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» Os dados econémicos nos EUA configuram uma retoma econémica em abrandamento

(como previsto), permanecendo o desemprego em patamares elevados e o mercado
imobiliario em perda. Relativamente a 2011, reforga-se a possibilidade de um ritmo
de actividade mais lento, na medida em que a recuperacdo face a queda de 2009 ja
se encontra ultrapassada. Por outro lado, receios de regresso da recessdo afiguram-
se excessivos. Alias, o deslocamento do motor de crescimento para o Oriente favorece
a desdramatizacéo do cenario recessivo. Recorrentemente, surge também o tema de
uma eventual repeticdo da crise japonesa nos EUA. A despeito de paralelismo no Susana de Jesus Santos
que respeita a explosdo da bolha imobiliaria e das debilidades do sector financeiro, Teresa Gil Pinheiro
ndo existem demais semelhancas. Ao contrario do Japdo, os EUA sdo uma economia
fortemente endividada (familias, empresas e Estado) e a sua populagcdo mantém
uma expansdo consistente. O processo de desalavancagem que a economia americana
e alguns paises europeus vivem tende a ser lento e doloroso. Para aliviar a dor
imposta por esse ajustamento (aumentar fortemente a poupanga num periodo de
tempo reduzido para compensar sucessivos anos ou décadas de consumo acima do
rendimento), a possibilidade de inflacionar as economias ganha adeptos. Este
instrumento encontra-se na mao dos EUA, mas menos na Europa, devido, sobretudo,
a independéncia e supra-nacionalidade do Banco Central Europeu (BCE) versus
idiossincrasias locais na conducdo da politica orcamental. Dadas as fungdes de
unidade de conta e reserva de valor do doélar na economia mundial, seriam os
principais credores dos EUA a pagar o custo do ajustamento. Nos paises periféricos
da area do euro, a discussdo em torno da possibilidade de incumprimento com
renegociacao da divida € apenas a mesma questao com roupagem distinta. Em ambos
0s casos, procede-se a particao dos custos de ajustamento entre devedores e credores,
mitigando o processo para os primeiros. Promove-se uma transferéncia de rendimentos
entre devedores e credores, num esforco de partilha de custos, como teria sido de
beneficios (visivel no bindmio EUA-China). A vantagem desta op¢do consiste na
agilizacdo da desalavancagem; mas, podera ndo impedir um periodo de crescimentos
modestos.

Cristina Casalinho

Paula Gongalves Carvalho
Agostinho Leal Alves
Jodo Vitor Sousa

» As autoridades monetéarias na Europa e nos EUA deverdo manter as suas estratégias
de concessdo de liquidez abundante aos respectivos sistemas bancarios, muito
embora, prossigam os esforcos de normalizacdo dos mecanismos de intervengédo. A
subida das taxas de referéncia afigura-se, presentemente, adiada para meados/final
do segundo semestre de 2011.

» A divida publica na Alemanha e EUA foi a principal beneficiaria do fenémeno de
aversdo ao risco e desconfianga na retoma econdmica, registando-se niveis minimos
histéricos nas taxas de juro de longo prazo. Estes patamares indiciam a reproducéo
nestes paises da Ultima década de acontecimentos econémicos verificados no Japédo
- uma hipotese extrema (embora menos na Alemanha). Deste modo, na actualidade,
esta é a classe de activos que suscita maior risco potencial de perda.

» Os mercados accionistas, em 2010, registaram o pior més de Agosto dos ultimos
nove anos. Contudo, a época de publicacdo de resultados manteve o pendor optimista,
dominada por revisdes em alta e surpresas positivas, se bem que menos
impressionantes que no primeiro trimestre. A confirmar-se a tentativa de inflacdo da
economia mundial, as acgbes parecem oferecer uma cobertura natural para esse
acontecimento. Acresce que, face as alternativas de investimento e ao potencial de
ganhos por intensificacdo de actividade de fusfes e aquisicdes, esta classe de activos
poderd despertar interesse no investidor numa fase de remisséo da aversdo ao risco.



FRACO CRESCIMENTO SIM, NOVA RECESSAO NAO

2011 encerra incerteza, mas sobretudo riscos associados ao andamento tipico do ciclo e ndo devido
a eventual emergéncia de fenémenos disruptores inesperados. E natural e expectavel que o ritmo de
actividade econémica abrande no préximo ano. Contudo, a grande interrogagdo em cima da mesa, néo
é tanto a robustez da retoma em curso, mas a tentacdo das autoridades acelerarem e diluirem os
custos do processo de desalavangem mediante ressurgimento de inflagdo (em patamares moderados,
entenda-se). Esta eventualidade penalizaria fortemente a classe favorita dos investidores nos Gltimos
tempos: divida publica a taxa fixa, beneficiando o segmento accionista.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Global

0 segundo semestre de 2010 serd um periodo de crescimento mais fraco que os primeiros seis meses do ano. A implementacéo
antecipada de planos de consolidacéo orcamental, a persisténcia de dificuldades de financiamento do sector privado nas economias desenvolvidas
e 0 esgotamento do efeito positivo dos estimulos de politica econémica implementados durante a crise de 2008-09, justificam esta tendéncia.
Nos préximos meses, procurar-se-a esclarecer varias questdes: qual a dimenséo do arrefecimento nos EUA, onde o processo de desalavancagem
mal comegou; até que ponto os mercados emergentes serdo bem sucedidos em auto-sustentar a dinamica positiva que se instalou (ou seja, 0
regresso da tese do decoupling); ira o movimento observado em Julho relativamente a politica cambial da China ter continuidade; finalmente,
até que ponto sera credivel o processo de consolidacdo orgamental nos paises periféricos, voltara o risco soberano a ser tema dominante do
mercado?

Riscos: Arrefecimento mais acentuado nos EUA, regresso da aversdo ao risco; retorno dos receios relativamente ao risco soberano. Por outro
lado, excesso de optimismo e adiamento excessivo de normalizagdo de politicas econémicas poderdo estimular a formagéo de novos desequilibrios
e impedir que se facam os ajustamentos necessarios nos balangos do sector privado em alguns paises desenvolvidos (sobretudo EUA, Reino
Unido e periféricos europeus).

EUA

0 PIB no segundo trimestre foi revisto em baixa de 2.4%, para 1.6%, em termos anualizados. Todavia, esta revisdo em baixa é menos
grave que uma primeira leitura indica, pois ficou em grande parte a dever-se ao comportamento anémalo ou invulgar dos dados do comércio
internacional, cujo contributo para o PIB se cifrou em 3.4 pontos percentuais, o pior em mais de seis décadas. Pelo que tudo leva a crer que
parte deste efeito possa ser corrigido ainda na terceira estimativa ou na informacéo do terceiro trimestre. Quanto, as restantes componentes, néo
ha novidades a salientar face a primeira estimativa.

Depois de esgotado o efeito dos estimulos de politica econdmica e esvaziado o efeito positivo da reposicéo dos stocks em niveis mais proximos
da média historica, a actividade econémica devera desacelerar no segundo semestre.

Na perspectiva do sector privado, diversos constrangimentos condicionardo a actividade futura: o nivel de endividamento das familias
permanece elevado e a apeténcia por recurso ao financiamento continua reduzida; o mercado de trabalho indicia estabilizacdo, mas a taxa de
desemprego esta ainda proximo de niveis maximos de 30 anos e o desemprego de longa duragéo tem vindo a aumentar; ou seja, a evolugéo do
rendimento disponivel das familias deveré ser contida.

No sector empresarial, hd uma particular preocupagdo com as pequenas e médias empresas, cuja importancia na actividade econémica
tem vindo a aumentar, sobretudo a nivel do seu peso no emprego. Este segmento de mercado continua a enfrentar dificuldades de financiamento,
dado que ndo tem dimenséo para recorrer a0 mercado de capitais internacional.

A nota mais negativa vai para o mercado imobiliério, pois o volume acumulado de casas por vender continua a aumentar e as vendas de
habitagGes cairam a pique. Depois de expirados os incentivos fiscais a aquisicao de habitagéo e face ao continuado aumento dos incumprimentos
e no nimero de execucdes de hipotecas, teme-se uma nova recessao no mercado imobilirio.

Para 0 andamento futuro da actividade econdmica, serdo fundamentais, por um lado a evolugdo do mercado de trabalho; por outro, a
suavizacdo das condigdes de financiamento e da apeténcia dos bancos para a concesséo de crédito. Um sinal mais evidente de retoma
seria 0 aumento do crédito concedido ao sector privado.

Riscos: A gradual retirada das medidas de estimulo, a ainda fragil situagéo do sistema financeiro e a evidéncia que os habituais mecanismos
multiplicadores ndo estédo a funcionar, limitara a capacidade da economia atingir rapidamente ritmos de crescimento préximos ou superiores ao
potencial. Por outro lado, o adiamento da consolidagéo fiscal, podera colocar riscos a médio prazo e reduzir o produto potencial de uma forma
mais duradoura.

Japdo

As previsGes de crescimento econdmico para 2010 séo relativamente confortaveis - o FMI antecipa 2.4%. Todavia, a forca da moeda, o
abrandamento das economias externas e a fragilidade da dindmica doméstica fazem prever arrefecimento no segundo semestre. Com efeito, o
crescimento econémico esta ainda longe de ser sustentavel, dada a dependéncia das exportacies para 0s parceiros asiaticos e os sinais de
desaceleragdo vindos do exterior.

Riscos: A apreciacdo da moeda, sobretudo face ao euro, pode dificultar a trajectdria das exportagdes. De um ponto de vista mais estrutural, 0
factor demogréfico continua a penalizar.

Zona Euro

Recorde-se que, na UEM, o PIB aumentou 1% em cadeia e 1.7% face ao periodo homélogo, destacando-se os contributos positivos das
componentes interna e externa, sobretudo de consumo, investimento e exportagdes.

De realgar, contudo, a importancia da economia alema para este resultado: o PIB alem&o cresceu 2.2% no trimestre, o0 maior ritmo de crescimento
desde a reunificacdo, sobretudo assente nas exportacdes, investimento, mas também no consumo privado. O posicionamento da Alemanha em
termos de competitividade as reformas estruturais que conferiram maior flexibilidade ao sector produtivo, permitiu que a maior economia
europeia tirasse partido do regresso da tendéncia de crescimento global.

No segundo semestre, o arrefecimento de importantes parceiros comerciais, com destaque para os EUA, mas também algumas economias
emergentes, a recuperacdo do euro e a implementacdo dos pacotes de consolidagéo fiscal, deverdo induzir algum arrefecimento.

Todavia, a médio prazo poderdo registar-se surpresas positivas, sobretudo se o abrandamento global néo for tdo acentuado como se espera e
se 0s planos de consolidacéo fiscal derem rapidamente frutos, fortalecendo a confianga do sector privado europeu.

Riscos: Regresso da turbuléncia aos mercados financeiros, aumento das restri¢des ao financiamento; arrefecimento externo mais acentuado.

L2BPI s
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (Continuacéo)

R. Unido O crescimento do PIB no segundo trimestre foi revisto em alta para 1.2% em cadeia, mais 0.1 pp do que a estimativa anterior. Em
termos médios, a economia cresceu 0.7% na primeira metade do ano, no entanto este desempenho mais favoravel do que o expectavel, podera
ndo se manter no segundo semestre, dados os sinais de arrefecimento da economia norte-americana e implementacdo de politicas fiscais
restritivas.

Um cenario de crescimento mais moderado e a permanéncia de desequilibrios no sistema financeiro tenderdo a adiar o momento de inverséo da
politica monetaria para a segunda metade de 2011.

Riscos: A néo verificacdo do cenario tragado pelo banco central relativamente ao desempenho da inflagdo podera traduzir-se na antecipacdo do
momento de inversdo da politica monetéria.

Portugal  No 2T10, o Produto Interno Bruto (PIB) registou uma expansao de +0.2% face ao trimestre anterior; em termos homélogos, a taxa de variagéo
do PIB manteve-se confortavelmente acima de 1%: +1.4% que compara com +1.8% no 1T10.
Todavia o desemprego permanece num patamar elevado e os indicadores de confianga déo sinais de estagnac&o ou de correccéo. Apenas nos
sectores mais expostos ao exterior, sobretudo inddstria, permanece a tendéncia favoravel, ainda que moderada. Destaque para as
exportagdes, que continuam a crescer na ordem dos 15% y/y, com especial énfase para os paises da América Latina, EUA e também Alemanha,
com um peso de 10% nas exportagdes portuguesas.
A implementagéo do plano de consolidagdo fiscal, o aumento ligeiro, mas sustentado da taxa de inflagdo, a reversdo do movimento de
antecipagéo do IVA (que esteve na base do forte aumento de consumo de bens duradouros no segundo trimestre) e algum abrandamento das
economias externas terdo reflexos a partir do segundo semestre, ditando arrefecimento cujo impacto sera mais evidente em 2011.
Riscos: Para o crescimento sdo descendentes e prendem-se com a permanéncia de fragilidades nos mercados financeiros e com o impacto da
retirada das medidas de estimulo no crescimento mundial, constituindo um factor de risco para a expansao das exportacdes nacionais. Internamente,
a aceleracdo do processo de consolidagdo fiscal podera gerar um impacto mais negativo que o previsto, a curto prazo, ainda que a médio prazo
deva influenciar positivamente a actividade econémica.

A. Latina As previsdes de crescimento econdmico para 2010 tém vindo a ser revistas em alta nesta regido, na medida em que a maioria destas
economias beneficiam da aceleragéo do comércio internacional. No caso do Brasil e da Argentina, politicas internas de estimulo postas em
pratica em 2009 continuam a sustentar ritmos de expansao acelerados, 0s quais, levantam, no entanto, algumas interrogagdes relativamente a
sua sustentabilidade a prazo. De modo a evitar o sobre-aquecimento, antecipa-se a remocéo de progressiva de medidas extraordinarias. No
Brasil, 0 sinal de partida ja foi dado com subidas da taxa SELIC pelo banco central e expiragdo do prazo de alguma medidas de apoio as familias
ndo renovadas. Na Argentina, as autoridades tenderdo a ser mais lentas a actuar e, no México, uma vez que a retoma depende fortemente da
componente externa, pois a procura interna permanece cautelosa, medidas restritivas sdo menos urgentes.
Riscos: Os riscos variam de economia para economia. Enquanto no Brasil e Argentina dominam receios de sobreaguecimento, no México, as
preocupacdes orientam-se para a robustez da retoma norte-americana, de que este pais é forte beneficiario.

: L2BPI
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Principais Mercados: Recomendacoes

M. Cambial

Com o predominio da incerteza e do risco, JPY e CHF lideram as escolhas dos investidores. Tanto em relagéo ao USD como ao EUR,
encontram-se em niveis de maxima apreciacdo. Surgem, por isso, receios de intervencéo dos bancos centrais nipénico e helvético.
Neste contexto, serd natural aguardar-se pela abertura de novas posi¢des. Numa atitude mais arriscada, poder-se-ia apostar na
formagdo de movimentos de correccdo. Da mesma forma, se aconselha a tomada de proveitos de posicfes longas em JPY e CHF
abertas ha algum tempo. Relativamente a GBP, deverdo manter-se as aplicacdes, dada a actual credibilidade da economia e dos
actuais dirigentes politicos. Contudo ha factores de risco, nomeadamente ao nivel do défice pablico. No EUR/USD, os factores de
mercado parecem actualmente balanceados, ndo havendo uma tendéncia de curto/médio prazo em construgdo. Aconselha-se para ja
uma postura mais neutral.

M. Monetario

As expectativas de evolugdo da politica monetéria - ndo alteragdo da taxa directora sendo no segundo semestre de 2011 - e o declive
da curva marcadamente positivo das taxas Euribor sugerem aplicaces nos prazos intermédios e o recurso a financiamentos nos mais
longos.

Div. Pib.

Mantém-se a expectativa de diminuicdo do declive da curva de rendimentos e a sua deslocacdo para cima. O clima de aversdo ao
risco agravou-se levando a um aumento do spread dos periféricos, esperando-se uma correcgdo ao longo dos proximos meses.
Recomenda-se a adopgéo de posigdes longas nos paises periféricos de forma aproveitar este movimento, com um horizonte temporal
superior a 6 meses e para investidores dispostos a suportar volatilidade na valorizac&o das suas posi¢es.

Div. Div.

0 forte volume de emissBes na primeira metade do ano permitiu que as necessidades de financiamento da maioria das empresas
fossem satisfeitas. Com elevada liquidez no mercado, devido ao clima de baixas taxas de juro, a procura até ao final do ano devera
pressionar os spreads em baixa. Mantém-se a recomendagéo de compra para empresas com necessidades limitadas de financiamento
e maior exposi¢do aos mercados emergentes.

Accdes

Agosto foi um péssimo més para as acgdes nos mercados desenvolvidos. As piores noticias sobre actividade econémica e ampliagdo
da intervencdo do Estado nos paises desenvolvidas ja se encontram totalmente descontas nos presentes precos das acgdes. Continuamos
a acreditar que o expectavel abrandamento econémico no segundo semestre de 2010 e em 2011 ndo pressupde o retorno a crescimentos
negativos, mas meramente, expansdes reais modestas. A este aspecto, acresce a forte capacidade de geracdo de cashflows livres
pelas empresas, 0s quais estdo crescentemente a ser direccionados para actividade de fusdes e aquisi¢des, uma natural fonte de
acréscimo de resultados por racionalizagdo de operacdes e cortes de custos em fase de reduzido crescimento econdmico. Em termos
de valorizagdes absolutas e relativas, 0 segmento de ac¢bes desfruta de potencial de ganhos, na medida em que a classe de activos,
divida publica, se apresenta como a mais arriscada, pois 0s pregos actuais prefiguram recesséo e continuagéo de liquidez excedentaria
no mercado, quando na realidade os agregados de crédito comecam a revelar sinais de melhoria consistente.

M. Emerg.

Prudéncia e menor entusiasmo tém caracterizado as apostas dos investidores nas moedas dos paises emergentes. Quem tem posigdes
em aberto devera manté-las. Novos investimentos poderdo ser feitos, mas com cautela e ponderagéo, concretamente se 0 espago
temporal do retorno se cingir ao curto prazo. Continuamos a olhar de forma positiva para a globalidade das moedas asiaticas; na
América Latina, para o BRL (real brasileiro) e MXN (peso mexicano); na Europa de Leste, para 0 RUB (rublo russo), PLN (zloty
polaco) e CZK (coroa checa).

Commodities

A retoma econémica mundial, com riscos de abrandamento futuro nalgumas zonas, esta a gorar as expectativas mais optimistas, com
repercussao nos pregos. Mesmo com o ddlar mais estavel, depois de um periodo de forte apreciacao, a progressao dos precos é lenta.
A pratica defendida continua a ser a de constituic&o de stocks ja, quando tal for fisica e economicamente possivel. E o caso dos bens
alimentares, dado o risco de manutengdo da presséo existente nos precos. Os metais preciosos podem continuar a ser, por mais
algum tempo, investimentos de refligio. No entanto, a diversificacdo que se perspectiva pode vir a limitar valorizagdes expressivas,
numa altura em que 0s pregos ja estdo muito altos.

LJBPI
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EcONOMIA GLOBAL - SINAIS OPOSTOS DOS DOIS LADOS DO ATLANTICO

A informagéo relativa ao comportamento do Produto Interno Bruto (PIB) durante
o segundo trimestre de 2010 veio evidenciar mais uma vez os comportamentos
divergentes dos dois maiores blocos econémicos mundiais, Estados Unidos e zona
euro. Ao contrario do sentimento que dominou entre Abril e Maio, em que se antecipava
uma forte retraccéo econdmica da UEM e mesmo a dissolucdo do bloco, a sequéncia
de indicadores econdmicos positivos, culminando com o relatério do PIB, veio alterar
de novo o sentimento do mercado. Em contrapartida, pioraram as expectativas para
os EUA, com consequéncias mais abrangentes, dado o elevado peso desta economia
no PIB mundial.

Recorde-se que, na UEM, o PIB aumentou 1% em cadeia e 1.9% face ao periodo
homologo, destacando-se os contributos positivos das componentes interna e externa,
com destaque para o consumo (0.5% qoq), investimento (1.8% qoq) e exportagdes
(4.4%qo0q).

De realcar contudo, a importancia da economia alemé para este resultado: o PIB
alemdo cresceu 2.2% no trimestre, o maior ritmo de crescimento desde a
reunificagdo, sobretudo assente nas exportagdes, investimento, mas também no
consumo privado. Ainda que este ritmo de expanséo néo seja sustentavel, é de realcar
0 comportamento robusto da economia alemé&: quer durante a recessao mundial quer
actualmente. A economia retrocedeu mais do que os parceiros em 2009 devido a sua
exposicao dominante ao comércio internacional. Contudo, 0 seu posicionamento em
termos de competitividade & escala internacional, as reformas que entretanto se
efectuaram, nomeadamente de flexibilizagdo no mercado de trabalho (recorde-se
a capacidade de as empresas ajustarem as suas necessidades de pessoal, sem efectuar
despedimentos, reduzindo o tempo e salario, por exemplo), possibilitaram a Alemanha
capitalizar quando a tendéncia de crescimento global regressou. Em termos
estruturais, podem retirar-se desta experiéncia ilagdes importantes para economias
com problemas de fundo por resolver e desequilibrios graves.

Entretanto, nos Estados Unidos, a segunda estimativa do PIB no 2T10 revelou
uma revisdo em baixa de 2.4% trimestrais anualizados para 1.6%. Todavia, esta
revisdo em baixa é menos grave que a primeira leitura indica, pois ficou em grande
parte a dever-se ao comportamento anémalo ou invulgar dos dados do comércio
internacional, cujo contributo para o PIB se cifrou em 3.4 pontos percentuais, o pior
em mais de seis décadas. Pelo que tudo leva a crer que parte deste efeito possa ser
corrigido ainda na terceira estimativa ou na informacg&o do terceiro trimestre. Quanto,
as restantes componentes, ndo ha novidades a salientar face a primeira estimativa.

Ainda que recentemente tenham predominado noticias menos positivas nos EUA
- ver gréafico relativo ao imobiliario- apontando para alguma fragilidade do cenério
nos préximos meses, ndo antecipamos uma nova retracgéo da actividade econémica
nem o regresso a uma clima recessivo. De facto, tal como antes se diagnosticara, é
inevitavel uma trajectdria de crescimento reduzido, abaixo da norma histérica recente,
durante um periodo prolongado de tempo, enquanto se digerem os problemas
estruturais conhecidos que limitam a capacidade de expansao imediata: endividamento
elevado das familias, debilidados no sector financeiro e finalmente, o completo
esvaziamento da bolha do imobiliario. De facto, nos préximos meses, os indicadores
relativos ao mercado imobiliario e a0 emprego continuardo sob especial escrutinio.
Face aos recentes acontecimentos e aos principais factores condicionantes, revimos
em alta ligeira a nossa previsdo para o PIB da UEM em 2010, de +1% para
+1.3%; quanto a economia norte-americana, a previsao actual para a actividade
econémica (2010:+2.5%; 2011:+2%) incorpora 0S recentes acontecimentos e a
possibilidade de uma desaceleracdo da actividade a partir do segundo semestre. De
destacar ainda a inflacéo, que revimos em alta ligeira nos EUA, para 1.5%.

Temas econémicos em destaque

Nos EUA, teme-se uma segunda retracgdo
forte no mercado imobiliario.

I HabitagGes por vender
Vendade habit.usadas

Jan-05 Jul-06 Jan-08 Jul-09
Fonte: Bloomberg

Dicotomia permanece entre os maiores paises
da UEM e os periféricos.

120 - ESI - Economic condifence index

10 - Alemanha
UEM
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90 - Portugal

80 -
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60
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Fonte: Comisséo Europeia

O consumidor alemé&o esté claramente mais
optimista.

indice de Confianga do Consumidor
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0
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EUA Alemanha

Fonte: Bloomberg

Previsdes econémicas do BPI.

PIB IPC (Tx Var média)
2009 2010 2011 2009 2010 2011
EUA 24%  2.5% 2.0% -0.3% 15% 2.0%

ZonaEuro -4.0% 1.3% 1.4% 03% 15% 1.8%

Portugal -2.7% 1.1% 0.3% 0.8% 1.3% 2.0%

Nota: indicam-se, a bold, as alteragdes recentes.

Paula Gongalves Carvalho

L BPI
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Temas econémicos em destaque

PorTUGAL - NUVENS ENSOMBRAM SEGUNDO SEMESTRE

= Os nameros do Produto Interno Bruto (PIB) relativos ao segundo trimestre do ano Estimativas macroeconémicas da OCDE.

podem considerar-se moderadamente favoraveis pois apesar do abrandamento da 2009 2010 2011
actividade quando medida em cadeia (+0.2% face a +1.1%), em termos homélogos, Consumo privado 08 L5 01
a taxa de variacdo do PIB manteve-se confortavelmente acima de 1%: +1.4% que Consumo piblico 35 09 10
Investimento 411 5.4 1.1

compara com +1.8% no 1T10. :
. . . Exportacoes -11.6 5.3 5.3
o No segundo semestre, existe maior incerteza quanto ao comportamento da p—— o s 23
actividade econdmica que sera influenciada por factores de natureza contraditoria. PIB 27 0 08
Em primeiro lugar, e com impacto negativo na actividade, a_reversé_o dp movimento Inflagio 0.9 0.9 1
de antecipagéo do aumento do IVA, medida que entrou em vigor no inicio do passado Taxa de desemprego 95 106 104
més de Julho, tera um efeito negativo possivelmente consideravel sobretudo sobre o Taxa de poupanga das familias 8.8 6.9 6.4
consumo privado, mas também sobre a componente de Investimento. Em segundo, Défice pblico 9.4 74 5.6
entrardo em pleno funcionamento as medidas de conteng&o orgcamental, com impacto Saldo da conta corrente -103 -102 -103

ndo s6 no consumo das familias, mas também nos gastos publicos. Em terceiro, 0
andamento dos precos no consumidor tem vindo a traduzir-se numa rapida

" A A q p Inflagdo normaliza.
normalizagdo da trajectéria da inflagdo, que de forma célere retorna a valores ¢

positivos: em Julho, a taxa de inflagdo homoéloga retornou a 1.8%, o valor mais alto 15
desde o final de 2008; mesmo excluindo produtos alimentares ndo transformados e 1
energia, o indice de precos revela uma franca tendéncia de recuperagdo: +0.6%, O'S — /

penalizando o poder de compra das familias. (Nota: revimos em alta a nossa projecgo 05 \/j\/J
de inflagdo de +1% e +1.8% respectivamente em 2010 e 2011, para 1.3% e .

2%). Acresce referir que os indicadores relativos ao mercado de trabalho suscitam e
também alguma apreensdo: a taxa de desemprego estabilizou em 10.6% no 2T10, Jan09 Ma09 Set09 Janid Maild
apesar dos factores sazonais ditarem habitualmente uma melhoria neste periodo. O o i oo cos
emprego continua em contracgdo, ainda que menos que no trimestre anterior. E a Total

informacdo dos centros de emprego, apesar de reflectir um desagravamento quanto

ao numero de desempregados, podera de alguma forma ndo traduzir a realidade

completa (por exemplo, ndo é certo se estes dados excluem os individuos

desempregados que frequentam accdes de formacédo). Finalmente, a evolugéo das Mercado de trabalho permanece negativo.
taxas de juro tera também um efeito quando muito neutro sobre o rendimento

disponivel de familias e empresas: apesar da interrupgdo do movimento de subida 2.0% %6

das Euribor, a tendéncia sera de normalizagdo neste mercado, ainda que a um ritmo 10% 10%
muito lento. 0.0% 9%
o Pelo lado positivo sobram os sectores expostos ao comércio internacional, que ~10% 8%
poderdo/deverdo sofrer um impulso favoravel gracas a recuperacdo das economias 20% .
externas. Em particular, as exportacGes para a Alemanha poderdo beneficiar do ~3.0% e

dinamismo da maior economia europeia, para onde se destinam mais de 10% das '4'0%1Q05 2006 3007 4Q08 101 o
exportagdes portuguesas, 0 segundo maior parceiro comercial. Tém-se destacado

também o reforco das trocas com paises da América Latina (sobretudo Brasil e México),
os Estados Unidos da América, paises do Norte de Africa (com provavel entreposto
comercial em Gibraltar) e os PALOP (Mocambique e Cabo Verde), com excepcao de

Fonte: INE, BPI

I Emprego (y/y) ess==Taxa de desemprego

Fonte: INE, BPI

Angola.
gola . . Divergéncia de comportamento entre indices
o E possivel observar esta dicotomia de comportamentos - entre 0s sectores expostos de confianga em Portugal e Zona Euro,
A procura interna e os transaccionéveis - no andamento das componentes do Indice acentua-se.
de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia. De facto, a tendéncia mais positiva 120 -

ESI - Economic Sentiment Index

observa-se na industria, no retalho e menos nos Servicos. Entretanto, consumidor e 10 -
sector da construcdo permanecem deprimidos (apesar da melhoria da confianga do 100
consumidor em Agosto, segundo o INE, tendéncia que carece de confirmacao). 90
80 4
70

60
2005 2006 2007 2008 2009 2010
UEM Portugal

Fonte: Comisséo Europeia

Paula Gongalves Carvalho

L BPI o
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Temas econémicos em destaque
EsPANHA - CONSTRANGIMENTOS INTERNOS E EXTERNOS CONTINUAM A LIMITAR CRESCIMENTO
o No segundo trimestre, o PIB espanhol cresceu 0.2% em cadeia, depois de nos Projecgdes macroeconémicas BPI (%).

trés primeiros meses ter ja avangado 0.1%. Face ao periodo homdlogo, o ritmo de Observado (tvh)  _Previsdes BPI
contracgdo da economia abrandou consideravelmente, menos 0.1%, o que compara 8109 4709 1T10 2T102010F 2011

com -1.3% no trimestre anterior. No ltimo trimestre, o desempenho da economia Consumo pr,iva,do 42 26 03 20 03 05

.. k X k Consumo Publico 27 02 -02 04 -02 -15
beneficiou do c.re_sumento do consurr_w privado, sobretudo por via do aumento da — 164 14105 70 b2 22
despesa na aquisi¢do de bens duradoiros, e do comportamento das exportacdes, as Exportactes 11 21 88 105 55 &5
quais avangaram 10.5% em termos homodlogos depois de no primeiro trimestre terem Importagdes 172 92 2 81 10 10
crescido 8.8%. A evolugéo das exportacdes tera beneficiado ndo s6 da melhoria da Procura intema 6.5 5.3 25 -0.5 -1.8 -0.6
procura global, mas também da obtencédo de alguns ganhos de competitividade. Esta Procura externa 26 23 1.2 04 1.4 11
melhoria é evidente, por exemplo, no facto da inflagdo espanhola - global e subjacente PIB -39 -3-13 01 -04 05
- estar abaixo da inflacéo observada no conjunto da UEM, principal parceiro comercial Fonte: BPI.

de Espanha.
o Face ao comportamento do PIB no primeiro semestre revimos em alta a nossa

estimativa para o crescimento do PIB em 2010 para -0.4%, mais 0.3 pp do que . . .
A inflagdo devera permanecer abaixo da média

anteriormente. Para 2011, mantemos inalterada a nossa previséo de um crescimento europeia.

de 0.5%
o No que se refere a competitividade, importa salientar que as perspectivas 01

permanecem positivas para Espanha. Com efeito, as nossas previsdes apontam 401

para que a inflacdo espanhola se mantenha abaixo da europeia, (via debilidade da 301

procura interna). Também as perspectivas de evolugao dos custos laborais favorecerdo 201

a permanéncia do cenario de recuperacéo de competitividade. De facto, as negociagdes 10 1

salariais para o periodo entre 2010-12 situam-se em aumentos de 1.3%, o que 0.0 —

contrasta com 0 aumento de 2.4% negociado em 2009. Por fim, também a reducéo 1§08 OU-08 309 ADrD JaniL ot

dos custos de demissao previstos na reforma do mercado de trabalho, aprovada em Sreeadine LD Emcore

Junho, representa mais um factor benéfico para a competitividade espanhola. Source: Bloomberg, BPI
o Ainda assim, os sinais de que o crescimento mundial serd menos pujante do que

0 observado na primeira metade de 2011 tenderdo a limitar o crescimento das

exportacdes espanholas na segunda metade do ano. Taxa de desemprego permanece em maximos.
o Por sua vez, o contributo da procura interna para o crescimento podera mostrar-se 4500000 e 28

menos positivo nos trimestres mais préximos. O fim de estimulos fiscais e a 4000000 4708 )

aceleragdo na implementacdo de politicas orcamentais restritivas tendera a limitar o 3500000 +

. 3000000 +

consumo privado, o qual representa pouco menos de 60% do PIB espanhol. No mesmo 2500000 4

sentido apontavam a perspectiva de que o desemprego continuara elevado, o 2000000 +

congelamento/reducdo dos salérios da funcéo publica e crescimentos salariais mais 11388888 1

moderados no sector privado. Por seu turno, os indicadores relativos ao mercado 500000

imobiliario continuam a mostrar que este ainda estd deprimido: o nimero de 06 07 Jn08 06 JmiD

transacgdes deixou de cair, mas continua em niveis muito baixos, e os precos das Number of unemployed

g unemployment rate Source: Ecowin

casas continuam a cair. Mais, desde Margo de 2007 - pico do mercado imobiliario -
0s precos das casas cairam 15.3%, o que ainda se situa aquém da sobrevalorizag&o
de 20-30% estimada pelo FMI.
o O governo aprovou a reforma do mercado laboral, cujos principais aspectos sdo: . .
) . _ ) Os pregos das casas continuam a cair, mas
i) reducdo dos custos de despedimento para 33 dias por cada ano de trabalho, em vez mais lentamente.
de 45 dias; ii) tendo como objectivo reduzir o elevado peso dos contratos temporarios,
(que representam cerca de um terco da forca de trabalho) os custos de despedimento
dos trabalhadores temporarios aumentaréo progressivamente até 12 dias para cada
ano de trabalho; iii) criacdo de um Fundo de Garantia Salarial (Fogasa) financiado
pela contribuicdo dos empregadores que irdo subsidiar oito dias/més de custos de
despedimento. O principal beneficio desta reforma, prende-se com a diminuicdo dos \/
custos de despedimento, sugerindo que as empresas poderdo mostrar-se mais 2% 5%
propensas a criar novos postos de trabalho. Contudo, ndo afectard os direitos dos ~4%= - 0%
) Jun99 Mar.02 Dez.04 Set.07 Junl0
trabalhadores actualmente no activo.

qoq (LHS) yoy
Source: Bank of Spain

8% T 20%
6%+ 1 5%
4%+ 1 0%

2%+ + 5%

0% i+ 0%

Teresa Gil Pinheiro

: - BPI
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LATAM: SEGUNDO SEMESTRE A DUAS VELOCIDADES

Brasil Superavite priméario em trajectéria divergente

L . : . L. do objectivo de 3.3% em 2010.
o O Brasil liderou 0 movimento de crescimento da regido nos primeiros meses do ano,

seguido pela Argentina, México e Chile. No segundo semestre, porém, num contexto 451%
de maior incerteza na economia internacional, e perante medidas mais ou menos 32: objectivo 2010
atempadas de normalizacdo das politicas econémicas, surgem sinais dispares nas 3.
economias dos varios paises. No Brasil, a actividade econémica da sinais de 25 1
abrandamento no segundo semestre, para niveis mais sustentaveis, em resposta 125:
ao rapido movimento de normalizagdo da politica monetéria. A taxa directora 1.
aumentou 200 pontos base entre Abril e Julho, situando-se em 10.75%. Os 051 " I” ‘
0 v v T T T

sinais de abrandamento emanam particularmente do lado da oferta, apesar de os
dados conhecidos ainda se manterem em niveis proximos dos maximos historicos.
Nomeadamente, a producédo industrial apresentou uma evolucdo mensal positiva em
Julho, invertendo a queda do més anterior, mas ainda assim abaixo das expectativas.
Em termos homdlogos, verificou-se uma desaceleracdo para 8.3% (vs 11.1% em
Junho). As perspectivas para 0s proximos meses sao de uma perda de vigor na expansao
da actividade industrial: a taxa de utilizagdo da capacidade instalada continua a cair
desde Maio, situando-se em 84.9% em Agosto; e o nivel de confianca entre os
industriais também se reduziu para 112.9 em Agosto. A taxa de desemprego tem-se
mantido em patamares historicamente baixos, 6.9% em Julho. A componente externa
revela uma deterioragdo acentuada do saldo da balanca corrente, ditada pela evolugéo
da balanca comercial que registou um aumento significativo das importacdes.

o Num periodo marcado pela elei¢éo presidencial de 3 de Outubro, a politica fiscal
mantém-se expansionista. Apesar do forte ritmo de crescimento beneficiar o Jan08  JU08 Jan09 Ju09  Janid  Julid
crescimento da receitas fiscais, 0 saldo primario positivo continua a diminuir, estando
actualmente em 2.03% do PIB (Julho), continuando a divergir do objectivo de 3.3%
definido pelas autoridades brasileiras para este ano. A divida publica aumentou para
41.7% do PIB (41.4% no més anterior).

o Em termos politicos, a candidata do Partido dos Trabalhadores, Dilma Rousseff,
surge nas sondagens de opinido com uma margem confortavel relativamente ao
principal candidato da oposigdo, José Serra, sendo provavel que consiga garantir
a eleicdo a primeira volta. Nas Gltimas semanas, a candidata tem assumido um
discurso com contornos mais populistas, cativando o eleitorado brasileiro mais a
esquerda. Face a sua eleicdo iminente, os mercados estdo expectantes quanto a sua
politica, nomeadamente em termos fiscais. Nas Gltimas semanas, o discurso de Dilma
Rousseff sugeriu que a candidata sera menos rigorosa na condugédo da politica
orcamental do que o candidato da oposicdo. Apesar de ter defendido a disciplina
fiscal, sugeriu também que ndo ird proceder a cortes nas despesas, criando expectativa
relativamente ao seu programa de governacao.

Mai-08 Nov-08 Mai-09 Nov-09 Mai-10 Nov-10

Fonte: Banco Central do Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil

México.

o A economia mexicana apresentou uma taxa de crescimento trimestral de 3.2%
no segundo trimestre; em termos anuais registou um crescimento de 7.6%. Porém,
o indicador de actividade econémico apresentou uma queda em Junho e Julho, 79 %

Inflagdo converge para intervalo objectivo.

inflagdo homdloga

atenuando as expectativas de crescimento para o segundo semestre. 6 1

Particularmente, num cenario em que o motor de crescimento tem sido as exportagdes, 51

concentradas num Unico mercado de destino, os EUA, relativamente ao qual as A A
perspectivas de crescimento tém vindo a revelar-se moderadas. De facto, as exportacoes 3

desaceleraram em Junho, pelo décimo més consecutivo. A procura interna continua a
evoluir de forma muito moderada, dificilmente constituindo neste momento um motor
alternativo de crescimento da economia. A taxa de desemprego em Julho subiu, 5.7%, OJan.os 008 Jan09 Ju.09  Janid  Julid
depois de ter registado uma queda nos ultimos dois meses. As vendas a retalho Fonte: Bloomberg
cairam em Junho, 0.77% em termos mensais, € cresceram 1.5% em termos homélogos.

o A isto acresce que o sector petrolifero, principal fonte de financiamento da receita
fiscal e do investimento publico nos ultimos anos, também enfrenta dificuldades.

L BPI 10
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Recentemente, foi possivel estabilizar os niveis de produgéo, estancando as quebras
dos dltimos anos, mas ndo se perspectiva uma estratégia de investimento que permita
regressar aos niveis de produgdo que sustentaram o orgamento mexicano na primeira
metade da década.

0 Banco central devera continuar inactivo em termos de politica monetaria, uma vez
que o crescimento continua fraco, a taxa de inflacdo mexicana desacelerou pelo
quarto més consecutivo em Julho, e as expectativas de inflacdo tém vindo a ser
revistas em baixa em 2010 e 2011.

Entretanto, a economia mexicana enfrenta varios riscos, nomeadamente ao nivel social
e politico, com a intensificacdo dos conflitos relacionados com os cartéis de droga,
que podera ter efeitos também ao nivel do sector turistico.

Temas econémicos em destaque

PIB - evolugdo trimestral.

10 %

BRBaoobsdbonmso o

Fonte: Bloomberg

Exportagdes e Importagdes (yoy).

%

importagGes
exp ndo petréleo

Mar-08 Set-08 Mar-09 Set-09 Mar-10

Fonte: Instituto Nac. de Estadisticay Geografia

Susana de Jesus Santos
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Mercados Financeiros em revista

MeRcADO CAMBIAL: A INCERTEZA TRAZ NOVAS TENSOES

o Os mercados financeiros voltam a ser confrontados com dividas acerca do real JPY acentua apreciag&o e alcanga novos
estado das economias consideradas relevantes a nivel mundial, para além de que minimos contra o USD; EUR/USD mais lateral.
existem riscos que podem erodir uma recuperagéo econémica mais consistente. 1550 - USDIJPY (RHS)

Os EUA mostram uma recaida do mercado imobiliario, fazendo retornar o perigo de 990
uma nova recessao, para além da situacdo depressiva do mercado de trabalho. Na 1450 1 L 920
Zona Euro, apesar da surpresa do crescimento econémico alemdo, os planos de L350 |

austeridade impostos as economias devem limitar uma actividade produtiva mais 890
afirmativa, numa altura em que os paises mais débeis ainda se confrontam com 1250 - | 860
excesso de endividamento e a necessidade de captar capitais externos. Mesmo na EUR/USD (LHS)

China e no Japdo, o actual ritmo do crescimento econémico podera nao ser sustentavel 1150 T T T — 83.0

Set-09 Nov-09 Fev-0 Mai-10 Ago-1

durante um periodo de ajuste de factores. Neste contexto, 0s cambios procuram Fonte: Reutars, BPI

novos niveis de equilibrio, mais adequados ao presente escrutinio do mercado.

o No retorno da aversdo (que se mostra ciclica), iene e franco suico atingiram
valores recorde em relagdo ao délar e ao euro. O USD/JPY registou o valor mais EUR perde para moedas rivais; EURICHF &
baixo dos ultimos 15 anos, 83.57, enquanto o EUR/CHF verificou o nivel minimo EUR/GBP acentuam tendéncia de queda.
de sempre, 1.2898. Estas tendéncias acentuadas de mercado podem vir a ter impacto
negativo na competitividade das exportacoes do Japdo e da Suiga, no momento de 0.960 -

153

. " . . . EUR/CHF (RHS)
confirmacdo do arranque econémico. Deste modo, as autoridades destes paises podem 148
vir a ponderar intervencdes directas no mercado cambial com o objectivo de limitar ~ °9%° ]
as pressfes. A maior procura destas moedas para refligio prende-se com a confianca 0880 A 148
nestas economias, nomeadamente ao nivel das suas contas correntes, mas também 138
reflecte a necessidade de novos equilibrios perante situagdes como a de deflagdo no 0.840 - EUR/GBP (LHS) 133
Japdo e o facto de o yuan (CNY) ndo ter concretizado o esperado movimento de 0,800 . . . h

apreciagdo. Por outro lado, esta-se perante movimentos de caracter especulativo, Set09 Nov-09 Fev-0 MaiD Ago-D

que visam testar a accéo das autoridades. Fonte: Reuters, BPI
o Neste cendrio, o0 EUR/USD ndo tem sido o cambio director do mercado, evoluindo

sem uma tendéncia definida, sendo praticamente uma crosse dos movimentos

feitos no iene em relagdo ao délar e ao euro. No entanto, as atengdes ndo deixam Volatilidade em niveis méaximos.

de estar focalizadas no andamento econémico nos dois lados do Atlantico, assim 31.A0.10

como dos respectivos riscos. Se na UEM, a Alemanha esta a crescer ao nivel recorde ~ Moedas Julho é”;l'e";‘;: U";’:g
desde a reunificagdo em 1991, puxada pelas exportagdes, a crise da divida soberana EURIUSD 10285 117729 108645
dos paises periféricos mais frageis ndo esta completamente neutralizada, apesar dos USDIPY 95331 100966 10.7735
progressos alcancados. Entretanto, a economia americana encontra-se em marcha EURIIPY 12.7484 160750  14.8039
lenta a acumular inércias. Com o 2° trimestre do ano a mostrar-se particularmente EUR/GBP 7.1728 9.9942  10.0411
fraco, as perspectivas ndo sdo animadoras, visto que o consumidor americano perdeu EURICHF 11.8126 9.5793 7.2967
interesse na aquisi¢ao de casas e de outros bens duradouros, deixando de dar suporte Fonte: BPI.

a uma procura interna que se deseja animada. Para ja estes factores parecem
balanceados no actual patamar de variacdo do EUR/USD.

o O EUR/GBP mantém uma dindmica de queda gradual, reflexo de um maior conforto
na libra por parte dos investidores. A economia mostra-se mais robusta, embora
ainda haja riscos, nomeadamente ao nivel fiscal. Para ja, os objectivos de politica

.. L. ; Paridade dos Poderes de Compra.
econdémica mostram-se crediveis, com 0 novo governo ainda em estado de graca.

o Em resultado de todos os aspectos referidos, num contexto menos turbulento e % SOBRE (+) U 536’;‘["80
com tendéncias menos acentuadas, prevéem-se os seguintes valores para final PPC  SPOT  VALORIZAGAO DO EUR
do més: EUR/USD - 1.28; USD/JPY - 85.00; EUR/CHF - 1.30; EUR/GBP - 0.80. EURIUSD 14202 1.2680 1072%

EURIJPY 129.70  107.07 -17.45%
EUR/GBP 0.8943  0.8248 -1.78%

Cotagdes a Prazo. EURICHF 15168  1.2935 -14.72%

3149010 Fonte: BPI.

Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR/USD 1.2696 1.2717 1.2780

EURIJPY 107.05 106.96 106.89

EUR/GBP 0.8243 0.8230 0.8193

EUR/CHF 1.2927 1.2907 1.2849

Fonte: BPI. Agostinho Leal Alves
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MoEepAs DOS EMERGENTES: TENDENCIAS ESBATIDAS

o

13

O clima econémico-financeiro em geral, para além de todas incertezas, tem
aconselhado prudéncia aos investidores. Em consequéncia, ha ja algum tempo que
as tendéncias de apreciacdo das moedas dos paises emergentes mostram-se esbatidas.
Deste modo, esta aparente tranquilidade néo significa uma evolugdo normal do mercado
mas sim receio perante 0 risco.

Na Asia surgiram preocupacdes acrescidas relativamente ao enfraquecimento da
recuperacgao econémica tanto nos EUA como na China. Ambos sao parceiros comerciais
cruciais de toda a regido asiatica, dai o receio que uma diminuigdo das encomendas
possa ter eventuais consequéncias nefastas. Em termos médios, a Asia exporta cerca
de 14% para os EUA e 11% para a China. De facto, o cenario em termos de cambios
€ de uma evolugdo menos volatil e mais lateral contra o USD, embora continuem a ser
moedas crediveis e de elevado rendimento. No entanto, ha que destacar o bath
tailandés (THB), que ainda apresenta uma tendéncia de continuada apreciacdo, em
resultado da normalizagdo da sua politica monetaria. Assim, espera-se que o banco
central da Tailéndia continue a subir a sua taxa de juro directora. Por outro lado,
recorde-se que no actual periodo de consolidag&o da retoma tém sido tomadas medidas
que visam limitar movimentos especulativos de aprecia¢do das moedas, nomeadamente
através de um maior controlo dos fluxos de capitais externos e da liquidez presente
nas economias.

A China tem vindo a tomar medidas de maior liberalizacdo dos mercados financeiros,
através da abertura do mercado doméstico de obrigagdes do Tesouro a capitais externos.
Paralelamente, foram estabelecidos acordos swap de moeda entre o Banco Popular
da China e outros bancos centrais. Também foi sinalizado um cambio do yuan mais
flexivel. No entanto, ap6s uma apreciacao inicial da moeda contra o délar, em cerca
de 1%, o USD/CNY voltou praticamente ao valor inicial. Facto visivel € o aumento da
volatilidade do cambio desde que, em Junho, se iniciou a nova pratica que permitiu
maiores flutuagées. Face a evolugdo do Gltimo més, ndo parece provavel que o USD/
CNY extravase o intervalo de variacdo compreendido entre 6.76 e 6.82.

Os dados econémicos da [ndia voltaram a surpreender pela positiva. A expanséo da
actividade no 2° trimestre € a maior dos Gltimos 2 anos e meio, com uma taxa de
crescimento de 8.8% em relagéo ao trimestre homologo. A forte aceleracdo podera
vir a implicar novas subidas dos juros, de modo a ndo permitir um sobreaquecimento
econoémico e travar pressdes inflacionistas. Neste contexto, a moeda tem todas as
condigbes para permanecer forte.

Na América Latina, a apreciacdo da maioria das moedas também diminuiu, néo
sendo desejada pelas autoridades no actual momento de afirmacdo do crescimento
econémico. No Brasil, continua o ciclo de normalizagdo dos juros, com uma nova
subida, embora menor do que o esperado (50 p.b. em vez de 75 p.b.). Apesar de
haver risco e incerteza acerca da manutenc¢édo da velocidade do crescimento futuro e
da evolucédo da politica monetaria, 0 USD/BRL devera manter-se a volta dos actuais
niveis - 1.74. No México, o peso encontra-se mais volatil, tendo perdido algum terreno
para o USD, reflexo de alguma apreensdo com a possivel diminuigdo da procura
externa, nomeadamente dos EUA. No entanto, diga-se que os Ultimos dados disponiveis
mostram um sélido crescimento das exportacdes e da producdo manufactureira. No
curto prazo, 0 USD/MXN podera voltar abaixo do nivel dos 13 pesos por délar.

No actual ciclo econémico da Europa de Leste, a Russia surpreende positivamente.
Na conjugacdo de uma dinamica de prosperidade econdémica, entrada de fluxos
financeiros e moeda subavaliada, o RUB é atraente, embora as autoridades mantenham
o seu controle. Na Polénia, as medidas de austeridade estdo em pratica e o zloty esta
mais fraco em comparacdo com os niveis de ha um ano atrés. No futuro, a evolucéo
podera vir a ser mais favoravel.
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Taxas de juro de mercado, %.

3IM@ 0Y@
China 2.51 3.15
Coreia do Sul 2.66 4.39
india 0.30 7.99
Tailandia 1.87 2.90
Indonésia 6.96 8.12
Brasil 8.70 3.89
México 4.63 6.31
Argentina 12.31 35.50
Republica Checa 1.24 332
Polénia 381 5.43
Hungria 5.36 731

Fonte: Bloomberg, BPI.
Notas: Interbank offer rate; ?Yields de OT 10 anos.

Conta Corrente* Divida Externa*

2010 2011 2010 2011 2010 2011
China 102 93 53 4.8 6.9 5.8
Brasil 71 41 2.5 35 101 9.8

Meéxico 40 36 -1.1 21 199 196

Argentina 6.1 3.2 2.1 18 336 329

Polénia 30 37 -2.0 -28 530 545

Rep.Checa 1.8 2.9 -0.8 -1.7 405 415

Hungria 05 32 -0.3 -15 1241 1258

Russia 47 45 5.3 41 332 290

Fonte: consensus a partir de um conjunto de instituicdes .
Nota: (*)peso no PIB.

CNY e RUB corrigem recentes ganhos.
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6.82 + 31
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Fonte: Reuters, BPI

MXN perde para o USD, enquanto que o BRL
tem vindo gradualmente a conquistar terreno.
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POLITICA MONETARIA: ADIAMENTO NO MOMENTO DE INVERSAO DO CICLO

o Consolida-se o sentimento de que os principais bancos centrais ndo alteraréo as

respectivas taxas de juro directoras durante grande parte de 2011. Da mesma
forma, o prolongamento e/ou retorno a medidas ndo convencionais ganhou forca
no fim do Verdo. Actualmente, o nosso cenério central aponta para que as taxas
directoras da Reserva Federal e do BCE se mantenham nos actuais niveis até ao
final do terceiro trimestre de 2011.

No caso da Reserva Federal, no simpésio anual em Jackson Hole, Bernanke reafirmou
que a evolucdo do mercado de trabalho continua a representar um factor essencial na
condugdo da politica monetaria e que os sinais de arrefecimento da economia tenderéo
a traduzir-se em desaceleracdo da inflagdo, sugerindo adiamento do momento de
inversdo do ciclo de taxas de juro. Neste capitulo salienta-se a afirmagédo do
presidente da Fed quanto a possibilidade de nas declaragdes que acompanham
as decisdes do FOMC introduzir a referéncia a que a taxa dos fed-funds podera
manter-se baixa durante mais tempo do que o esperado actualmente pelo mercado.
Simultaneamente, ainda que continuando positivo quanto ao crescimento em 2011,
referiu como inconsistente com a politica de suporte a economia, a redugéo do balango
numa altura em que a economia apresenta sinais de abrandamento, justificando
assim a decisdo da Fed em investir os vencimentos da divida das agéncias imobiliarias
em divida publica. Paralelamente, abriu a porta a reintroducéo de medidas de cariz
ndo convencional como forma de suporte ao crescimento, as quais centrar-se-ao,
provavelmente, na compra de divida de longo prazo, como forma de reduzir as taxas
longas.

O BCE continua a considerar que o nivel da taxa de refinanciamento (1%) é o
apropriado, mantendo um discurso indicativo de que este nédo se alterara em
breve. Face ao aumento dos riscos para o crescimento mundial na segunda metade
do ano, a expectativa é de que o ciclo de subida de taxas ndo ocorra antes do 3T11.
As previsdes macroeconémicas apresentadas justificam este cenario, pois o BCE
continua a esperar que a inflagdo se mantenha contida em 2011 e considera que 0s
riscos para 0 crescimento sdo negativos. Também como ja era antecipado, foi
prolongado o periodo de cedéncia de liquidez ilimitada a taxa fixa nas operagées
a trés meses a realizarem-se até ao final do ano, indicando que a liquidez no
sistema continuara elevada, pelo menos até ao 1T11. Para reduzir eventuais tensdes
proximo das datas de vencimento das operages de 6 e 12 meses, serdo realizadas
operacgdes ocasionais de regularizacdo a 30-Set, 11-Nov e 23-Dez.

Apos a publicacdo dos testes de esforgo aos bancos europeus, as tensdes nos mercados
financeiros aliviaram - evidente na descida das taxas de juros no mercado monetario
em todos 0s prazos - observando-se também a diminuicdo das necessidades de
financiamento da banca. Contudo, a evolugdo do financiamento do Eurosistema,
continua a reflectir situagdes dispares entre os diversos membros, com os paises
periféricos a experimentarem ainda dificuldades de acesso a financiamento no
mercado, justificando a decisdo do BCE de prolongamento das condi¢Bes excepcionais
nas operacoes de mercado aberto.

Este més realiza-se a reunido trimestral de politica monetéria do Banco Nacional
da Suiga, antecipando-se a manutencgdo da taxa de referéncia em 0.25%. Apesar
do desempenho mais favoravel da economia no 1S10, o0 aumento da incerteza quanto
a evolucédo da economia mundial e 0 acentuado movimento de apreciacéo do franco
suico, podem levar o BNS a adiar o inicio do ciclo de normalizagdo da politica
monetaria, possivelmente para meados de 2011.

L BPI

O indice que avalia o grau de stress no
mercado financeiro da Fed de St Louis, aliviou
ligeiramente nas Gltimas semanas, mas
continua acima de zero.
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As condigdes de acesso ao crédito continuam
a aliviar, sobretudo nos EUA,...
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... mas na UEM mostram sinais de aperto,
sugerindo que a aceleragdo do crédito possa
ndo se manter.
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DivipA PUBLICA: MOVIMENTO DE FUGA PARA A QUALIDADE

15

Durante o periodo estival, assistiu-se a um agravamento do diferencial entre as
taxas de juro dos paises periféricos e a Alemanha. Por detras deste aumento esteve
uma descida nas yields nos mercados de refligio, particularmente Alemanha e EUA.
O clima de nervosismo nos mercados financeiros foi o principal catalisador deste
movimento de fuga para a qualidade. Nos EUA, o crescimento no segundo trimestre
ficou aquém das expectativas, 0 que conjuntamente com uma subida dos pedidos
semanais de subsidio de desemprego e uma clara desaceleragdo da actividade no
sector imobiliario apds o final do programa de apoio federal a compra de primeira
casa. Mais ainda, a retirada dos estimulos orcamentais ird acentuar-se no segundo
semestre, o que amplia a possibilidade de uma desaceleracéo significativa da actividade
econoémica. Na zona euro, apesar de um bom desempenho da economia no segundo
trimestre, com o maior contributo dado pela Alemanha, os receios de uma
desaceleracdo da actividade prendem-se com a implementacdo de medidas de
austeridade pelos governos e uma diminuicéo da procura externa.

Outro dos focos de instabilidade do mercado de divida publica foi o downgrade
efectuado pela Standard and Poor's a Irlanda, de AA para AA-. Esta descida fica a
dever-se ao agravamento dos custos que o Estado irlandés tera para suportar o sistema
financeiro e a perda de flexibilidade orcamental que tal trarda no médio prazo. Apesar
dos elevados custos, a agéncia de rating considera que as autoridades irlandesas
tiveram uma acgéo proactiva e transparente na conducao do processo de ajuda, 0 que
tera um efeito benéfico sobre a economia no médio prazo. O outlook manteve-se
negativo, pois caso o défice orcamental diminua mais lentamente que o previsto,
devido aos custos com o sector financeiro ou a uma recuperacéo da economia mais
débil, um novo corte de rating sera efectuado. Se, pelo contrario, a correcgdo do
défice se efectuar de forma mais célere, o Outlook sera alterado para estavel.

Este downgrade teve um efeito negativo sobre o diferencial de taxa de juro dos paises
periféricos face a Alemanha, assistindo-se a um aumento das yields nos primeiros, ao
qual se juntou a descida das yields na Alemanha. Apesar do aumento do custo de
endividamento, o que significa que o risco percebido pelos investidores aumentou,
a procura mantém-se em niveis confortaveis, pelo que os investidores consideram
que a rendibilidade oferecida compensa o acréscimo de risco. Este nivel de procura
diminui o risco de refinanciamento, ndo sendo por isso provavel o incumprimento por
parte alguns destes paises.

Néo obstante 0 aumento dos prémios de risco, a execugdo orcamental dos paises
periféricos indica que os esforgos de consolidagdo postos em marcha comegam a
ter efeitos sobre o défice, embora os principais efeitos apenas se verifiquem a
partir do segundo semestre. E por isso expectavel que as metas propostas para o
défice, este ano, venham a ser cumpridas. No entanto, um desempenho econdmico
aquém do esperado - em particular nas economias do sul da Europa cujos problemas
de competitividade s@o maiores - implicara a necessidade de um maior esforgo de
contencédo da despesa, podendo tornar necessaria a implementacdo de medidas de
austeridade adicionais. Somente a prossecugdo de politicas que permitam uma
diminuig&o estrutural do défice e a reducéo do endividamento publico deverdo permitir
uma descida dos prémios de risco soberanos, ainda que os niveis verificados no
periodo pré-crise nao devam voltar a ser atingidos no curto/médio prazo.
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Spreads de paises periféricos suplantam pico
atingido no inicio de Maio.
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Fuga para a qualidade leva queda nas taxas de
bunds e treasuries.
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Resultados dos leildes divida publica (Agosto).

Tx. Tx. Mat. Bid-to- Spread
média média -cover  p/bund
ant. ratio  (pb.)

Portugal

BT 18FEV2011 196 195 6M 24 156

BT 22JUL2011 239 245 1M 2.2 187

BT 19Nov2010 099 186 3M 2.5 81

BT 19AG02011 273 245 1A 18 220

0T 4.8% 15Jun 2020 531 523 10A 18 317

0T 4.2% 15 0ut 2016 4.37 456  6A 2.1 313

Espanha

BT Nov 2010 0.62 0.67 3M 22 46
BT Fev 2011 1.04 114 6M 39 68
BT Ago 2011 1.84 222 12M 25 130
BT Fev 2012 2.08 233 18M 39 147
0T Out 2013 2.28 332 3A 19 131
OT Abr 2015 3.66 3.53 5A 17 218

Fonte: IGCP, Reuters.

Inclinagdo da curva de rendimentos ainda em
niveis elevados.
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Mercados Financeiros em revista

DiviDA DIVERSA: VERAO LEVA A DIMINUIGAO DA ACTIVIDADE

o Nos dltimos dois meses, a actividade no mercado primério europeu abrandou,
com especial incidéncia em Agosto, algo ja habitual nos meses de Verdo. Em Julho,
as emissdes atingiram EUR 41.4 mil milhdes, enquanto que, em Agosto, se situaram
em EUR 12.65 mil milhdes. O sector financeiro permanece responsavel pela maioria
das emissodes ocorridas (88% em Julho e 100% em Agosto).

o Os spreads de crédito mantiveram-se praticamente inalterados, verificando-se
apenas uma ligeira subida nas classes de maior risco. O clima de incerteza mantém-
se nos mercados financeiros devido a sinais de que a retoma econémica podera
néo ter factores de sustentabilidade. Nos EUA, o crescimento no segundo trimestre
ficou aquém das expectativas, enquanto que, na zona euro, 0 segundo trimestre teve
uma boa performance, mas a implementagéo dos planos de austeridade e o impacto
na procura externa de um abrandamento do crescimento global fazem subsistir a
incerteza quanto a evolucéo da actividade.

o Estes desenvolvimentos terdo dois efeitos sobre os mercados de crédito: por um
lado, um crescimento abaixo das expectativas poderé levar a uma deterioragédo
da qualidade do crédito, reflectindo-se num agravamento dos spreads; por outro
lado, se verificar-se um menor crescimento, os banco centrais tenderdo a manter
por um maior periodo de tempo o actual nivel reduzido de taxas de juro, tendo
mesmo a Fed, através de Ben Bernanke, manifestado a disponibilidade para introduzir
medidas de estimulo adicionais, caso a actividade econdémica desacelerar
significativamente. Politicas monetarias expansionistas levardo a um aumento de
liquidez e a uma procura mais activa por rendibilidade, o que trara presséo negativa
sobre os spreads.

o A presenca destes efeitos contrarios devera provocar alguma volatilidade nos mercados,
contudo, no cenario central ndo se espera um abrandamento significativo da actividade,
pelo que o efeito negativo sobre os spreads devera prevalecer.

o Outro factor de risco para estes mercados prende-se com a crise da divida
soberana da zona euro. Um agravamento das condi¢des de mercado despoletado
por aumento do prémio de risco soberano ira reflectir-se sobre os prémios de risco
atribuidos as empresas. O sector bancério estara numa posi¢do mais vulneravel
devido a sua maior exposicdo a divida soberana e as perdas potenciais que tal
acarreta.

o A incerteza nos mercados financeiros reflecte-se sobre a evolucdo dos Credit Default
Swaps (CDS's) que mantém niveis elevados, em particular no indice iTraxx Crossover
que agrupa as empresas da classe especulativa, e uma tendéncia volatil.

o Apesar do sentimento negativo, a insolvéncia entre as empresas encontra-se em
queda e, embora a evolugdo econdmica possa ficar aquém do esperado, a actividade
continuara a aumentar, sendo por isso crivel que a evolucéo dos mercados de crédito
seja positiva.

CDS do sector financeiro.
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Nervosismo dos mercados mantém spreads em
alta.
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Curva de risco de crédito estével.
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Aumento da incerteza reflectida nos CDS's.
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MEeRcADOs AccCIONISTAS: OPORTUNIDADES DE VALORIZAGAO
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O ultimo més revelou-se o pior Agosto dos Ultimos nove anos no que respeita ao
desempenho dos mercados accionistas nos paises desenvolvidos. O indice MSCI
Global caiu cerca de 3.3% que compara com aproximadamente 4.5% do Euro Stoxx
50 e 4.7% do S&P 500. Ha excepgao da Alemanha, os mercados europeus encontram-
se pior que 0s norte-americanos nos primeiros oito meses do ano. Dentro daqueles,
especial destaque para Portugal e Espanha, particularmente fustigados, com quedas
acumuladas desde Janeiro de 12.7% e 15%, respectivamente.

Desde Abril, momento em que se iniciou 0 movimento de queda dos mercados
accionistas no mundo desenvolvido, as noticias da actividade econdémica,
enfatizando riscos de abrandamento econémico, bem como a intensificagdo da
instabilidade regulamentar e reforco do peso do Estado na economia (derrame de
petréleo no Golfo do México, processo de fraude instaurado contra a Goldman Sachs,
aprovacao da reforma do sistema financeiro nos EUA) tém sido genericamente
adversas ao crescimento econémico potencial e consequentemente, a valorizagdo
das acgdes. Todavia, nos EUA e na Europa, o cendrio de regresso de uma nova
recessdo encontra-se incorporado nos actuais pregos. Mais, na divulgacdo de
resultados referentes ao segundo trimestre, dominada por surpresas positivas, apesar
da menor magnitude face ao trimestre precedente, 0s gestores preocuparam-se em
tracar cendrios prudentes relativamente ao futuro préximo, acentuando os riscos de
abrandamento econémico e do potencial limitado de acréscimo de lucros pela
prossecucdo de uma estratégia de contengdo de custos, como até recentemente.
Como temos vindo a referir nos dltimos meses, a crise econémico-financeira facilitou
a ampliacdo da esfera de influéncia do Estado nas economias desenvolvidas, quando
a desregulacdo e liberalizagdo de mercados tinham sido forcas preponderantes no
crescimento observado desde meados dos anos 1990. Nesta frente, tém surgido noticias
mais favoraveis, ultimamente. Por exemplo, as regras de capital e liquidez propostas
pelo Comité de Basileia foram aliviadas e estendido o prazo para a sua aplicacgéo.
Acresce que, a despeito do expectavel abrandamento econémico para a segunda
metade de 2010 e 2011, ndo se antevé o regresso de recessdo a Europa ou EUA.
A esse proposito, saliente-se a melhoria das condigdes de acesso ao crédito e o retorno
a terreno positivo dos principais agregados monetarios. Por conseguinte, as piores
noticias na esfera regulamentar e econémica estdo presentemente descontadas,
desfrutando os mercados de potencial de valorizagdo.

Importa ainda referir que, no que respeita a valorizagdes absolutas e relativas, 0
segmento accionista proporciona espago para ganhos, na medida em que as taxas
de juro de longo prazo apresentam niveis muito reduzidos, que prefiguram uma
nova recessao (a que atribuimos baixa probabilidade de ocorréncia). A possibilidade
de ganhos podera ser ampliada pelo ressurgimento de intensa actividade de fusdes
e aquisicdes. Nos Ultimos meses, avolumaram-se as noticias de actividade corporativa,
num esforco de potencializar resultados através de exploragdo de sinergias e redugéo
de custos, sobretudo num contexto de elevada capacidade de geracéo de livres
cashflows por parte das empresas.

Numa légica de longo prazo, desde meados dos anos 1980, o investimento em
accoes tem sido globalmente menos rentavel que em divida publica, por virtude
da forte queda de prémios de inflagdo e de risco de crédito decorrentes do controlo
da inflacéo e da estabilizacéo dos ciclos econémicos. A tentativa de alivio do processo
de desalavancagem mediante recurso a inflagdo podera ditar uma alteragao
estrutural da tendéncia iniciada ha cerca de trinta anos, encerrando o ciclo
estrutural favoravel a divida pablica por troca com o segmento accionista.
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Desde Abril- mercados dentro de um intervalo
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Prego de mercado/valor contabilistico:
patamares baixos.
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Mercados Financeiros em revista

CommoDITIES: PERDEU-SE HOMOGENEIDADE NA EVOLUGAO DOS PREGOS

Procura global de crude 2009 -2011, milhdes
de barris por dia (mb/d).

20091°T102°T103°T104°T10 2010 2011

o O surgimento de o mais variado tipo de factores de mercado fracturou uma
tendéncia geral dos pregos, que genericamente foi de subida ao longo dos Gltimos
meses, embora num contexto de alta volatilidade e com momentos de correcgéo

Africa 32 32 32 32 33 32 33

expressivos. Se temos os precos da energia e do petréleo presos ao risco de menor América 293 296 300 300 300 299 301

crescimento futuro em zonas cruciais do mundo, os precos dos bens alimentares isialPacifico 260 273 270 262 273 269 276

dispararam em reflexo de menores colheitas e de condigdes climatéricas adversas, Europa 152 149 149 152 151 150 150

numa altura em que também o preco do ouro e dos metais preciosos se encontram em Ex-URSS 40 42 41 42 42 42 43

niveis maximos ancorados na aversdo ao risco. Meédio Oriente 71 70 74 78 72 73 17
o Nos dltimos meses, o preco do barril de crude (WTI) esteve préximo dos 83 Mundo 84.7 86.0 86.6 86.7 87.0 86.6 87.9

délares (USD), embora ainda longe dos USD 87 registado em Maio, numa tendéncia Var. anual (%) 14 22 31 19 15 22 15

de recuperagéo. No entanto, a pouca clareza quanto a consolidagdo do crescimento Var. fluxo (mbld) 12 19 26 16 13 18 13

econémico em paises chave retirou o apetite por compras adicionais. De facto, o que Zgrjm“g:f\fge'“ 000 0.00 002 047 017 008 0.05

se pode esperar de um conjunto de economias em que coexistem politicas monetarias Fonte: Ol Market Report de Agosto da Agéncia Internacional de

pouco eficientes (armadilha da liquidez), taxas de juro baixas, desemprego alto, sector Energia.

privado expectante em vez de actuante e gastos do estado sob vigilancia? Mesmo nas

economias emergentes, nomeadamente na China, apesar da forte recuperagao E:z)‘(?i%‘;z crude: dificuldade em voltar a niveis

econémica depois da crise, espera-se uma desaceleracéo na segunda metade do ano.

Mesmo assim, em termos globais, a Agéncia Internacional de Energia (AIE) reviu em 90 [USP

alta as estimativas do consumo. Segundo as previsdes, as maiores diferencas na

procura deverdo ocorrer no aumento da América e da Asia/Pacifico, em contraste com 80 +

a quebra na Europa. Mais recentemente tém sido divulgadas quebras nos stocks,

concretamente nos EUA, o que pode alimentar a perspectiva de compras acrescidas. 70

Um Ultimo aspecto prende-se com a volatilidade do valor cambial do délar. Movimentos _/—

fortes terdo sem duvida influéncia nos ajustes do preco do petrdleo. Sendo assim, 60 : : : : : :

num cenario de maior estabilidade cambial, parece dificil que se volte a ver em breve Set09  Nov.09 Fevld Mald  Ago.10

fortes pressbes de subida. No curto prazo, poderemos assistir a uma variagao entre Fonte: Bloomberg

USD 72 e USD 78.
o Nos bens agricolas, sdo sobretudo quebras de produgdo que estdo a condicionar Prego do ouro: acentuou-se a tendéncia de

os pregos. A auséncia de paises como a Rdssia, Canada, zona do Mar Negro e alta.

Paquistdo do lado exportador, devido a seca ou excesso de humidade, estdo a 1300 - USD

gerar preocupagéo, mas também esta a permitir o robustecimento das exportacoes 050 |

dos EUA para a China. Com os condicionamentos do lado oferta, a atencdes viram- 1200

se com maior interesse para a situagdo do lado da procura, na formacéao das expectativas 150 +

futuras do preco. As Ultimas informacfes apontam para a existéncia de uma procura 100 |

suportada. 050 —H4
o O preco do ouro aproxima-se do valor maximo 1265 délares onca/troy, verificado 1000 -

em finais de Junho, ap6s um movimento de correcgdo. Deste modo, os investidores 950

procuram protecgéo do risco que ainda comportam outro tipo de mercados e Set09  Nov0S  FeviD Mall  Ago1

outro tipo de activos. A seguranca fez mesmo que no espaco de 1 ano (ver quadro)
tivesse aumentado de forma significativa a procura de ouro como investimento ndo s6
de forma fisica, em barras e moedas de ouro, como através de fundos financeiros.
Uma palavra ainda para 0 aumento da procura para a industria. Enquanto se mantiver

Fonte: Bloomberg

Procura de ouro, em milhdes de délares.

o perfodo de incerteza e de desconfianca, advinha-se que o preco do ouro se mantenha o 2710 % 22°DTT1(§’L
das proximidades dos niveis maximos. Joalharia 16889 15,726 23.0

o Nos metais base, apesar da volatilidade e dos movimentos de equilibrio entre Indistria 3,665 4,124 49.0
gestéo de stocks e a procura e oferta, o cenario podera ser de sustentagéo. Contudo, Electrénica 2,493 2,869 61.0

a médio prazo, a perspectiva de abrandamento do crescimento ocidental, mais a Dentdria 457 478 220
China, devera concorrer para uma situagéo de estabilidade dos precos. Outras 715 m 30.0
Investimento 7502 31,766 355.0

Barra, moedas e retalho 7,343 20,560 183.0

Produtos financeiros 159 11,206 567.0

Total 28,056 51616 2110

Fonte: World Gold Council.

Agostinho Leal Alves
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Previsoes

Previsbes Econémicas do BPI

EUA&UEM Portugal
PIB Taxa de Inflagio* i 2009 2010 2011
2009 2010 2011 2009 2010 2011 Consumo privado 08 17 03
EUA 2.4% 2.5% 20%  0.3% 15% 2.0% Consumo publico 35 12 -7
Zona Euro -4.0% 1.3% 14% 03% 15% 1.8% Investimento 126 31 02
Portugal 2.7% L.1% 03% -0.8% 1.3% 2.0% Exportagdes 116 35 20
Fonte: Banco BPI. Importagdes 9.2 18 03
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para Zona Euro. PIB 2.7 11 0.3
Déf. orgam. sem rec. extr. 9.4 7.1 49
Taxa de inflagdo média -0.8 1.3 2.0

Taxa média de desemprego 9.5 10.8  10.6

Fonte: Banco BPI.
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Previsdes

Previsdes Econ6micas

Taxa de Inflagdo Saldo Orcamental/PIB Divida Piblica/PIB BTC/PIB Desemprego Crescimento PIB

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
EUA. -0.3 17 12 -106 -101 -84 670 761 836 -29 -33 -35 9.2 9.7 91 25 30 27
Japéo 13 10 04 91 91 -90 207.7 2171 2260 28 32 30 50 50 47 52 2.7 14
UE 1.0 1.8 17 69 75 69 734 796 838 05 -04 04 89 9.8 9.7 42 1.0 14
UEM 0.3 14 14 62 65 55 787 845 831 07 -02 0.1 95 104 102 41 13 1.7
Alemanha 0.2 11 13 33 52 42 725 768 792 50 60 64 79 84 78 -49 2.3 2.1
Franca 0.1 1.5 14 78 1.7 64 777 835 830 -21 -22 22 9.3 100 97 -25 15 1.8
Italia 0.8 14 16 53 51 -45 1158 1184 1197 -32 30 -28 80 90 87 51 1.0 14
Espanha 0.1 1.4 12 -111 97 -84 375 659 742 52 42 36 180 197 196 -36 -03 0.7
Holanda 1.0 1.0 13 48 58 50 609 663 696 49 6.3 65 40 52 54 41 1.6 2.0
Bélgica 0.0 1.6 14 59 55 48 967 99.0 1009 04 12 14 84 94 91 -30 1.5 1.8
Austria 0.4 1.3 14 -39 50 -46 665 702 729 22 2.9 34 53 61 64 -35 13 1.8
Finlandia 1.6 15 15 24 42 -39 440 505 549 1.3 2.0 2.1 8.3 9.5 95 7.8 0.9 2.3
Grécia 1.3 3.2 19 -130 -94 -84 1151 1252 1341 -113 92 79 93 115 129 -19 32 -13
Irlanda 17 -14 02 -124 -122 -108 640 773 83 30 -12 05 119 136 136 -7.3 -07 2.0
Reino Unido 2.2 2.9 21 -111 -109 86 681 780 843 -10 -16 -12 7.6 8.0 76 49 14 24
Suécia 0.1 1.5 20 -20 -28 20 423 414 411 6.6 6.0 6.3 7.8 8.5 79 49 2.5 2.7
Dinamarca 1.3 2.0 18 35 57 42 402 443 4718 37 30 28 47 5.8 59 -48 14 19
Luxemburgo 0.2 19 15 17 -40 -39 145 190 236 32 38 46 60 64 70 -38 2.1 2.7
Suica 0.5 0.9 1.0 01 -05 -03 401 406 432 82 9.3 94 39 43 38 -15 2.1 2.0
Portugal -0.9 0.8 12 91 -78 65 769 8.5 899 -100 -88 -86 95 103 101 -27 06 0.6
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: da OCDE, UE, FMI, BdP, Economist, e outras instituicdes.
Notas: 0 uso de médias de vdrias previsdes pode gerar valores incongruentes entre Si.
Previsdes Econémicas dos Mercados Emergentes

Taxa de inflagdo ~ Crescimento PIB Tx. de Desemprego Divida Pdblica/PIB Saldo Org./PIB BTC/PIB Divida Externa/PIB

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Brasil 44 48 48 01 56 45 83 80 73 414 405 412 25 21 19 13 24 32 201 188 na
México 45 51 39 69 43 36 56 57 51 330 335 339 23 25 21 06 -10 17 231 201 197
Argentina 100 139 141 07 33 34 na na na 50 545 518 09 11 -13 25 20 12 526 522 468
Chile 15 26 34 12 47 55 79 na na 66 59 56 -39 14 00 03 05 -03 254 305 340
R. Checa 10 17 21 42 17 29 75 86 83 357 400 432 58 51 48 -10 06 -14 425 403 407
Poldnia 34 24 27 17 30 37 99 109 108 504 544 571 61 58 52 10 21 28 591 500 505
Hungria 46 41 27 62 05 32 99 107 105 785 792 773 -38 43 -38 03 04 -15 1329 1250 1231
Russia 108 69 71 79 47 45 82 719 72 15 92 115 61 -39 -24 39 53 41 3714 3R6 291
China 04 35 31 87 103 94 44 45 41 208 212 213 24 20 -13 63 53 48 8.0 72 56
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: FMI, OCDE, CE e outras institui¢des.
. BPI 20
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Previsdes

Previsdes para as Taxas de Cambio

03.5et.10
Taxas de Cambio Taxa actual ..a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ..alano
EUR/USD 1.32 1.24 121 1.22 1.23
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.26 1.23 1.20 1.20
USD/YEN 85.83 88.86 90.40 91.44 95.20
USD/YEN (Prev. BPI) - 88.00 90.00 92.00 95.00
EUR/JPY 113.28 109.91 109.76 112.47 117.72
EUR/JPY (Prev. BPI) - 110.88 110.70 110.40 114.00
EUR/GBP 0.83 0.83 0.82 0.82 0.81
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.84 0.83 0.81 0.80
EUR/CHF 1.37 1.34 1.33 1.34 1.37
EURICHF (Prev. BPI) - 1.35 1.34 1.35 1.38
Fonte:  Meédias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos pregos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previses de varias instituicdes.
Previsdes para as Taxas de Juro

03.5et.10

Taxas de Juro Spreads equivalentes face s taxas americanas

Taxa act. ..a1més ..a3 meses ..a6meses ..alano Spread act. ..a 1l més.. a3 meses ..a 6 meses ..alano

Taxas de juro 3 M

EUR 0.90% 0.99% 1.01% 1.07% 1.41% 46 40 38 38 27
EUR (Prev. BPI) - 0.90% 0.95% 1.10% 1.40% 35 35 35 -10
usb 0.43% 0.59% 0.64% 0.69% 1.14%

USD (Prev. BPI) - 0.55% 0.60% 0.75% 1.50% - - - -
JPY 0.24% 0.24% 0.30% 0.31% 0.32% -19 -35 -34 -38 -81
JPY (Prev. BPI) - 0.25% 0.30% 0.30% 0.35% -30 -30 -45 -115
GBP 0.74% 0.73% 0.84% 1.86% 1.71% 31 14 20 117 57
GBP (Prev. BPI) - 0.78% 0.85% 1.00% 1.50% 23 25 25 0
CHF 0.17% 0.18% 0.29% 0.54% 1.03% -26 -41 -35 -15 -11
CHF (Prev. BPI) 0.20% 0.35% 0.60% 1.00% -35 -25 -15 -50
Taxas de juro 10 A

POR 5.15% 5.30% 5.15% 5.35% 5.20% 225 216 189 188 138
POR (Prev. BPI) - 5.30% 5.15% 5.35% 5.20% 230 200 185 140
ALE 2.61% 2.70% 2.88% 3.03% 3.31% -29 -44 -38 -44 -51
ALE (Prev. BPI) - 2.80% 2.90% 3.10% 3.30% -20 -25 -40 -50
EUA 2.90% 3.14% 3.26% 3.47% 3.82%

EUA (Prev. BPI) - 3.00% 3.15% 3.50% 3.80% - - - -
JAP 1.03% 1.23% 1.31% 1.39% 1.54% -187 -190 -194 -208 -228
JAP (Prev. BPI) - 1.10% 1.15% 1.30% 1.50% -190 -200 -220 -230
RU 3.27% 3.54% 3.67% 3.85% 4.20% 37 41 42 39 38
RU (Prev. BPI) - 3.40% 3.50% 3.50% 4.00% 40 35 0 20
Sul 1.48% 1.85% 2.08% 2.20% 2.38% -143 -129 -118 -127 -145
SUI (prev. BPI) - 1.70% 1.80% 2.00% 2.50% -130 -135 -150 -130

Fonte:  Médias de previsoes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota:  Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos preos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previses de varias instituicdes.
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Previsdes
Previsdes para as Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes 0355110
Ol
Taxas de Cambio Taxa actual... almés. a 3 meses... a 6 meses... alano
USD/BRL 1.77 1.80 1.81 1.81 1.84
USD/MXN 12.70 12.43 12.47 12.54 12.58
USD/ARS 3.93 4.01 4.10 4.26 4.43
EURICZK 25.15 25.59 25.30 25.11 24.70
EUR/PLN 4,02 3.95 3.92 3.85 3.75
EUR/HUF 286.49 279.00 278.17 275.83 273.71
USD/RUB 30.23 29.94 29.80 29.07 28.43
USDICNY 6.78 6.74 6.73 6.67 6.54
Fonte:  Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Média simples de previsdes de varias instituicdes.
Legenda: BRL - Real do Brasil PLN - Zloty da Polénia MXN - Peso Mexicano HUF - Forint da Hungria
ARS - Peso Argentino RUB - Rublo da Rtssia CZK - Coroa Checa CNY - Renminbi/Yuan da China
Previsdes para as Taxas de Juro dos Mercados Emergentes® 0355110
Ol
Taxas de Juro Spreads equivalentes face as taxas americanas ”

Taxa actual ..a 1 més ..a 3 meses ..a 6 meses ..alano Spread actual ..almés ..a3 meses ..a 6 meses ..alano
Taxas de juro 3 M?
BRL 10.64% 11.75% 10.53% 11.78% 13.13% 1022 1117 993 1114 1218
MXN 4.68% 4.50% 4.50% 4.88% 4.88% 426 392 391 424 393
ARS 12.31% n.d. 10.00% 12.00% 14.00% 1189 n.d. 941 1136 1306
CZK 0.96% n.d. 1.30% 1.40% 2.00% 53 n.d. 71 76 106
PLN 3.71% 3.50% 4.03% 4.30% 4.70% 329 292 343 366 376
HUF 5.32% 5.25% 5.58% 5.93% 6.03% 490 467 498 529 508
RUB 4.75% 7.75% 7.75% 7.75% 7.75% 433 717 716 711 681
CNY 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 183 167 166 161 131
Taxas de juro de longo prazo
BRL 10Y ¥ 4.33% n.d. n.d. n.d. n.d. 207
MXN 10Y ¥ 6.47% n.d. n.d. n.d. n.d. 145
ARS 27Y 9 10.55% n.d. n.d. n.d. n.d. 666
CZK 10Y 9 3.83% n.d. 3.10% 3.20% 3.50% 117
PLN 10Y ¥ 5.86% n.d. 5.80% 5.90% 6.10% 319
HUF 10Y 9 7.06% n.d. 6.70% 6.80% 6.90% 439
RUB 13Y 9 7.74% n.d. n.d. n.d. n.d. 227
CNY 9Y ® 3.94% n.d. n.d. n.d. n.d. 128

Nota: ¥ Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
2 As taxas de juro de curto prazo mencionadas para o Brasil é a taxa swap de 30 dias, para o México repo de CETE de 91 dias e para a Argentina a BAIBOR dos 90 dias
9 Ayield apresentada refere-se ao Benchmark 10 Y publicado na REUTERS
40 empréstimo argentino em USD, cupdo 8.28%, maturidade em 31/12/33
5 Empréstimo russo em USD, cupdo 11.00% e maturidade 24/07/18

% Empréstimo chinés em EUR cupdo 4.25% e maturidade 28/10/14

7) Os spreads 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 BRL, ARS, MXN e RUB séo os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI

23
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Opinido

As TAXAs EURIBOR E O CUSTO DO CREDITO A HABITAGAO: PERSPECTIVAS

A politica monetaria acomodaticia do BCE - reducdo da taxa directora para 1% em Maio de 2009 e relaxamento das condicdes de
financiamento através de operagfes de mercado aberto - reflectiu-se na queda acentuada das taxas Euribor. Depois do movimento
claramente descendente, as taxas de mercado estabilizaram em patamares minimos até Abril de 2010. Desde ai, 0 movimento alterou-se,
observando-se a sua subida até meados de Agosto.

Evolugdo das taxas euribor em 2010.

T 15

14 + 10 Maio: 0 BCEreabriu
acolocagéo ataxafixae ™ e e, 14
12 + montante ilimitado nas
operacOes de 3 meses
10 Aumento da Periodo que T13
w instabilidade no ant
0.8+ m licagdo dos 11
soberana dos . stresstest a
1 n Fn e ——
0.6 paises periféricos yﬁs‘h
+ 11
04 +
410
02 T
0.0 + 0.9

Jan.10 Jan10 Jan.10 Fev.10 Fev.10 Mar.10 Mar.10 Mar.10 Abr.10 Abr.10 Abr.10 Mai.10 Mai.10 Jun.10 Jun.10 Jun10 Jul.10 Jul.l0 Jul.10 Ago.10 Ago.10 Ago.10

6 meses lano

spot (ELE) 1més (ELE)

3 meses(ELE)

Fonte: Reuters

Mais do que expectativas de alteracdo da politica monetaria, 0 movimento de subida das taxas Euribor observado a partir de Abril, resulta

do aumento da instabilidade nos mercados de divida soberana dos paises periféricos europeus, deterioragcdo da confianga na qualidade
dos respectivos sistemas bancérios e do funcionamento do mercado interbancério. Também as alteragdes operativas introduzidas pelo
BCE na execugdo da sua politica monetaria facilitaram o movimento ascendente das taxas de juro de mercado. Relativamente a este
Gltimo aspecto, salienta-se que com o fim das operagfes a 1 ano a taxa fixa de 1%, as taxas de juro de mercado deixaram de estar
ancoradas nos prazos mais longos nesse valor, aproximando-se as taxas nos prazos mais curtos da vizinhanga da taxa de referéncia. Este
cenario reforcou-se em Maio com o antncio do BCE de que as operagdes de cedéncia de liquidez a 3 meses voltavam a ser a taxa fixa e
montante ilimitado. Na sequéncia da gradual normalizagdo da politica monetéria implementada desde finais de 2009, o BCE tinha
anunciado em Marco que as operagdes a 3 meses passaram a ser a taxa variavel e montante limitado.

A subida das taxas Euribor traduziu-se no aumento das taxas de  Evolugdo do indexante (Euribor 6 meses) no periodo de fixagédo de nova
juro das operacdes de crédito a habitacdo. Em Portugal, a maioria '@ Para o crédito a habitagdo (10 Ultimas).

dos contratos estdo indexados a taxa Euribor a seis meses. Refixando, 137
portanto, uma nova taxa cada seis meses, correspondente & média 12 +
do més precedente. Assim, o agravamento das prestacdes ter-se-4
sentido sobretudo a partir de Julho. Esta tendéncia ndo se devera
alterar, mas o agravamento do custo do crédito a habitacdo podera
ser menos acentuado reflectindo o movimento mais recente de 09 +
descida das taxas Euribor e expectativas de que a politica monetaria ;5 |
se manterd acomodaticia no médio prazo.

11+

10 +

0.7 +

A maior incerteza quanto crescimento, a auséncia de pressdes 061
inflacionistas e a permanéncia de deficiéncias na actividade 054
bancéaria, nomeadamente no que se refere a abertura plena do oa lLA.7,
mercado interbancério, devera conduzir ao adiamento do movimento Nov.09 Nov.10 Jun.10
de subida das taxas de juro de referéncia bem como ao prolongamento Barras atracejados correspondem a previsges BPI Fonte: Reuters, BPI

da normalizacdo das condicOes das operagdes de mercado aberto.

Disto, é alias sinal as declaractes de Axel (Presidente do Bundeshank, banco central alemao), defensor da implementacdo de politicas
mais restritivas, sobre a necessidade que o BCE tera de continuar a fornecer liquidez ilimitada nas operagées a 3 meses, pelo menos até
ao primeiro trimestre de 2011.

Ago.1l0 Mar.l0 Marill Out.10

Jan.10  Jan.1l

Teresa Gil Pinheiro
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ESTONIA - O BALTICO MOVE-SE EM DIRECGAO A0 EURO

INTRODUGAO

A Estdnia é membro da Unido Europeia (UE) desde o dia 1 de Maio
de 2004 e, a partir de 1 de Janeiro de 2011, vai dar mais um passo
na plena integracdo com a participacdo da sua moeda no cabaz de
moedas que compdem a moeda Unica europeia. De acordo com o
comunicado do Conselho Europeu (CE) de 13 de Julho de 2010, foi
confirmada a deciséo do Conselho Econdmico e Financeiro (ECOFIN)
de permitir que a Esténia passe a adoptar o0 euro como sua moeda
desde o inicio de 2011, ja que cumpre todas as condicdes
necessarias. Deste modo, o pais tem 6 meses para se preparar para
esta importante alteracdo e serd o 17° estado-membro da UE.

O CE também fixou a taxa de conversdo da coroa estoniana (EEK)
para o euro, para além de definir medidas necessarias de caracter
técnico. De facto, as notas e moedas de euros irdo entrar em
circulacdo na mesma data da adopgao da moeda Unica europeia,
ndo havendo nenhum periodo de adaptacdo, que diferencie em
termos temporais a introdugdo de opera¢des em moeda escritural
e em moeda real. A taxa de conversédo foi definida em 15.6466
coroas estonianas para 1 euro, que corresponde a corrente taxa
de cambio central no actual Mecanismo de Taxas de Cambio
(MTC-11).

A Estonia vai fazer a integracdo a partir de uma posicédo forte,
com as finangas publicas em boa forma, tendo o défice orgamental
representado 1.7% do PIB em 2009, bem abaixo do limite dos
3.0% imposto por Bruxelas. No que respeita ao peso da divida
do estado, este representou apenas 7.2% do PIB no ano passado,
0 que ndo deixa de ser um valor bastante baixo face ao limite dos
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Republica da Esténia.

Opinido

Capital:

Tallinn

Cidade mais populosa:

Tallinn, com cerca de 1/3 da populagéo total

Outras cidades importantes:

Tartu (universitaria), Narva (industrial) e Parnu (veraneio)

Lingua oficial: estoniano

Governo: Repblica Parlamentar
Presidente: Toomas Hendrik llves
Primeiro-ministro: Andrus Ansip

Independéncia da Russia:

declarada em 24.02.1918; reconhecida em 02.02.1920;
ocupada pela URSS em 16.06.1940; redeclarada em
20.08.1991

Entrada na Unido Europeia: 01.Mai0.2004

Area Total: 45 228 km?

Agua (%): 4.46%

Populagéo: 1 342 409 habitantes (estimativa 2007)

Censo 2000: 1 361 242 habitantes

Densidade: 30 hab/km?

Etnicidade: 68% estonianos; 26% russos e 6% outras nacionalidades

PIB (base PPC)

Total (estimativa de 2007):

26.85 mil milhdes de dolares

Per capita: 20 657 dolares
Indicadores sociais

Gini (2005): 34.0 - médio

IDH (2007): 0.883 - elevado

Esperanca de vida: 71.4 anos

Mortalidade Infantil:

7.2/mil nascimentos

Alfabetizagdo:

99.8%

Moeda:

coroa estoniana (EEK)

Organismos Internacionais:

UE, NATO, OMC e Conselho da Europa

Fonte: Bloomberg.

60%, inscrito nos Tratados. Entre Abril de 2009 e Margo de 2010, a taxa de inflacdo foi de -0.7%, inferior ao valor de referéncia
europeu de 1% calculado para esse periodo”. Devido ao facto da economia ser bastante flexivel permitiu ajustamentos rapidos e
suportar melhor as ondas de choque provocadas pela crise econémico-financeira, embora nédo se tornasse completamente imune, ja
que houve um retrocesso na actividade econdmica. No futuro, as politicas econémicas deverdo continuar a fomentar o crescimento
econémico, mas igualmente a limitar os riscos de uma procura doméstica excessiva.

Para ja, 16 dos 27 estados-membros da UE integram plenamente o euro, através da circulacdo de notas e moedas: em 1 de
Janeiro de 2002, a Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda; Italia, Luxemburgo e
Portugal; em 1 de Janeiro de 2007, a Eslovénia; em 1 de Janeiro de 2008, Chipre e Malta; em 1 de Janeiro de 2009, a
Eslovaquia.

Entretanto, outros paises da regido baltica aguardam luz verde para avancar para a integragdo monetaria. No MTC-11 ainda se encontram
o lats da Letdnia (LVL), o litas da Lituania (LTL) e a coroa da Dinamarca (DKK), com as seguintes taxas de cambio centrais: 0.702804,
3.45280 e 7.46038. E um facto, que a entrada da Esténia na moeda Gnica europeia assegura a outros candidatos que a Zona Euro
permanece aberta a expansdo, apesar da recente crise da divida grega ter criado forte turbuléncia e tensdo na regido, forcando a
criacdo de mecanismos de ajuda a solvéncia dos estados-membros. Contudo, o protocolo de adesdo ao euro permanece praticamente
igual desde o seu inicio: inflagdo baixa e controlada, em convergéncia com os estados mais bem posicionados; défice e divida publica
abaixo, respectivamente, de 3% e 60% do PIB de cada estado; e moeda estavel durante pelo menos 2 anos no MTC-1l; para além de
um nivel das taxas e juro de longo prazo ndo excessivamente dispar da média dos estados que apresentam melhor performance ao nivel
da estabilidade dos precos.

* Estes foram os dados e as conclusdes do exame feito & Estdnia no momento de aprovar a sua adesdo ao euro.
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GEOGRAFIA, HisTORIA E PoLiTica

A Republica da Estonia situa-se na Europa Setentrional e é constituida por uma porgdo continental e um grande arquipélago no Mar
Baltico. E limitada a Norte pelo Golfo da Finlandia, que a separa da Finlandia; a Leste pela Rissia, a Sul com a Leténia e a Oeste pelo
Mar Baltico, que a separa da Suécia. Possui pouco mais de 1 milhdo e 300 mil habitantes, distribuidos em 45 mil quilémetros
quadrados.

Os estonianos sdo um povo fisica e etnicamente ligado aos finlandeses e lapdes, havendo ligagdes culturais e histéricas com os paises
nordicos, particularmente a Finlandia, a Suécia e a Dinamarca (de onde vem presentemente a mais importante fatia do investimento
externo). A lingua estoniana é préxima do finlandés e distantemente ligada ao hingaro. Juntamente com estas linguas, mais o maltés, o
estoniano pertence ao grupo de linguas oficiais da UE que ndo é de origem indo-europeia.

A sua histéria é marcada pela ocupagdo de outros povos, o0 que caracteriza influéncias da Rudssia, Dinamarca, Suécia, Finlandia e
Alemanha na cultura estoniana. A nogdo mais profunda de pais surge, apenas a partir da segunda metade do século XIX, acompanhando
o forte crescimento da populacdo urbana e a consequente explosdo da actividade cultural, na decorréncia da industrializagéo e da
elevagdo do nivel de instrugdo da populagdo. Daqui resultou um Estado auténomo, estabelecido com a promulgacao da Constituicdo de
1917. Este acto foi o culminar de anteriores ameacas de independéncia, que acabou por surgir indirectamente com a revolugdo
bolchevique de 1917. Ao longo da sua formagdo como pais houve sempre a preocupagao em criar inimeras escolas na lingua local e
de consolidar uma cultura prépria, que faz com que hoje seja 0 pais mais alfabetizado do Mundo (99.8%).

Ao prosseguir uma politica de neutralidade, a Estdnia foi sujeita a ocupagdes durante a Il Guerra Mundial, tanto por parte dos soviéticos
como dos alemées. No fim da guerra, ap6s nova invasdo da URSS, passa a denominar-se Republica Socialista Soviética da Estonia. Em
1991 ganha a independéncia e em 1994 da-se a completa retirada do exército russo.

O sistema de governo é parlamentar, sendo o Primeiro-Ministro nomeado pelo Presidente da Republica por indicagdo do Parlamento.
Geralmente, é o lider do partido com maior expressao parlamentar. O Parlamento ou Riigikogu é formado por 101 deputados, eleitos por
sufragio universal, e somente com direito a 1 mandato legislativo. Das elei¢fes de Marco de 2007 resultou a vitéria do Partido Reformador
da Estonia, de centro-direita, que permitiu que Andrus Ansip fosse reconduzido no cargo de Primeiro-Ministro, depois de ter iniciado as
suas funcdes em Abril de 2005, apés a demissdo do anterior chefe do governo.

A divisdo administrativa do territério, aprovada em 1995, incide sobre 3 vertentes: regides, cidades e municipios rurais. Deste modo, a
Estonia esta dividida em 15 regides, que estdo divididas em municipios (rurais e urbanos). Os municipios sdo 227, dos quais 34 urbanos

e 193 rurais.

CENARIO ECONOMICO E SOCIAL ACTUAL E A SUA EVOLUGAO

De acordo com os dados mais recentes, Evolugio das taxas de crescimento anuais do Evolugiio do PIB percapita em termos de PPC
ainda estimativas, o PIB devera ter crescido ~ PIB, % (Paridade do Poder de Compra), UE-27=100.
3.5% no 2° trimestre de 2010, em B — @ — — — — 707 N —
comparagdo com 0 mesmo trimestre do ano I

passado. Um nimero acima do esperado 100.0

inicialmente e reflexo do crescimento no s0 44— —  — 0

sector industrial (perto de 10%). A riqueza w L good

0.0 T T T T
gerada neste sector, que tem um peso de o0 2002 2008 2006 0N Zow

cerca de 30% para o total nacional, foi sl AV[ 600l
suportada pelo forte movimento exportador
de producdo manufactureira e de 00— — — — 40.0 . . . . .
electricidade. Em contrapartida, com a 198 2000 2002 2004 2006 2008
L . . L. B — — — — — UE-27 e ZO N EUro-16 Estonia
procura doméstica ainda deprimida, as
UE-27 emmmmmZ0na Euro-16 Estonia Fonte: Eurostat

vendas internas da manufactura mantém a
tendéncia de queda, bem como o sector da
construcéo.

Fonte: Eurostat
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Em cadeia, a actividade em 2009 caiu  Evolugéo e previsdo de indicadores econémicos.
14.1%, devendo crescer 1.0%, este ano, e 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
ganhar velocidade e pujanca em 2011 e  PIB (mil milndes de EEK) 207.0 2445 2515 2148 2136 2230 2334
2012 (+4.0% e +3.3%, respectivamente). _PIB (variagdo em cadeia, %) 100 7.2 36  -141 1.0 4.0 33
Em termos representativos, o PIB estoniano P (%) 44 67 106 02 13 1113
Deflator do PIB (% 7.6 10.2 6.7 -0.6 -16 03 13
corresponde a 0.12% do total da UE e 0.15% )
da area d ro0. Aind im lonao d Balanca Corrente (% do PIB) -16.9 -17.8 9.4 4.6 34 15 -1.2
aa e? 0 _eu 0. ) a assim, ao fongo dos Bal.Corrente + Bal.de Capitais (% do PIB) -14.7 -16.8 -8.4 7.4 6.5 5.0 2.3
anos tém sido f-EItOS progressos em termc_)s Consumo Privado (variagdo em cadeia, %) 13.0 9.1 -4.8 -18.9 5.6 16 3.8
de PIB per capita, havendo uma tendéncia Consumo Publico (variagdo em cadeia, %) 35 3.7 4.1 -0.5 -1.0 -1.2 14
de aproximagdao aos valores da UE e da Zona  raCF (variagio em cadeia, %) 185 90  -121 -34.5 19 10.6 9.6
Euro, embora contrariada pela crise, que fez ~ Exportagdes (variagéo em cadeia, %) 14.0 0.0 -0.7 112 7.7 8.1 6.8
retroceder em termos absolutos a riqueza Importagdes (variagdo em cadeia, %) 22.9 4.7 -8.7 -26.8 6.1 9.0 10.8
criada. Apesar de ainda estar |0nge de a|guns Indicador de confianga do consumidor 9.1 2.0 -19.8 -25.5 -10.9 -5.4 -1.4
~ s ;. 0
dos padroes médios da Zona Euro, a Estonia Taxa de desemprego (%) 5.9 4.7 5.5 13.8 16.0 145 13.2
. . Emprego (%) 6.4 14 02 92 27 1.4 11
mostra um alto rendimento per capita no —
. . Acréscimo no PIB por trabalhador (%) 33 5.7 3.7 5.3 3.8 26 22
conjunto das economias do Leste Europeu. Salaro real (%) 02 20 23 Y Y 01 19
Oferta monetaria nominal (%) 21.7 14.0 5.6 1.0 0.3 2.6 4.0
Como ja se referiu, surgiram sinais  crito nominal (%) 51.6 30.2 73 -6.4 24 23 38
positivos no que respeita a0 comércio  Divida externa bruta (% do PIB) 9.8 109.8 1185 1268 1246 1094  109.7
internacional. As exportacdes cresceram  Saldo orcamental (% do PIB) 23 2.6 -2.8 -7 22 23 -18

7% em Junho. em termos homélogos e Fonte: Eurostat, Estatfsticas Nacionais, Banco Central da Estdnia (Eesti Pank).

atingiram 652 milhdes de euros. No Peso do comércio.

entanto, as importacdes aumentaram 23% no mesmo periodo, a precos correntes e Exportagio __Importagéo

o Finlandia 18.4% 18.2%
correspondendo a um montante de 770 milhdes de euros, o que levou a um agravamento Swcia 12.4% 9.0%
do défice comercial. Em comparagdo com os valores de Junho de 2009, o défice actual | gynia 8.9% 5.7%
é cerca de 8 vezes maior, confirmando a progressiva tendéncia de agravamento. Perto  Russia 8.1% 13.1%
de 70% das exportagdes da Estonia seguem para os paises da UE, tendo nos Ultimos  Alemanha 5.1% 12.4%
doze meses, aumentado 14%. O comércio com pafses terceiros caiu cerca de 7%. Nas _Lituania 4.8% 6.4%

Fonte: Estatisticas Nacionais, 2008.

Evolugdo de novas encomendas a industria,
variagdo mensal homéloga, %.

importacdes, a quota da Estonia perante a UE representou 78%.

As exportacdes vdo primordialmente para a Finlandia, Suécia, Letdnia, RUssia,

500+ —r o —
Alemanha e Lituania, e sdo compostas sobretudo de maquinas e equipamentos, wol s
madeira bruta, seus derivados e moveis, produtos para a industria eléctrica, veiculos wol . . /S
e produtos quimicos. Estes parceiros sdo também os principais fornecedores de

maquinas e equipamentos, combustivel, metais, aparelhos electrénicos, roupas e 2001— — -
alimentos. 001 - /

0.0 T T

As encomendas a industria estoniana tém melhorado consideravelmente, dando indicacfes o [P0 F AbrD
para um arranque econémico que se deseja sélido. Segundo os valores do Eurostat, a 9o/ ~

performance da Estonia é bem superior a da UE e da UEM, em termos comparativos,

UE-27 e Z 0na Euro-16 Est6nia
embora a quebra nas encomendas tivesse sido mais significativa neste pais baltico durante Fonte: Eurostat
0 pior momento da crise econémico-financeira. Divisdo sectorial com PIB, com reforco da
industria.

100% — —
Embora o sector terciario seja preponderante, com um peso de mais de 60% no Produto, a
tendéncia tem sido de decréscimo a favor de um reforco da industria. A manufactura tem 80%4 I |
uma grande importancia na actividade global, so suplantada pelos negdcios e imobiliario. Tercidrio
Na terceira posi¢éo surge o0 comeércio por grosso e a retalho. Nos servigos destaca-se ainda 60% 1 - Secundario
o turismo, para além de toda actividade que se prende com a educag&o, salde e administracéo
publica. 40%1— - — mPrimério
Em termos globais, espera-se uma recuperagdo do consumo das familias, assim do como 20%1— - B
do investimento, acompanhando a melhoria gradual da confianca dos agentes econémicos.
Ja que a perspectiva € de consolidagéo do crescimento econdmico de parceiros e vizinhos 0% 2000 2009
da Estdnia, a procura externa devera continuar a empurrar a actividade econdmica, apesar Fonte: Eurostat
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de comportar riscos. Ainda assim, acredita-
se que a introducdo do euro possa suportar

a sua posicdo competitiva, num ambiente
de credibilidade.

Relativamente aos precos, a tendéncia dos
Gltimos anos foi de um substancial
agravamento da taxa de inflagdo, por isso
o esforgo, em 2009, de contrariar
fortemente essa evolugdo com vista a
integracdo no euro. A taxa média anual
harmonizada foi de 10.6% em 2008 e
passou para 0.2% em 2009. Este
movimento foi, em grande parte,
conseguido pela forte queda do rendimento
das familias com a contraccéo dos saléarios,
devido a severidade da crise, e pelo
ajustamento posterior dos precos. Passado
este periodo, a variagdo mensal homdloga
mostra que, nos ultimos meses, se assistiu
a um agravamento, com a Esténia a
verificar valores superiores aos da UE e
da UEM. A este facto ndo sera estranha a
repercussdo gradual do aumento do IVA
(passou de 18% para 20% em Julho de
2009) e de outros impostos (alcool, tabaco
e energia desde Janeiro de 2010) nos
pregos, pois inicialmente as empresas
limitaram o impacto e assumiram o custo,
para além do agravamento dos precos das
matérias-primas e energia importadas.

Peso das varias actividades no Produto:

destaque para negdcios, imobiliario e

comércio.
100% W Agricultura e caca

WM anufactura

80% 4 m Electricidade, gés e dgua

m Construcéo

60%+— —

40%_l

20%+—

m Comércio grosso e retalho
Comunic., transp. e
armazenagem

m Negbcios e imobilirio
Administragéo Publica

Educagéo

Saude e trabalho social

0%
2009 m Outros

Evolugdo da taxa de inflagdo harmonizada
(HICP), variagdo mensal homéloga, %.
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Fonte: Eurostat

Evolugdo da taxa de inflagdo harmonizada
(HICP), média anual, %.
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Fonte: Eurostat

Decréscimo acentuado da populagéo.
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Fonte: Eurostat

Para 2010 e 2011, esta previsto que a taxa de inflagdo harmonizada se fixe acima dos 1%.

A populacdo da Estonia representa 0.27% da populagdo total da UE e mostra uma realidade preocupante: um decréscimo acentuado ao
longo dos Gltimos anos. A andlise da distribuicao por sexo e idade indica uma base estreita para uma populagdo a caminho do envelhecimento
progressivo. A taxa de fertilidade é de 1.65 (dados de 2008). Também a diferenca entre mortes e nascimentos mostra uma taxa natural
negativa, ndo havendo reposicao populacional. Por outro lado, os valores da emigracdo superam os da imigracdo, numa tendéncia que se
tem vindo a acentuar desde que a Estonia integrou o projecto europeu.

Ao nivel do desemprego, a Esténia é dos
estados-membros com maior nimero de
desempregados na populacdo activa,
rondando os 40% na populagdo jovem
(abaixo dos 25 anos), ao considerarem-se
dados do Eurostat ajustados sazonalmente.
Ao nivel global, partilha com Espanha a
lideranga com uma taxa de 20% (compara
com 0s 9.8% da Zona Euro). Em todo este
ambito, torna-se preocupante para a
economia 0 desemprego de longa duracéo,
visto ter reflexo nos héabitos das familias,
na manutencdo da aptiddo para o trabalho

Evolugdo da taxa de desemprego, %.
2+
204 —  —  —
L - S
%4 - 0 -
e —
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UE-27 Zona Euro-16 Estonia

Fonte: Eurostat

Evolugdo da taxa de emprego, %.
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Fonte: Eurostat

e, por isso, na produtividade. Também o desemprego nos jovens é um risco social grave a longo prazo, podendo criar uma espiral de
rejeicdo no mercado de trabalho se ndo forem requalificados e integrados em programas adicionais de aprendizagem.
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Com a crise, a taxa de emprego caiu drasticamente em 2009. Mas até aqui a evolucéo superava a realidade da UE e da Zona Euro devido
a prosperidade vivida até 2007. Este facto é explicado pelo diferencial de crescimento. Na primeira década do século XXI, a Estonia
chegou a crescer anualmente a taxas 8 vezes superiores as da Zona Euro. Com o importante recuo econémico verificado em 2008 e 2009,
foram destruidos milhares de postos de trabalho, sobretudo nos sectores que registaram nos anos anteriores fortes crescimentos: construcao,
manufactura, etc. Em 2009, existiram em média 596 000 empregados, menos 61 000 que no ano anterior.

Segundo os sinais econémicos mais recentes, a perspectiva futura é mais risonha, Contas Publicas, défice (-)/superavite (+), %

dependendo da consolidagdo do actual crescimento. Contudo, é sabido que uma actividade do PIB.

econémica mais viva ndo significa necessariamente mais emprego imediato. Por exemplo, 40— — — — —

se durante a crise as empresas utilizaram a diminuicdo da carga horéaria por trabalhador a0l T -

como instrumento de controlo de custos (e isso aconteceu no caso da Esténia), o retorno ao

nimero de horas tradicional, limita a entrada inicial de novos contratados. No entanto, 0o 2006 2008 2000

com a recuperacdo ao nivel da indUstria manufactureira espera-se 0 aumento do emprego. 204 j:éi\\ -

Em resultado da contracéo da procura doméstica e da eclosdo da crise financeira global, ~ ~“°1 o

a recessdo na Estonia nos Gltimos 2 anos foi mais severa do que o previsto nos orgamentos 60— — —

do estado. Acompanhando a contracgdo econdmica em volume, a receita dos impostos eol o

encolheu rapidamente, forgando a implementagdo de medidas adicionais que impedissem »

um forte desequilibrio nas contas ptblicas. Proximo do periodo em que a Estonia ia ser vEIT mromBweh L Esoma

sujeita ao exame de aptiddo a participagdo na moeda Unica, era desejavel que o défice

orcamental, entretanto surgido, se situasse dentro de limites razoaveis, em prol da confianga

depositada no pais. Num cenério recessivo, com a reducdo da capacidade de producéo o

utilizada, foi tolerado o défice, mas deverd manter-se um programa de consolidagéo fiscal, Divida Pblica, % do PIB.

visto poder ser mais dificil no futuro a captacgao de mais receita. Ja se referiram os aumentos zg'g 7 - -

de impostos introduzidos (IVA, combustiveis, alcool, tabaco, etc.), que irdo levar a que a w0l -

carga fiscal chegue aos 36% do PIB em 2010, bem acima dos 32% verificados em 2008. 55,1 o

No futuro, ndo esta prevista a manutencdo desta tendéncia, que tem sido crescente. 004 o
400 +— — — — —

De acordo com o banco central esténio, em 2010 e 2011, o défice fiscal devera situar-se 300 4— 0 —

nos 2.2% e 2.3% do PIB, respectivamente, para vir a baixar para 1.8% em 2012. 27— — — o

Possivelmente serdo necessérias novas medidas para se alcangarem os objectivos das 12'3 | I — -

autoridades. ' 2006 2007 2008 2009

UE-27 e Z0na Euro-16 Estonia
Ao nivel da divida publica, a Esténia atingiu o valor maximo de 7.2% do PIB, no final Fonte: Eurostat

de 2009. Uma situagdo Unica, bem distante dos nimeros alcangados pelos futuros
parceiros do euro. Apesar de se esperar 0 agravamento do défice orcamental nos dois
préoximos anos, a posi¢do do pais em termos da divida é muito confortdvel  Depésitos a 3M: a convergéncia para os
comparativamente com outros paises. Presentemente, embora ndo haja nenhuma emissio ~ Valores do euro.

viva de divida colocada internacionalmente, as agéncias de rating atribuem-the &7 -~ — — —
perspectivas de outlook "estaveis" e mantiveram as notacdes: "A1" na Moody's, e "A" na
S&P e Fitch. 6

Comparativamente aos anos da explosdo econémica, o sector bancério da Esténia comegou |
a tornar-se mais conservador na concessao de crédito, deixado de estar focado na contratagéo

de novos empréstimos e no aumento de quota de mercado a este nivel. Do mesmo modo, do

lado das empresas e das familias, houve uma menor procura de empréstimos, com vista a
limitar os custos. Prevé-se que perdurem durante mais algum tempo estas tendéncias,
poterycialmente inibidoras de maior investimento e, consequentemente, de maior j’an_m Sel07 MA-0B Jam09  Sel09  Jumid
crescimento. ———EEK 3M EUR 3M

Fonte: Bloomberg
A crise veio ajudar a uma mais rapida convergéncia ao nivel das taxas e juro, embora 0 movimento de queda acompanhasse com grande
desfasamento a evolugéo relativa ao euro. O facto é que se alcangaram niveis minimos recorde, agora praticamente coincidentes. Por outro
lado, a integracdo na moeda Unica pode trazer mercados de servigos financeiros mais dinamicos, nomeadamente no crédito, e outro tipo
de condices de concorréncia entre instituicoes.
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Opinido
Desde ha muito tempo que a relagdo cambial entre coroa estoniana (EEK) e euro (EUR) é  EUR/EEK: apesar da volatilidade durante a

muito estavel, tendo ganho alguma volatilidade desde Agosto de 2008, com a crise. Também ggrsnel;ig‘::"e‘:ﬁrgf'x°“ & evoluir em torno do
aqui sdo cumpridos os critérios de convergéncia, pois 0 EUR/EEK nunca deixou de evoluir

o 5665 o
em torno do cambio central, 15.6466.
5664 9 0
. . . ~ . 15655 +— — — — —
Um dos importantes suportes da economia estoniana, € que ndo deixa de ser uma
565

vulnerabilidade/risco, s&o as significativas entradas de capitais quer por via do endividamento
externo (ver divida externa bruta no quadro inicial) quer por poupanca externa investida 5645 T"'m i
directamente no pais. No ano passado, surgiram sinais de decréscimo da divida externa, Ler— — — —
tendo-se chegado ao montante global de 272 mil milhdes de coroas, que compara com 0s
298 mil milhdes, no final de 2008. Adicionalmente, o défice corrente, que foi acentuado L& — — — —
durante os Ultimos anos, deu lugar a um superavite de 4.6% do PIB em 2009. Este facto 5.625
permitiu que o pais passasse de uma situacao de tomador de empréstimos para emprestador 15.62 : : ‘ ‘ ‘ ‘
de fundos. O interesse futuro é seguir esta evolugdo, nomeadamente no que respeita as Jan99Dez 00NOV.020u 0456t 064g0.08 910
suas componentes: saldo comercial, saldo dos servigos e transferéncias. Em todo o caso,

parece essencial manter a competitividade da economia, através de maior investimento em
infra-estruturas, maquinaria e méo-de-obra.

563 +— —

Fonte: Reuters, BPI

Acrescente-se que entre 2007 e 2013, a Estonia recebera um valor global perto dos 55 mil milhdes de coroas (3.5 mil milhdes de euros)
vindos dos mais variados fundos estruturais da UE, o que ndo deixa de ser um importante investimento no pais. As areas contempladas vao
desde o desenvolvimento regional e local, a educagdo e formagdo, passando pelas areas da informacdo e transportes, mas também
cuidados de salde e bem-estar.

CoNcLusAo

Surge indiscutivel a entrada da coroa estoniana na moeda Unica europeia, em consequéncia do esforco econémico empreendido pelas
autoridades, numa altura considerada delicada no que diz respeito ao actual cenario econémico-financeiro europeu e mundial. Para além
do escrutinio a que foi sujeita a propésito dos critérios de integragéo, a Estonia é um pais moderno, com uma populagéo instruida e uma
qualidade de viva acima de algumas economias da area leste da Europa. No relatério Doing Business deste ano, a Esténia encontra-se no
24° |ugar, a frente de importantes parceiros comerciais como a Alemanha (25°), Lituania (26°) e Letdnia (27°), apesar de ter perdido dois
lugares face a tabela de 2009. O Doing Business podera ndo ser classificagdo Unica e sintetizadora do estadio de uma economia, mas
ajuda a sinalizar uma posicdo comparativa no que respeita a facilidade de negécio perante o ambiente normativo em que as empresas
nacionais e estrangeiras se movem. E ndo ha ddvida de que a Estonia tem bases para continuar a ser uma economia competitiva, em que
perder a sua moeda ja ndo é um desafio mas, sobretudo uma formalidade, porque ha muito que os agentes econdmicos trabalham com
uma taxa de cAmbio praticamente fixa.

Agostinho Leal Alves
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BASES DE DADOS

Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos em
Setembro e Qutubro de 2010

CoNJUNTURA Econdmica

Indicadores de Conjuntura Macroeconémica em Portugal
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional |
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional 1l

MEeRrcaDos CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO
MTC-2

MERrcADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRrcapos DE OBRIGAGOES

Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigagdes
Evolugdo dos Indexantes

Taxa de Rendimento de Obrigagfes do Tesouro

MEeRrcADOs DE AcCGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes

CoMMODITIES
indices CRB de Precos de Futuros de Commodities
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Setembro e Outubro 2010*

Pais / Entidade Dia Acontecimento / Indicadores Econémicos
Setembro
UEM 2 Reunido do Comité de Politica Monetaria
Japdo 6-7 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
EUA 8 Publicagdo do livro beje
Reino Unido 8-9 Reunido do Comité de Politica Monetaria
UEM 9 Publicagdo do boletim mensal do BCE
Suica 16 Reunido de Politica Monetaria do BNS
EUA 21 Reunido do Comité de Politica Monetaria da Reserva Federal (FOMC)
Reino Unido 22 Publicagdo das minutas da reunido de 8-9 de Setembro
Outubro
Japdo 4-5 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
Reino Unido 6-7 Reunido do Comité de Politica Monetaria
9-12 Reunido anual do FMI e Banco Mundial
EUA 12 Publicagdo das minutas da reunido de 21 de Setembro
Reino Unido 20 Publicagdo das minutas da reunido de 6-7 de Qutubro

Notas: (-) Esperado durante o més.
(*) - Este calendério ndo pretende conter uma enumeragéo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa e América do Norte, mas sim listar alguns dos eventos que possam ter
um impacto significativo nos mercados financeiros.

L.BPI -



- Setembro 2010

Inanceiros

E.E.F. - Mercados F

“SIRAISaULLL SI0ILAISSGO SEp SBIpSW B Wapuodsaliod 49 o eled sopejuasalde sienue Saiofe) - ) ‘opeaid J0193s Op 0yfeqei eAINa|0d"Weinbal eu SeNaljdw SeIpaIUNWaY - ;) ‘YAI- SSIUBISAI ‘fenue Al - 800Z B 900Z - )

eliojowioy opdeien ap exe} :yn  SeloN

‘fuaquioorg ‘19 ‘“INI ‘febiniiod ap 0aueg op sagdeaijgnd ap Jved e |4g ojad sopejidwoa sopeq :Saiuo{

GE0'L LEL'ST  2/S'Y  /8E'E ('3 Py ¥dS 0p juaureloveul
seal|qnd sedueulq
LLL'G 6ET- Ly1'0T  O¥9'TT- (oA - ') JoL9Ixa ou [efinliod ap 0JUSLUIISAAUI 04N
vS'TE 118 ¥S6's-  /T0'9T (P24 -"3'W) [ebnyod we o)uBWINSBAUI 01INQ
765 1€6- 2.8'T- £70'7- (1A -3 JoLB)Xa OU "0d 8p 0)J3lIp 0JUBWISAAU]
759'T 190'7  G8T'E  88T'C (A - *T'N) "Mod W _0}981Ip OJUBWISAAU|
¥81'6 909'GT  T¥6'.T  0€S'€T (A -3') eaisoueUI4 BAUR[Rg
- - - 90T 66 Z6 9/ 9y ve-  €81- T0Z-  6T¢- T8I A vl (0g'1en *paf) seropeasaly sagdemiodw)
- - - TST YT ¢ST 9%l €6 8'g 781~ 86T 9T¢- T8I 0T 68 (9%'1en ‘p1) seriopeasay sagdeniodxg
- - - £69'6-  ¢€/'/- SIT'O-  9¥9'y-  GE6'C-  ¢I¥'T-  09G'6T- Ov8'/T- 2v0'9T- 09S'61-  vve'Se-  L19'TC- (‘T ‘py) S0d1ias 8 susg
- - - 202/~ SPT'S- 2607~ 2607~ 209'C-  €2€'T-  ¢9¢'/T- 0L6'GT- 02T'¥I- 292'/T-  669'T¢-  1.0'LT- (T’ -pYA) 8)uaL0) eduejeg
101191X3
- 901 901 10T g6 9/ 08 (o4) oeidwiasaq ap exel
- - - €7 10 8- 8¢ 90- 91 S §¢ 65  G9 €T zs B1/e[3)0y BU SEpIWIOQ
- - 0 9% 2z  ¥II- 9T~ v'8 gl 1§ GG 18- 96I- 99- 60 (4yn) oauBWID 8 SBPUBA
- - - 679 /9% 67 0/8 0ES  6T9 6L~ 0T gg 6L1- 6.8 4! (4n) SienguIoINe ap SepuaA
- - T0- 60 07 70~ GT 80 20 97 6T v1- 92 T LT (1) oy[e1al e sepua)
- T- - T - 6 8- ZT- 1T 1T €T- £T- /T 62 /- 0U[B18) B 012J9W09 0U BAUBIU0D 9P 80IpU|
- - 8- 9p- 8- 05- 05- 25 6- 8- - 0t 8- Tv- ge- 0B3NJISU0D BP J0}93S 0U B3URIJU0D 8P BAIPU|
- 8e- ot ot ot Ge- Ge- ge- 6Z- ge- 0€- Lz ge- 9- Ge- S210pIWNSU0 S0P B3UBIU0D 3P BAIPU|
- 11- 1T £1- £1- z1- vT- L1- 91- 1Z- 61- Gz- 1Z- T¢- 0 BLISNUL BU B3URLU0D 3P 301pul
- - ST e Lg 90 R a3 8¢ ST- 66 G5 GT- €6 11 (yn) jewnsnpur ogdnpoud 8p 821pu|
- - v'T v'T v'T Z1 01 L0 €0 T0- G0 60~ 0 S0 A4 (4) dpg op B1uapIdUII Jopealpul
- - - 860 - - 880 - - ¥80 - - L0 9.0 YT e(1dg) Sea1RouRUI4 $3031pU0D 8P Jopealpy]
pepIAIOR 3p [SAIN
- - - - - 00 8¢ 9¢ 0¢ - - - 8¢ T¢ 62 (%) opeaud 10}23s Souie|es ap ogelieA
- - €T L0 60 50 80 80 80 0T 90 90 01 0€ T€ (epeziuowsey exey) sodinag 8p opdejju)
- - vz ST 21 80 50 €0 ¥0- 60 /T ¢ 60 g0 )4 (epeziuowey exer) susg ap 0pdeju|
- - 61 11 1T L0 90 20 T0 T0- 80 9T-  TO 80 LT (96) epezIUOWIRY OBDEIUI 8D BXB]
- - 8T Z1 TT L0 g0 Z0 10 T0- 90 ST T0 80 L2 (o) eBojowioy ogdejjuy ap exel
- - - 20~ G0 /0 80~ 80~ 80~ 80~ 80 90~ 80 97 )4 (%) e1pgw opdejju) 8p exe
souejes 3 sodald
- - ¢s ev 6 Le 79 o Se0depiodu|
- - g8 0T 9711 50 8l o 580%e0dxg
- - 8¢ 9¢T- 9¢T- G0 7'€ (p OJUBWINSBAU
- - qT 7'C G¢ 17T 00 (p 0211qnd ownsuo)
- - 7'C L0 80 LT LT (o 0peALd ownsuo)
- v'T 87T 01 LT 00 6T w 8ld
(0002 3seq) SfeUOJJeN Sejuo)

98 coby e ‘ung ‘leW 1qy ‘e "N ‘uep '29Q *AON ‘o

0102 6002 6002 8002 1002

ebnuod wa eoiwguoog einunfuo) ap saiopesipu|

LABPI

33



E.E.F. - Mercados Financeiros - Setembro 2010

“0LIRIU02 0 0PRIIPUI OpUEND 03daaXa ‘efojowioy opdelien ap Sexe)  SeloN
“buaquioolg ‘youkT LB dpg ‘3020 ‘IN4 ‘In ‘ISIwou0ds ‘odal Jexew 3| Seluo4

- - LT 6'C T¢ 6'C LT LT € T¢ €€ 7'E T¢ 8T 12 opder
- - 20 20 - 20- 10 7'0- - £0- 20 €0 £0- 9L 91T Zroing3
- Z Z 87T LT 97 7T [ Z G'g LS 9 G'g 9'6 9'G (z) vn3
BLIBIBUON BSSE
- - 60 L0 60 T 1T 17T €T L'T- 6'T §'¢ L'T 70 L0 opdler
- - LT T 97 ST 7’1 60 T 60 S0 T0- 60 97 T¢ ¢10in3
- - 21 17 Z 2 [ 12 97 LT 87T 20 LT 70 Ty vn3
Joplwnsuo) ou sodaid
- - 10 70 70 20 £T- 9T- a4 6'¢- G- 8'9- 6'¢ 60 97 Ogder
- - - £ T¢ 8'C 60 7'0- T- 6'C vy 9'9- 62 A 9Y Zroin3
- - A4 8'C £'g G'g 6'G A4 Gy [ 2t z [ 60 29 vn3
lolnpoid ou sodaid
- - - - - - - - L'9- 8'¢- 02 6L 8'¢- 02¢ 20 ogder
- 96 7L v'0T- 96 8'¢- 61 97T 07 07T L9 g8 07T 90 €9 zroing
- - 1T 20 L'T- gl 26 08 [N 0L '8 9'G- 0L 16 8'9- (ogderoaidap--ogdeziiofen +) vn3
SBAID3)3 0lIqWe) ap sexel
- 160 10T 60'T LT 6¢'T 0r'T T€7T €e'T 0€'T LT A 0€'T LTT 167 oeder
- re  19¢ 85'¢ 99'¢ 20 60'€ 0T'e (43 6E'E 9T'e €T 6E'E G6'C gey eyuewa|y
- Ly'e  16C €6'C 4 G9'e €8¢ 19'¢ 8s'¢ ¥8'¢ 0Ce 8e'e ¥8'¢ 12°¢ 0 vn3
ozeid oBuoq ap oinf ap sexel
- €20 ¥20 ¥20 Gz0 ¥20 ¥20 GZ0 920 820 0€0 €e0 820 €80 060 Ogder
- €80 €80 120 €90 19°0 850 090 190 99'0 890 190 99'0 68'C 89’ zroing
- 0€0 GF0 €50 ¥5°0 Ge0 620 Gz0 Gz0 Gz0 920 820 Gz0 EV'T 0Ly vn3
ozeid opnY ap oin ap sexel
- - €T 87 70 97T 1 L0 20 6'G- 7'z 67T 6'S- G'T- €T Ogder
- - 1°¢ L'T L'T 04 8'¢C ¢10in3
- 8'C L'C G'g- G'g- LT 60 vn3
sleloqe| so1sn)
- - - 97T S'TT ¢'Ee 1€ L0y L'¢E STy 9'T¢ ¢'Te STy §'9¢- LT ('yn) @sn - sewnd serigrew ap soaid aoipu|
- 1€y, 8¢8L [8EL ¥LEL 66G8 ET8 89'9L 9v0L CLL T6°LL  v'¥L [ 9L'Ty 68'€6 (1usig |ueg/asn) osjoed op 0dald
Sewlld Seugiep

98 by |np ‘ung ‘Tew Iqy ‘e ‘A4 ‘uep '28( ‘AON ‘no

0102 600 600¢ 8002 1002

| Jeuoideulalul BIIWOU09T BIMUN[UO) ap Salopedipu|

34

LABPI



- Setembro 2010

Inanceiros

E.E.F. - Mercados F

"gld 0p 023daaxa Wwod ‘0pojsad op [euls 8P SalojeA B WapPLOdsaLI0d Sienue Sopep So LI
“uebIyoIy ap BpERISIBAILN @ SIAIN3Y ‘IAJ0 ‘1EIS0INF ‘[HST ‘ISILLU0U0dT ‘pIeog 9auaiaiuo) ‘flaquioolg :sajuo{

- - G0r'9  ¥TT'9  TT09 G06'G  0EE'S 80S'Y  ¥E8'E €997  SO6'T  G20'T €997 L06'T 0£€'TT opdler
- - - 9'8T v'1¢ L9 8'8¢ £9¢ 6'2¢ 20 L'yT 7'y 202 218" L'TT 21 edoing
- - - v'26G- 189G  C0SS- 0265 €'€7S- €805 690S- 8805~ 6VIS- 6905 L'vE8- 2'€e8- vn3
(sasaw T sown|n ‘|eao| epaow ujq) [eIAIAWO0I Bdueeg
- - 07 €T €T 9¢ v'Z 6°0- 8¢ 6'0T-  9¥%I-  Z6T- 60T 1T 2t ogder
- - - 80 80 €0 LT 70 L0 - 67T 17T - A 7'0- 27 kdoing
- - g'q ¢S 69 L8 g8 L'y 0¥ §'g ¥'e 0¢ §'g TTT- T¢ vn3
("y'"y) oyesal e sepusp
- - 8T gL 7'0¢ 6'GC 8'T¢ £'T¢ 68T 79 6'C vvl- 9 ze- 6'C ogdler
- - - €8 8'6 S'6 8L 8 87T ¥'E- T/ TTT- ¥'E- §'¢T- 67T Z7 edoing
- - L'l A 08 9'q 'y €¢ ST 97T- T 9'G- 9T 7’6" 8T vn3
(‘un3) [ewsnpur ogdnpoid
- - - 196 096 6'G6 116 L'v6 896 9'¢€6 6'€6 116 9'€6 9'G6 6201 (es) [eLsnpu| 3PEPIANY B B01pu| - Ogder
- T'SS L'9G 9'qS 8'GS 9'/S 9'9g s ¥'¢S 9’78 ¢'18 L'0S 9’78 6'€E 9'¢s SeinjaejnuelN |Wd SIaInay - ¢t edoing
- €'9g §'qg ¢'9S L'6S 709 9'6S §'9g 7’89 6'1S L'€S ¢'SS 6'1S §'¢e L'8y Seinjaejnueiy S| - vn3
[elsnpu| 8pepIAdY Ep Jopedlpul
- - - 116 ) G'v6 G'v6 ) 6'€6 2'€6 726 G'16 2'€6 106 0'70T opder
- - - 6’86 L'86 8'86 686 8'86 9'86 7'86 0'86 v'L6 7'86 L'06 G'e0T 27 edoing
- - - 7'86 L'86 8'86 L'86 £'86 L6 0.6 296 £'G6 0.6 006 9201 vn3
3@90 Bp opedueay Jopealpu
- - gey g'ey 8y 0'zy 607 8'6E 06 9'/¢ G'6E gy 9'/¢ 9 8¢ 1453 0p 80Ipu - Ogder
- TT- vT- LT- 8T- ST- LT- LT- 9T- 9T- LT- 8T- 9T- TE- 6- 1e3s0in3 0p 301pu| - 2T edoing

- GeS 0TS €S L'29 L'lS £Z8 79y G99 9'€s 909 L8y 9'€s 9'8¢ 906 preog 89uaIBju0] 0p BIIpUl-
- 689 8.9 09, 9¢L 2L 9¢L 9¢L vyl G'z.L 7.9 9°0L G'zL 709 GGl ueBiyai 8p apepisisAIun ep 391pul- YN3
$9J0PIWNSUOY SOP BAURIIUO)
- 1 yT- vz vz vz 6T (seamoejnueLl:sesaidwa sapuelb) ueyue] so1pu| - oeder
- - - 9- 9- L 0T- eT- v1- 9T- 6T- T¢- 9T- €e- 14 Je)soing op 80Ipu| - 27 edoing
- 68 /8 88 88 a8 g6 53 d B3UBIU0D 8p B0Ipu] - ¥n3
sesaidw3 sep edueluo)
- - ¢S €S ¢S TS 0'S 67 67 ¢S €3g ¢S ¢S 'y 8¢ ogder
- - 00T 00T 00T 00T 00T 6'6 6'6 8'6 8'6 8'6 8'6 4 7'l 27 edoing
- - S'6 S'6 L'6 6'6 L'6 L'6 L'6 00T 00T 70T 00T ¥'L 09 vn3
obadwasaq
- 70 TT 0T A4S T vz (bjb) oder
- 0T 20 10 T 70 82 (bjb) Z1 edoing
- 97 L€ 0'g 9¢C 00 67T (opezifenue) ¥n3
0JNP0Id Op 0JUBLIISAIY

98 coby e ‘ung ‘leW 1qy e "N ‘uep '29Q "AON "no
0102 600¢ 6002 8002 1002

Il JeuoideUIdlU| BIIWQUO0dT einunfuo) ap salopeaipu

LABPI

35



E.E.F. - Mercados Financeiros - Setembro 2010

Cotagbes no Mercado Spot

DATA EUR/USD EUR/IPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-Ago-10 1.3073 113.27 0.8260 1.3660 86.64
03-Ago-10 1.3221 113.51 0.8298 1.3712 85.86
04-Ago-10 1.3206 112.92 0.8284 1.3730 85.51
05-Ago-10 1.3184 113.66 0.8293 1.3820 86.21
06-Ago-10 1.3176 113.14 0.8301 1.3830 85.87
09-Ago-10 1.3253 113.48 0.8304 1.3771 85.63
10-Ago-10 1.3133 113.23 0.8352 1.3895 86.22
11-Ago-10 1.3016 110.56 0.8278 1.3695 84.94
12-Ago-10 1.2790 109.50 0.8206 1.3492 85.61
13-Ago-10 1.2799 109.78 0.8212 1.3488 85.77
16-Ago-10 1.2820 109.49 0.8211 1.3350 85.41
17-Ago-10 1.2860 109.66 0.8230 1.3411 85.27
18-Ago-10 1.2880 109.93 0.8233 1.3423 85.35
19-Ago-10 1.2836 109.82 0.8206 1.3331 85.56
20-Ago-10 1.2711 108.54 0.8191 1.3151 85.39
23-Ago-10 1.2704 108.23 0.8169 1.3160 85.19
24-Ago-10 1.2611 106.19 0.8193 1.3156 84.20
25-Ago-10 1.2613 106.49 0.8185 1.2994 84.43
26-Ago-10 1.2693 107.15 0.8175 1.3027 84.42
27-Ago-10 1.2713 107.74 0.8206 1.3004 84.75
30-Ago-10 1.2700 107.54 0.8165 1.3055 84.68
31-Ago-10 1.2680 107.07 0.8248 1.2935 84.44

Var. Més (%) -3.01 -5.47 -0.15 -5.31 -2.54
Var. em 2010 (%) -11.88 -19.87 -7.47 -13.03 -9.07
Média mensal 1.2894 110.04 0.8236 1.3413 85.33
Fonte: BPI, BCE.
Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Taxa Central Bandas de
Peseta (ESP) 166.386 . face a0 EURO Variagéo
Franco Francés (FRF) 6.55957 EEIE ((((::oroa d'{‘amarq)“ esa) 1542222 +/+2/ing

: oroa estoniang, . -15%
b::cgnmao o) 199356522 [TL (Litas ituana) 345280 +15%

i : LVL (Lats letdo) 0.702804 +-15%
Libra Irlandesa (IEP) 0.787564 Fonte: BCE,

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

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 01/01/2009.
L.BPI 3



37

E.E.F. - Mercados Financeiros - Setembro 2010

Taxas de Juro Internacionais

31.Ag0.10
TIN 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR 0.35% 0.59% 0.83% 1.11% 1.39%
usD 0.24% 0.30% 0.44% 0.66% 1.03%
JPY 0.11% 0.16% 0.24% 0.44% 0.67%
GBP 0.55% 0.57% 0.75% 1.03% 1.48%
CHF 0.10% 0.13% 0.17% 0.23% 0.50%

Fonte: BPI, Reuters.

Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas.

LABPI
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Taxa de Rendimento de Obriga¢des do Tesouro

01.8et.10

Admitidas a negoc. Vida Modified
Titulo Maturidade (10® EUR) Anos Meses Cupdo Preco Duration YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 5 Anos 05 2011-04-15 4,532,000.00 0 7 3.200% 100.59 0.61 2.187%
Ots 10 Anos 01 2011-06-15 4,957,600.00 0 9 5.150% 101.88 0.77 2.636%
Ots 10 Anos 02 2012-06-15 8,518,000.00 1 9 5.000% 102.98 1.69 3.236%
OTs 15 Anos 98 2013-09-23 7,968,500.00 3 0 5.450% 105.27 2.68 3.592%
OTs 10 Anos 03 2014-06-16 6,000,000.00 3 9 4.375% 102.24 3.42 3.725%
OTs 5 Anos 09 2014-10-15 5,317,300.00 4 1 3.600% 99.03 3.64 3.859%
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 9,649,000.00 5 1 3.350% 96.17 4.46 4.197%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 5,000,000.00 6 1 4.200% 98.24 5.09 4.535%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 6,082,800.00 7 1 4.350% 97.14 5.75 4.834%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 6,273,000.00 7 9 4.450% 96.03 6.34 5.078%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 7,664,800.00 8 9 4.750% 96.08 6.91 5.318%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 6,194,900.00 9 9 4.800% 93.21 7.46 5.723%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 7,076,500.00 10 7 3.850% 86.49 8.17 5.568%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 6,528,200.00 13 1 4.950% 93.65 8.93 5.646%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,972,600.00 26 7 4.100% 80.14 14.37 5.543%
Fonte:BPI
Nota: O YTM é uma taxa anual
BP] 40
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo

Peso 02.5et.10 1 més 3 meses 6 meses12 meses Dez.09 1 més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 271.2 2769 2529 2751 2496 2834 -2.1% 7.2% -1.4% 8.6% -4.3%
CRB Energia
Petréleo 74.7 826 746 809 680 794  -9.5% 01%  -7.7% 9.9% -5.9%
Heating oil 211.8 1916 2289 2032 1794 2119  10.6% -1.5% 42%  18.1% -0.1%
Gas natural 4.9 47 39 5.5 3.7 5.6 47%  252% -10.0%  34.4% -11.9%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1168.4 12424 11688 10830 9272 10962  -6.0% 0.0% 79%  26.0% 6.6%
Platina 1563.4 1548.1 1733.7 1506.0 1167.6 1460.0 1.0% -9.8% 38% 339% 7.1%
Prata 17.6 18.6 185  16.2 13.3 168  -53%  -5.0% 88% 329% 4.7%
CRB Agricola
Milho 3793 3250 3605 3565 3208 4145 16.7% 5.2% 6.4% 18.2% -8.5%
Sementes de soja 1026.8  947.3 9858 914.0 10575 1039.8 8.4% 42% 123%  -29% -1.3%
Trigo 627.5 4420 4845 4740 5115 5415 42.0%  295% 324%  22.7% 15.9%
CRB Alimentares
Cacau 3046.0 2948.0 3198.0 3184.0 2803.0 3289.0 33%  -4.8%  -4.3% 8.7% -7.4%
Café 173.1 1615 1345 1317 1229 136.0 72% 28.7%  314%  40.9% 27.3%
Sumo de laranja 146.2 1435 1344 136.1 916 1240 1.9% 8.8% 74%  59.6% 17.9%
Aglicar 19.5 17.6 15.1 29.9 18.6 270 109%  29.1% -34.8% 5.1% -27.6%
CRB Industriais
Cobre 3348 2904 3338 3085 2617 3328 15.3% 0.3% 85% 28.0% 0.6%
Algoddo 80.7 83.7 81.7 69.0 57.1 75.6 -3.6% -12%  16.9%  414%  6.7%
CRB Gado
Bovino 91.9 907 990 858 840  86.0 13%  -7.2% 7.1% 9.4% 6.8%
Suino 84.9 788 876 665 568  65.6 7%  -31%  27.6%  49.5% 29.3%

Fonte: Bloomberg, BPI.
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	FRACO CRESCIMENTO SIM, NOVA RECESSÃO NÃO
	2011 encerra incerteza, mas sobretudo riscos associados ao andamento típico do ciclo e não devidoà eventual emergência de fenómenos disruptores inesperados. É natural e expectável que o ritmo deactividade económica abrande no próximo ano. Contudo, a grande interrogação em cima da mesa, nãoé tanto a robustez da retoma em curso, mas a tentação das autoridades acelerarem e diluírem oscustos do processo de desalavangem mediante ressurgimento de inflação (em patamares moderados,entenda-se). Esta eventualidade penalizaria fortemente a classe favorita dos investidores nos últimostempos: dívida pública a taxa fixa, beneficiando o segmento accionista.
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