovens que preconizam maior mobilidade) tem suportado também a
procura por imdveis residenciais.

A médio prazo, acredita-se que o bom momento do sector imobilidrio consolide e se torne progressivamente mais ho-
mogéneo em termos de territdrio nacional, embora a dindmica de evolugdo dos pregos deva ser mais moderada. Refira-se
ainda que os principais indicadores relativos a acessibilidade da habitagdo ndo sugerem que o sector esteja em niveis
excessivos de valorizacdo, em termos agregados. Especificamente, a proporcdo das familias que alocam mais de 40% do
seu rendimento disponivel aos custos de habitacdo situou-se em 7,5% no final de 2016 segundo o Eurostat, um nivel bem
abaixo da média da area do euro (11.0%). Da mesma forma, a relacdo entre os precos das transaccdes de propriedade
e o rendimento disponivel bruto, em termos médios, é de cerca de 7.5, um nivel que é semelhante a média nos ultimos
oito anos (7.0). Um indicador alternativo para avaliar a procura de imoveis residenciais é o nivel da divida doméstica.
Apesar da forga que o crédito hipotecario para imoveis residenciais tem mostrado, a divida das familias actualmente é
de 71.9% do PIB e continua a diminuir em relacdo ao seu nivel maximo (alcancado em 2013), embora permaneca acima
da média da area do euro (58.4%).

Paralelamente, o actual impulso no mercado imobilidrio nacional ndo esta a ser alimentado por um aumento na alavan-
cagem das familias. De facto, o volume de novos empréstimos para compra de casa mantém-se bem abaixo dos niveis
anteriores a crise financeira internacional, embora seja notdrio a existéncia de uma clara tendéncia de aceleragdo. Também
€ importante salientar o facto de que, embora a maioria das hipotecas tenha sido concedida a uma taxa variavel, o im-
pacto das taxas de juros mais altas sobre os encargos financeiros das familias deve ser contido, dado que o BCE devera
normalizar sua politica monetaria muito gradualmente.
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OPINIAO

O SEcTOR IMOBILIARIO EM PORTUGAL (cont.)

1. Procura

o CondigOes econdmicas e financeiras mais favoraveis as familias.

e Inicio de um novo ciclo de procura, associado ao turismo, com destaque para as areas metropolitanas de Lisboa
e Porto.

¢ Os estrangeiros residentes no pais ajudam a recuperagao do sector, via fiscalidade e turismo.

0 enquadramento macroeconomico da suporte a uma maior procura de habitagdo: A economia cresceu 1.5% e
1.8% em 2015-16 e crescera mais de 2.5% em 2017, contribuindo para a criagcdo de 290 mil empregos desde o inicio de
2015; a melhoria do mercado de trabalho tem vindo a traduzir-se na recuperacdo do rendimento disponivel das familias;
a expectativa de que no médio-prazo o crescimento se mantenha ligeiramente acima de 2% dara suporte a recuperacdo
do rendimento, promovendo a dinamizacao do mercado imobiliario.

Taxa de desemprego Rendimento disponivel bruto

(% pop.activa entre 15 e 74 anos) (mil milhées euros)
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Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do INE Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do INE

As taxas de juro estao em minimos historicos e antecipa-se que o ciclo de normalizacdao seja moderado,
contribuindo para que as taxas de juro do crédito a habitacdo se mantenham em niveis reduzidos. No final de
2019 espera-se que as principais taxas de referéncia dos empréstimos a habitacdo - Euribor 3 e 6 meses - se situem em
0.15% e 0.33%, respectivamente. A consolidacdo do sistema bancario, a melhoria da situacdo financeira das familias e
a percepcao de que os custos de financiamento se manterdo reduzidos tém vindo a reflectir-se no incremento das novas
operacdes de crédito.

Taxa de juro implicita nos contratos de crédito em Novas operagoes de crédito a habitagdo
vigor e as taxas Euribor a 3 e 6 meses*
(%) (Acumulado do ano em milhGes de euros)
6 16000
5 \\ 14000
4 \ 12000 //
3 \ /\ 10000 /
2 A N 8000
1 6000
0
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-1 /
jan-09 jul-10 jan-12 jul-13 jan-15 jul-16 jan-18 jul-19 2000
e— Tax.].IMmpl. e EUribOr3M 0 . . . . . .
@ @» @ Euribor 3M Prev. e Euribor 6M .
Euribor 6M Prev. Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE e Reuters 2008 2015 2016 2017
Notas: *as taxas Euribor a 3 e 6 meses sdo usadas na compra de habitacdo Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do BCE

Desde 2012 iniciou-se um ciclo de recuperacao das compras/vendas, sobretudo dos prédios urbanos. A formacdo de novas
familias parece estar a acontecer a um ritmo mais moderado, o que podera ser um factor limitativo do crescimento da
actividade do sector imobilidrio. Todavia a existéncia de estimulos a captacdo de investimento estrangeiro e o efeito do
turismo parecem estar a compensar este efeito.
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Contratos de compra e venda*
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Nota: (*) Os valores incluem apenas os contratos de compra e venda
celebrados em Portugal e referentes a prédios localizados em territério
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Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE

Populagdo estrangeira com estatuto de residente

(peso em %)
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Agregados familiares
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Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE

Alojamentos familiares transaccionados*

(numero total semestral)
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Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE
Nota: (*) a escolha do 2° Sem. de 2009 deveu-se ao facto de ser o periodo
que mostra os valores mais altos antes da ocorréncia da crise de divida
soberana e intervengdo externa (PAEF).

Autorizacdo de residéncia para actividade de
investimento (ARI)

(peso em %)
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Fonte:Banco BPI Research, com base no PORDATA
Nota: (*) 2009 é o ano dos valores maximos recorde
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Em 2016, o valor das transacgdes no mercado imobiliario atingiu os 9.2 mil milhdes de euros, mais 29% do
que no ano anterior, mas ainda longe dos niveis observados em 2006-07 (cerca de 24 mme). O maior peso do
alojamento familiar transaccionado centra-se nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto, que ja ultrapassaram os valores
registados no melhor semestre dos Ultimos anos (1°Sem.2009).

E significativo o efeito dos Golden Visa ao nivel da aquisicdo de bens imodveis por estrangeiros (nomeadamente
no segmento de luxo), num movimento liderado pelos residentes de origem chinesa. Desde a criacdao do regime
dos Golden Visa, no final de 2012, o investimento total ascendeu a 3.3 mil milhdes de euros, cerca de 15% do investimento
directo (IDE) total no periodo. 90% desse capital foi direccionado para a aquisicdo de casas / imdveis.

Vistos Gold - Investimento total, de Out. de 2012 a Vistos Gold - principais nacionalidades, de Out. de

Out. de 2017

(% do total)

2012 a Out. de 2017

(% do total)

SR/ China
Pela aquisigao 16.9%
de bens 1.9% Brasil
imoveis 3.5%
W Africa do Sul
Por . © BRUssia
transferéncia 8.3% o
de capital @Libano
90.3%
Outras

‘ Investimento total = 3.326 milhdes de euros ‘ ‘ AutorizagBes de residéncia para investimento (ARI) = 5412 ‘

Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do SEF

Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do SEF

Tém aumentado as autorizacées de residéncia em Portugal para actividade de investimento (ARI), através
dos Golden Visa, assim como o n° de residentes de origem europeia que procuram o pais devido ao seu pacote
fiscal atractivo para reformados. Embora desde 2009 (ano de valores maximos recorde de estrangeiros a viver em
Portugal) tenha havido um decréscimo significativo, existem nacionalidades em que o movimento foi inverso em resultado
dos Golden Visa e de condigGes fiscais atractivas para reformados, que fomentam o investimento no imobilidrio: China,
Reino Unido, Franga.

Tem sido crescente a importancia do Alojamento Local no dinamismo do sector imobiliario, em resposta ao
boom do turismo. De facto, o crescimento exponencial do Alojamento Local nos ultimos anos, concretamente apds a
aprovacdo em 2014 do diploma que o regulamenta, imp0s grande pressao no sector imobilidrio. Dada a informalidade a
que se assistia, desde 1 de Julho de 2017 é obrigatdrio que os anlncios nas plataformas electronicas (Booking, Airbnb,
Homeway, etc.) tenham a referéncia ao n° de registo de alojamento local. O forte crescimento do turismo, sobretudo nos
principais meios urbanos, tem beneficiado este tipo de procura de alojamento, permitindo uma importante reabilitacdo
do parque habitacional (muitos dos imodveis estavam degradados e abandonados).

Alojamento Local - registos oficiais anuais Alojamento Local - valores anuais acumulados

(unidades) (unidades; milhares)
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Fonte: Registo Nacional de Alojamento Local
Nota: (*) Periodo de Janeiro a Novembro de 2017
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2. Actividade
¢ Todos os indicadores confirmam o inicio da recuperagdo do sector da construgdo.

o A oferta de casas tem vindo a aumentar, nomeadamente nos grandes meios urbanos.
e O mercado é constituido maioritariamente por habitacdo familiar.

Construgoes novas licenciadas para habitacdao familiar Oferta de casas para venda

(n° mensal; média anual) (unidades)
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Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do INE ‘

O licenciamento de novas construcdes para habitagao

continua em niveis minimos, mas o ritmo de expansao 322000 - 7857.75

desde Junho de 2015 supera os dois digitos. Em termos [

acumulados (12 meses), as licengas aumentaram 21% em I 1713325 - 21771.00

2015, 38% em 2016 e 26% em Setembro de 2017. Em valor

absoluto, a situagdo actual compara com os niveis (baixos) Fonte : Cofidencial Imobilidrio

de 2012. Constata-se igualmente que a oferta de casas para
venda se encontra muito concentrada na Area Metropolitana

de Lisboa.
Sector da construgdao Investimento no sector
(média mével dos ultimos 12 meses) (mil milhées de euros)
15
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
00 02 05 07 10 12 15 17 0
Vendas Cimento e====Emprego na construgdo 95 97 9 01 03 05 07 09 11 13 15 17
Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do Eurostat

Os indicadores de actividade no sector da construcao estdao a recuperar a bom ritmo. Em Setembro de 2017,
0 emprego no sector cresceu cerca de 7% e as vendas de cimento aumentaram em torno de 10%. O investimento no
sector residencial continua proximo de minimos, mas apresenta um movimento de recuperagdo desde Junho de 2016. No
20 trimestre de 2017 cresceu em volume 4.4% (ajustado de efeitos de calendario e sazonalidade). No mesmo periodo, o
investimento residencial representa 15.4% do investimento total e 8.4% do PIB (em 2007: 22.3% e 5.1%).
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Crédito de cobranca duvidosa

(% do crédito ao sector)
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Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal
Nota: créd. de cobranga duv. considera prest.
vencidas e a vencer nos créditos em mora.

Crédito a promotores imobiliarios
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Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do Banco de Portugal

Mas ha ainda a considerar importantes constrangimentos. Os racios de incumprimento no sector da construcdo
continuam muito proximos dos maximos registados recentemente. Na medida em que o crédito concedido a promotores
imobiliarios representa cerca de 63% do crédito a construgdo, é provavel que também entre estes o incumprimento seja
elevado. Neste cenario de elevado incumprimento, o crédito a promotores imobiliarios continua a registar ritmos de con-

traccao elevados: 15.6% em Setembro de 2017.

L4BPI
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3. Pregos

e Os pregos das casas tém vindo a acelerar, estando proximos dos niveis maximos ocorridos antes da crise. A
avaliagdo bancaria inverteu igualmente a tendéncia de queda dos ultimos anos.
o No arrendamento, os pregos aumentaram significativamente.

Os pregos das casas tém vindo a acelerar, aparentemente impulsionados pelo maior dinamismo do mercado
nas areas metropolitanas do Porto e Lisboa. No 3°T17, os precos das casas aumentaram 10.4% em termos homdlog-
0s e espera-se que o mercado mantenha a tendéncia de valorizagdo, embora mais moderada. O INE iniciou a publicagdao
do IPH em Marco de 2009, verificando-se que o indice estd actualmente 13.2% acima do nivel inicial. Contudo, se
compararmos a evolucdo do indice de pregos das casas tendo em conta séries mais longas - BIS e BCE- verifica-se que
os respectivos indices ainda se encontram abaixo dos picos registados em Setembro de 2007. Em ambas as instituigdes
o Ultimo dado disponivel é relativo a Junho de 2017, sendo que no caso do BIS o indice estd 7,6% abaixo do pico, e no
caso do BCE 8.6% abaixo.

Variacdo homoéloga do indice de precos de habitacdo

(Base 100 = 2015; t.v.h.; %)
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Fonte:Banco BPI Research, com base em dados do INE
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0 mercado de arrendamento tem registado fortes valorizagdes, também impulsionado por maior dinamismo
nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto.

A Ultima informacdo disponivel refere-se ao 3T°17, mas indica que o diferencial entre o valor do arrendamento médio e
0 preco médio da renda em oferta € muito menor do que o observado no mercado de compra e venda, sugerindo maior
pressao no valor do arrendamento comparativamente ao valor de transacgdo. Segundo a Confidencial Imobiliario
dois factores influenciam este comportamento: i) maior pressao do lado da procura; ii) menor dinamica no
ajustamento dos valores de oferta pelos proprietarios que, no caso da compra e venda incorporam mais rap-
idamente as expectativas de valorizagdo dos imoéveis.

No que respeita a acessibilidade das familias existe um maior beneficio do ambiente de baixas taxas de juro.
A evolucdo do peso do valor médio de transaccao no rendimento disponivel parece indicar que o espaco para a valorizacao
dos precos no mercado imobiliario é limitado. O indicador de acessibilidade calculado pelo Eurostat (Taxa de sobrecarga
no custo de habitagdo) apresenta uma evolugdo favoravel, relacionada com o ambiente de baixas taxas de juro. A pro-
porcdo de familias que aloca mais de 40% do seu rendimento disponivel aos custos de habitagcdo situou-se em 7.5% no
final de 2016, segundo o Eurostat, um valor bem abaixo da média da UEM (11%). Esta situacdo devera manter-se num
horizonte de 2-3 anos.

Preco das casas em % do rendimento disponivel Taxa de sobrecarga no custo da habitacao (*)
*) (%)
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Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do Eurostat

Nota: (*) % da populagdo que vive em familias onde o total de custos
de habitagdo representava mais de 40% do rendimento disponivel.

Fonte: Banco BPI Research, com base em dados do Eurostat
Nota: (*) Valor médio por transacg¢do/rendimento
disponivel bruto per capita

De referir ainda em forma de conclusao que:

o Reforgo do sector do Turismo sobretudo desde 2015 - aumento de oferta hoteleira e desenvolvimento da actividade
de Alojamento Local sobretudo nas zonas histéricas do Porto e Lisboa e também no Algarve.

e Regime fiscal favoravel para ndo residentes:
o regime de tributagdo de rendimentos de trabalho/pensGes com taxa atractiva em comparagdo com paises como
a Franca onde a tributagdo é mais penalizadora;
o regime de tributacdo favoravel para atraccdao de Investimento estrangeiro - designados golden visa.

e Melhoria da percepcdo dos investidores e ndo residentes relativamente a possibilidade de instalar o seu negdcio
em Portugal devido a factores como:
o Disponibilidade de mao-de-obra altamente qualificada e com custos relativamente reduzidos
o Factores de atracgdo relativa competitivos - por exemplo, disponibilidade de redes de comunicacOes eficientes e
com custo adequado (Internet, telecomunicagdes,...- WebSummit); custos de instalagao ainda muito competitivos
relativamente a outras grandes cidades; acessibilidades; factor seguranca.

e Reanimacdo do mercado de arrendamento, apds a alteragdo ao regime de rendas antigas:
o Contratos anteriores a 1990 serdo actualizados a partir de 2020, ainda que as condic0es de actualizacao sejam
muito graduais e resguardem os rendimentos mais baixos;
o Novos contratos sdo flexiveis, fixados entre as partes e estabelecem periodo de revisdo das rendas tipicamente
de 3 ou 5 anos.

LJBPI 5
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Ainda assim, fora destes segmentos, o mercado imobiliario revela ainda pouca actividade: procura de segunda
habitacdo para lazer ou mudanca de casa propria por alteracdao do agregado familiar ou por criagdao de novos
agregados ou melhoria de condigées econémicas.

Dados os factores subjacentes ao reforco da actual dinamica do mercado, observam-se as seguintes caracteristicas:

o Disparidade regional - os principais desajustamentos entre oferta e procura estdo concentrados nas areas metropol-
itanas de Lisboa e Porto e um pouco também no Algarve, regides onde se verifica maior actividade de construgdo,
maior aumento de precos. Esta disparidade regional é possivelmente mais acentuada que no anterior ciclo de subida,
antes de 2011.

e Aorigem de fundos subjacentes a maior dindmica de mercado ndo é o crédito bancario: niveis de alavancagem estdo
a reduzir, stock de crédito a particulares cai, novas operagdes de crédito a habitacdo mantém niveis historicamente
reduzidos, numero de devedores continua a cair.

o E um movimento que aparenta ter alguma sustentabilidade dados os principais factores de suporte existentes. Por

outro lado, a melhoria da actividade econdmica podera implicar o alargamento desta dinamica em termos regionais
e catalisar o reforco do mercado interno, alicercado na melhoria do rendimento disponivel das familias.

Agostinho Leal Alves * Teresa Gil Pinheiro
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OPiNIAO (ANEXOS)

O SEcTOR IMOBILIARIO EM PORTUGAL (cont.)

GOLDEN VISA
Permissao de residéncia para actividade de investimento (ARI / Golden Visa)

As regras relativas a concessdo de autorizacdo de residéncia para investimento (ARI / Golden Visa), em vigor a partir de 8 de
Outubro de 2012, permitem aos nacionais de paises terceiros obter uma autorizagdo de residéncia temporaria para realizar ac-
tividades comerciais com isengdo de visto de entrada em territério nacional.

Os beneficiarios da ARI / Golden Visa tém direito a:

¢ Residir em Portugal sem necessidade de visto;

e Viver e trabalhar em Portugal, desde que permanegam no pais por um periodo de 7 ou mais dias, no primeiro ano, e 14 ou
mais dias, nos anos subsequentes;

¢ Isencdo de visto para viajar dentro do espago Schengen;

¢ Reagrupamento familiar;

e Pedido de residéncia permanente (nos termos da Lei de Estrangeiros - Lei n® 23/2007, de 4 de Julho, com a redacgdo actual);
e Solicitar a cidadania portuguesa, por naturalizagdao, desde que todos os outros requisitos estabelecidos pela Lei de Nacional-
idade sejam cumpridos (Lei n.® 37/81, de 3 de Outubro, com a redacgao actual).

Elegibilidade - Quem se pode candidatar?

Todos os cidaddos de paises terceiros que realizem uma actividade de investimento, como empresarios em nome individual ou
através de uma empresa criada em Portugal ou noutro estado-membro da UE e que esteja instalada de forma estavel no pais,
desde que esses cidaddos cumpram os requisitos quantitativos e de tempo estabelecidos, podem solicitar a ARI, por via de:
i. Transferéncia de capital de valor igual ou superior a 1 milhdo de euros;
ii. Criagdo de pelo menos 10 postos de trabalho;
iii. Compra de imdveis com valor igual ou superior a 500 mil euros;
iv. Compra de imoveis, com mais de 30 anos ou localizada em areas de regeneragdo urbana, por um valor total igual ou su-
perior a 350 mil euros;
v. Transferéncia de capital de valor igual ou superior a 350 mil euros para investir em actividades de pesquisa que envolvam o
sistema cientifico ou tecno-légico nacional;
vi. Transferéncia de capital de valor igual ou superior a 250 mil euros para investir em produgdo artistica ou apoiar as artes,
para reconstrucdo ou remodelacdo do patrimoénio nacional, etc.
vii. Transferéncia de capital de valor igual ou superior a 500 mil euros, para aquisicdo de acgdes em fundos de investimento ou
em capital de risco voltado para capitalizagao de empresas, com apresentacao de plano de capitalizagao.

RESIDENTES NAO HABITUAIS (RNH)

O regime de residentes ndo habituais (RNH) foi introduzido em Portugal em 2009, mas s6 entrou em vigor a partir
de 2010. Este regime é uma parte importante do programa de investimento estrangeiro em Portugal.

»»» Um dos principais objectivos € atrair individuos e suas familias para Portugal, tornando-o beneficidrio de um regime fiscal
vantajoso »»» Em resultado, os estrangeiros no regime RNH tém a possibilidade de: aumentar a sua riqueza num contexto legal
de proteccdo; obter rendimentos num ambiente fiscal amigavel; dispor dos seus activos e beneficiar de isengdes fiscais; trans-
mitir os seus bens aos herdeiros sem pagamento de impostos, nomeadamente sobre herangas; e aproveitar a reforma/pensoes
livre de impostos.

Quais sdo os beneficios?

- Por um periodo de 10 anos, a tributagdo de IRS (Imposto Sobre o Rendimento de pessoas singulares) sobre rendimento do
trabalho é de uma taxa fixa de 20% (taxa inferior a praticada em regimes fiscais de outros paises).

- Ndo existe dupla tributacdo de rendimentos, de pensdes ou de ganhos obtidos através de actividades profissionais por conta
propria obtidos no exterior.

Quem é elegivel para o estatuto de NHR?

N&o ter residido em Portugal nos Gltimos 5 anos;

Estar inscrito como residente fiscal em Portugal (para fazé-lo, devera ter permanecido em Portugal por mais de 183 dias con-
secutivos ou ndo consecutivos ou mesmo ter permanecido por menos tempo, tendo, em 31 de Dezembro desse ano, estado em
residéncia considerada habitual).

0O estatuto de NRH foi concedido a 7414 estrangeiros em 2015 e a 10684 em 2016 (+ 44%)

59 LJBPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Dezembro 2017

OpPiNIAO (ANEXOS)

O SEcTOR IMOBILIARIO EM PORTUGAL (cont.)

ALOJAMENTO LOCAL

0 que é um estabelecimento de Alojamento Local (AL)?

Sao considerados estabelecimentos de alojamento local aqueles que prestam servicos de alojamento temporario a
turistas, mediante remuneragdo, e que relinam os requisitos do respectivo regime juridico (Decreto-Lei n® 128/2014,
de 29 de Agosto alterado pelo Decreto-Lei 63/2015 de 23 de Abril).

Que modalidades de Estabelecimentos de AL existem?

A Moradia - estabelecimento de alojamento local cuja unidade de alojamento é um edificio autonomo, de caracter
unifamiliar; O Apartamento - estabelecimento de alojamento local cuja unidade de alojamento é uma fracgao autono-
ma de edificio ou parte de prédio urbano susceptivel de utilizagdo independente; Estabelecimento de hospedagem
- estabelecimento cujas unidades de alojamento sdo constituidas por quartos. Os estabelecimentos de hospedagem
podem usar a denominagdo de "hostel", cuja unidade de alojamento predominante deve ser o dormitorio.

O que é necessario para legalizar o AL?

Para legalizar o estabelecimento de AL serd necessario proceder ao respectivo registo, através de mera comuni-
cagdo prévia, instruida com toda a documentacdo exigida. Este registo devera ser efectuado antes da entrada em
funcionamento do estabelecimento. A mera comunicagdo prévia da lugar a atribuicdo de um nimero de registo do
estabelecimento de AL e constitui Unico titulo valido de abertura ao publico.

Quais as obrigacdes fiscais do Alojamento Local?

Para poder iniciar a exploracdao de um AL, necessita de iniciar actividade nas Finangas, como pessoa singular ou
colectiva, através do CAE 55201 ou 55204. Se optar pelo regime simplificado de IRS (prestagGes de servigos até
200 mil euros por ano) ira pagar IRS sobre 35% da sua facturagao como Alojamento na modalidade de apartamento
ou moradia, e 15% na modalidade de estabelecimento de hospedagem ou hostel, dependendo da taxa de imposto
(IRS) que Ihe for aplicavel em funcao do seu agregado familiar. No que diz respeito ao IVA, deve emitir factura ou
documento equivalente pelo servigo prestado (art.© 36, CIVA), e debitar IVA a taxa reduzida de 6%.

Fontes: Servigo de Estrangeiros e Fronteiras, Ministério das Finangas; Turismo de Portugal.
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BASES DE DADOS

INDICADORES ESTRUTURAIS
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Taxa de Rendimento de Obrigacdes do Tesouro

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

COMMODITIES
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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 Dezembro de 2017 e Janeiro de 2018%*

Dezembro 2017

Portugal 6 Publicagdo do Relatério de Estabilidade Financeira
EUA 13 Reunido de politica monetaria da Reserva Federal
UEM 14 Reunido do BCE
Reino Unido 14 Reunido de Politica monetaria do Banco de Inglaterra
Portugal 15 Banco de Portugal publica Boletim Econdmico
Portugal 15 Revisdo da classificagdo de risco pela Fitch
Japao 25 Actas da reunido de politica monetdria de 30-31 de Outubro
Portugal 27 Votagao final do Orgamento de Estado 2018
EUA 21 Discurso de Janet Yellen no Clube de Economistas

24 Publicacdo do inquérito ao mercado de crédito
UEM 26 Reunido do BCE

Janeiro 2018

Japao 22-23 Comité monetario do Banco do Japdo

UEM 25 Conselho de Governadores do BCE: reunido de politica monetaria
EUA 30-31 Comité monetario da Fed (FOMC)

Portugal 15 Revisdo da classificagao de risco pela Fitch

Japao 25 Actas da reunido de politica monetaria de 30-31 de Outubro

EUA 22 Actas da reunido de politica monetaria 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
02-nov-17 1.1645 132.90 0.8869 1.1647 114.13
03-nov-17 1.1657 132.82 0.8892 1.1635 113.94
06-nov-17 1.1590 132.29 0.8839 1.1593 114.14
07-nov-17 1.1562 132.03 0.8804 1.1557 114.19
08-nov-17 1.1590 131.54 0.8841 1.1581 113.49
09-nov-17 1.1630 131.75 0.8863 1.1589 113.28
10-nov-17 1.1654 132.08 0.8837 1.1591 113.33
13-nov-17 1.1656 132.07 0.8902 1.1591 113.31
14-nov-17 1.1745 133.29 0.8959 1.1643 113.49
15-nov-17 1.1840 133.45 0.8991 1.1675 112.71
16-nov-17 1.1771 133.12 0.8918 1.1686 113.09
17-nov-17 1.1795 132.82 0.8939 1.1696 112.61
20-nov-17 1.1781 132.10 0.8894 1.1676 112.13
21-nov-17 1.1718 131.87 0.8850 1.1641 112.54
22-nov-17 1.1749 131.61 0.8881 1.1609 112.02
23-nov-17 1.1848 131.79 0.8901 1.1613 111.23
24-nov-17 1.1877 132.24 0.8912 1.1650 111.34
27-nov-17 1.1952 132.69 0.8938 1.1718 111.02
28-nov-17 1.1888 132.24 0.8954 1.1680 111.24
29-nov-17 1.1827 132.24 0.8829 1.1664 111.81
30-nov-17 1.1849 133.08 0.8799 1.1699 112.31
Var. Més % 1.75 0.14 -0.79 0.45 -1.59
Var. em 2017 % 13.23 8.27 3.34 9.22 -4.38
Média mensal 1.1744 132.38 0.8886 1.1640 112.73

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 . Dezembro 2017

18.Dez.17

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.43% -0.41% -0.39% -0.32% -0.26%

usbD 1.43% 1.50% 1.63% 1.78% 2.06%

JPY -0.02% -0.03% -0.02% 0.02% 0.12%

GBP 0.48% 0.49% 0.51% 0.57% 0.76%

CHF -0.78% -0.84% -0.76% -0.66% -0.53%

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 » Dezembro 2017

20.Dez.17

Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupéo Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 6,642 0 5 4.450% 102.27 0.48 -0.272%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 9,637 1 5 4.750% 107.33 1.44 -0.200%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,336 2 5 4.800% 112.01 2.36 -0.039%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 3 3 3.850% 112.62 3.12 0.036%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 10,207 4 9 2.200% 108.30 4.60 0.456%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 5 10 4.950% 123.46 5.22 0.820%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,711 6 1 5.650% 127.53 5.22 1.010%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 12,613 7 9 2.875% 110.32 7.02 1.467%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,983 8 1 2.875% 109.81 7.08 1.639%
Ots 10 anos 17 2027-04-14 8,666 9 3 4.125% 119.72 7.74 1.803%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 12 1 3.875% 117.08 9.62 2.252%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 19 3 4.100% 119.52 13.55 2.779%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,359 27 2 4.100% 118.53 16.74 3.082%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2017

indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo

Peso 15.Dez.17 1 més 12 31.dez.15 1 més 6 12 ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 184.5 191.3 186.3 174.5 191.6 193.7 -3.6% -1.0% 5.8% -3.7% -4.8%
CRB Energia
Petréleo 57.7 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 20.5%
Heating oil 191.8 150.4 150.4 150.4 150.4 150.4 27.6% 27.6% 27.6% 27.6% 27.6%
Gas natural 2.7 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 18.3% 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1255.7 1296.5 1306.9 1254.0 1135.3 1151.7 -3.1% -3.9% 0.1% 10.6% 9.0%
Platina 896.8 954.6 961.1 926.8 934.1 901.6 -6.1% -6.7% -3.2% -4.0% -0.5%
Prata 16.0 17.4 17.1 16.7 16.2 16.0 -7.9% -6.2% -3.9% -0.9% 0.1%
CRB Agricola
Milho 347.3 379.0 379.0 379.0 379.0 379.0 -8.4% -8.4% -8.4% -8.4% -8.4%
Sementes de soja 965.8 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 6.1% 6.1% 6.1% 6.1% 6.1%
Trigo 421.3 519.0 519.0 519.0 519.0 519.0 -18.8% -18.8% -18.8% -18.8% -18.8%
CRB Alimentares
Cacau 1877.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 -44.2% -44.2% -44.2% -44.2% -44.2%
Café 117.0 114.3 114.3 114.3 114.3 114.3 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%
Sumo de laranja 144.5 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 35.3% 35.3% 35.3% 35.3% 35.3%
Aglicar 13.9 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 -6.2% -6.2% -6.2% -6.2% -6.2%
CRB Industriais
Cobre 309.5 233.1 233.1 233.1 233.1 233.1 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8%
Algodéo 75.8 61.6 61.6 61.6 61.6 61.6 23.0% 23.0% 23.0% 23.0% 23.0%
CRB Gado
Bovino 118.9 118.9 107.6 121.7 112.3 119.0 0.0% 10.5% -2.3% 5.9% -0.1%
Suino 68.5 60.7 60.0 82.3 64.7 66.2 13.0% 14.2% -16.8% 5.9% 3.6%
Fonte: Bloomberg, IGCP.
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Esta publicacdo 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 utilizagdo desta publicacédo ou
seus conteddos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicoes
em qualquer activo mencionado nesta publicagdo. A reprodugéo
de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a
indicacéo da fonte. Por opgéo prépria, 0s autores ndo escrevem
segundo o novo Acordo Ortogréafico.
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