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Russia — Aceleracdo da retoma no 2°T2010

A economia da RuUssia devera evidenciar alguma
recuperacdo no 2°T2010, visivel ao nivel da
Industria Transformadora e dos Servicos. Em
virtude da retoma da Procura Interna, a Inflacdo
devera estabilizar, podendo, aumentar, mesmo, na
Industria. Caso a Procura Externa continue
dindmica, a economia russa devera, portanto,
acelerar o ritmo de crescimento. A este respeito, a
Unica — e ndo por isso negligenciavel — ameaca
prende-se com os efeitos sobre a retoma da
economia mundial da crise da Divida Soberana na
Zona Euro.

A estimativa final para o crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) da Russia, no 1°T2010,
veio confirmar o valor anteriormente avancado, de
um crescimento homologo de 2.9%, a primeira
subida depois de 4 trimestres no vermelho, com
um pico inferior de -10.8%, no 2°T2009 (o qual
fez com que, em 2009, o PIB russo registasse a
maior contraccdo desde o fim da Unido Soviética).
Apesar de positivo, recorde-se que este registo
havia ficado, aquando da 12 estimativa, abaixo do
Consenso (+4.8%).
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Em termos sectoriais, o Valor Acrescentado
Bruto (VAB) do Sector Primario, que
corresponde a 5% do PIB, continuou a recuperar,
embora a Agricultura até tenha desacelerado, de
5.2%, no 4°T2009, para 2.7%. Relativamente ao
Sector Secundario, que tem um peso
consideravel na economia russa, fruto da
importancia da producdo de Energia, o destaque
vai, precisamente, para a Indulstria Extractiva —
responsavel pela producao de Petréleo e Gas (que
correspondem a cerca de 25% do PIB) —, ao
registar o 2° trimestre consecutivo no verde,
crescendo 11.5%, um maximo desde o inicio da

série, em 2004. Ja a Industria Transformadora
voltou a terreno positivo, depois de 5 trimestres no
vermelho, crescendo 11.8% (-6.6%, no 4°T2009),
igualmente um maximo desde, pelo menos, 2004.
Ainda no Sector Secundario, destaque, pela
negativa, para a Construcdo, que tarda em
recuperar, consequéncia da fraca Procura Interna
no pais, levando, ja, 5 trimestres no vermelho,
pese embora venha, ja ha trés trimestres, a
abrandar o ritmo de queda. No Sector Terciario,
que corresponde a cerca de 58% da economia,
destaque, pela positiva, para o Comércio, que ficou
inalterado, depois de 4 meses a contrair. Por outro
lado, as componentes mais dependentes da
Procura Interna, como Hotéis e Restaurantes e as
Actividades Imobiliarias, continuaram a contrair,
embora tenham abrandado o ritmo de queda, para
4.3% e 5.0%, respectivamente, com o primeiro a
registar um menor ritmo de contraccdo desde o
4°T2008. Do lado dos Servicos maioritariamente
publicos, continuou, a registar-se uma melhoria,
com a Educacdo a regressar ao crescimento
(+0.6%), depois de 4 trimestres consecutivos a
diminuir. O VAB da Administragcdo Publica
continuou a aumentar, 2.4%, embora em
desaceleracdo face aos 3.3% registados no
4°T2009, numa altura em que o Estado comega a
retirar — paulatinamente — as fortes medidas de
estimulo tomadas em 2009 (as quais conduziram a
um Défice Publico de 6.4%, ainda assim, bem
abaixo dos 10% esperados, em consequéncia,
maioritariamente, do financiamento provindo da
exportagcdo de commodities, cujo pre¢co aumentou
na segunda metade de 2009).

Relativamente ao 2°T2010, com alguns dados de
Maio ja conhecidos, é possivel perceber a evolucao
da economia russa. A manutencdo de Taxas de
Juro reduzidas (para a realidade russa!), associada
a recuperacdao do Crédito e a estabilizacdo do
Desemprego, bem como a retoma da Indulstria e
dos Servigos, devera contribuir para uma nova
expansdo do PIB, em aceleragédo, continuando a
recuperar da forte quebra registada em 2009. Por
outro lado, a valorizacdo do Rublo e a instabilidade
nos Mercados Financeiros europeus — e a possivel
consequéncia sobre a retoma no Continente —
poderdo ameacar a recuperacao da economia.

Do lado da Oferta, a Producdo Industrial
registou, em Maio, uma aceleracdo do ritmo de
subida homoéloga, de 10.4% para 12.6%,
observando o 7° avango consecutivo, depois de 13
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meses no vermelho. Note-se, porém, que o0s
Servicos de Estatisticas do Estado Federal (SEEF)
procederam a uma alteracdo da base do indice, de
2002 para 2008, o que provocou algumas
alteracdes no valor do indice de Producdo. Em todo
0 caso, trata-se de um valor bastante positivo,
consistindo no crescimento mais elevado desde
Julho de 2007.

Para esta melhoria continuou a contribuir,

decisivamente, a Industria Extractiva — que
corresponde a cerca de 70% do total da Producéo
e a 25% do PIB —, que acelerou de 4.6% para

5.4% (embora se mantenha abaixo dos valores
registados até Marco, acima de 6%). A Extraccao
de Petréleo voltou a acelerar — depois de ter
abrandado em Abril —, de 1.8% para 2.6%,
enquanto o crescimento da Extraccdo de Gas
Natural se manteve praticamente inalterada, em
27.3%. Porém, o agrupamento industrial que se
encontra a crescer a maior ritmo é o da Indudstria
Transformadora, que continuou a acelerar, de
um crescimento homoélogo de 16.5% para um de
18.7%, um maximo desde Novembro de 2004.
Dentro desta Indlstria, destaca-se o0 sector
Automoével, onde o numero de Automoveis
produzidos avangou 100%, em termos homodlogos.
Para esta evolugcdo contribuiu o programa do
Governo, para apoiar as construtoras de
automoveis, alocando cerca de 11.5 mil milhdes de
rublos para um programa de “cash-for-clunkers” e
30 mil milhdes de rublos para a compra de
veiculos para o Estado e Camaras Municipais. O
facto de a Industria Transformadora revelar uma
forte expansdo é bastante positivo, porquanto
atesta uma recuperagdo da Procura Interna e
significa que a Indudstria russa ja ndo esta téo
dependente do efeito da subida dos precos das
commodities sobre a Inddstria Extractiva (até
porque os efeitos de base homodlogos dos precgos
das commodities estéo relativamente estabilizados
desde o inicio do ano).

As indicagbes dadas pelo indicador qualitativo PMI
Manufacturing para 0 mesmo més vao no mesmo
sentido, com o indice a permanecer, pelo 5° més
consecutivo, acima dos 50 pontos, praticamente
inalterado, em 52.0 pontos (menos 0.1 pontos do
que em Abril). Assim, o indicador situa-se muito
préoximo do maximo desde Maio de 2008 (antes do
inicio da crise econ6tmica, com a faléncia da
Lehman Brothers, em Setembro de 2008), atingido

no més anterior, permanecendo em linha com a
meédia histérica do indicador.

Ruassia - PM1 Manufacturing vs Producgéao Industrial
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As componentes de Novas Encomendas e de
Producédo (aquela que mede a Producgado Industrial
strictus sensus) ficaram, também, praticamente
inalteradas, com a primeira a ser sustentada,
principalmente, pelo crescimento da sub-
componente de Novas Encomendas para
Exportacdo (apesar da recente valorizacdo do
Rublo), que se mantiveram perto de maximos de 2
anos e com a segunda a manter-se a assinalar
uma expansao ligeiramente mais forte (53.7 vs
52.8 pontos) e acima do limiar de expansao pelo
10° més consecutivo, ficando proxima do maximo
desde Setembro de 2009, observado em Abril. No
sentido oposto, as Encomendas em Carteira cairam
2.2 pontos, para 45.2 pontos, ainda assim, n&o
anulando a subida de 3.6 pontos do més anterior.
Embora se encontrem claramente abaixo do limiar
da expansdo, sugerindo a existéncia de
Capacidade Instalada Ndo Utilizada, a verdade é
que essa € a tendéncia histérica, estando a
componente, de resto, em linha com essa média
histérica, mesmo considerando apenas o periodo
pré-crise financeira (Janeiro de 2003 — Outubro de
2008), cuja média foi de 45.9 pontos.

Também no sector dos Servicos 0s sinais para o
2°T2010 comecam a ser bastante positivos,
sugerindo um desempenho do sector ainda
superior ao da Industria. O PMI Services
Composito — o indicador de referéncia que agrega
a performance total do sector — caiu, em Maio, 1.0
ponto, mas permanecendo num valor robusto
(55.9 pontos), depois da forte subida registada em
Abril, que levou o indicador a atingir um maximo
desde Julho de 2008. O indicador continua, assim,
a apontar para uma forte expanséo do sector, pelo
10° més consecutivo. A componente de Novas
Encomendas ficou, pelo 3° més consecutivo, acima
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dos 50 pontos, e registando o 2° valor mais
elevado desde Julho de 2008. Do mesmo modo, a
componente de Actividade (Business Activity)
regrediu do maximo desde Julho de 2008 registado
em Abril, mas continuando a sinalizar um
crescimento forte, pelo 10° més consecutivo. As
Expectativas para o0s proximos 12 meses
mantiveram-se muito elevadas, recuando apenas
ligeiramente, e ficando perto do maximo desde
Novembro de 2006, registado em Abril.

Russia- PMI Services e Manufacturing
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Os sinais de retoma da Procura Interna tém-se
feito reflectir também ao nivel do Comércio
Externo, mais precisamente nas Importagoes.
Assim, em Abril, o excedente da Balanca Comercial
continuou, pelo 2° més consecutivo, a desacelerar
o ritmo de subida homoéloga, passando de 132.7%,
em Mar¢o, para 105.0%, consequéncia de uma
desaceleracdo das ExportacOes, de 61.3% para
51.8%, visto que a variacdo homodloga das
ImportacSes ficou praticamente inalterada, em
29.5% (depois de 8 meses consecutivos a
acelerar). Em termos mensais, e tendo em
consideracdo que os dados ndo sdo ajustados de
sazonalidade, verificou-se uma subida de 2.0% das
Importacdes (ainda assim, em desaceleragéo face
a Marco: +20.9%) e uma queda de 5.0% das
Exportacdes, conduzindo ao 3° més consecutivo de
diminuicdo do excedente da Balanca Comercial
(depois de, em Janeiro, ter atingido um maximo
desde Agosto de 2008).

Depois de 10 meses a acelerar — até Dezembro —,
a variacdo homodloga do excedente da Balanca
Comercial tem revelado, nos dudltimos meses,
alguma quebra, com uma recuperacdo das
Importacbes e uma relativa estabilizagdo das
Exportagbes, patenteando, assim, alguma —
embora limitada — retoma da Procura Interna. Em
todo o caso, a Procura Externa continua, ainda, a
evidenciar uma retoma superior, consequéncia da
subida dos pregcos das commodities e do

crescimento econdémico verificado ja em alguns
parceiros comerciais, tendo sido o principal motor
da lenta, mas real, recuperacdo da economia.
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A este respeito, ha dois factores importantes para
a evolucdo futura das Exportagbes russas a
considerar. O primeiro prende-se com a
instabilidade recentemente vivida nos Mercados
Financeiros ocidentais, ou, mais concretamente,
sobre as consequéncias dessa instabilidade sobre a
retoma da Zona Euro e dos EUA, mercados
importantes para a Russia. O segundo factor — que
ndo é independente do primeiro — diz respeito a
evolucdo do pre¢o do Crude, que caiu, em Maio,
em termos médios, 12.4%, e que, em média,
ceteris paribus, influencia em cerca de 62% a
evolucao das Exportacdes da Russia.

Russia - Vendas a Retalho
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A tendéncia de recuperacdo da Procura Interna é,
igualmente, atestada por dados mais concretos,
como as Vendas a Retalho, que continuaram, ja
em Maio, a acelerar o ritmo de crescimento
homologo, de 4.4%, em Abril, para 5.1%, levando
j& 5 meses no verde e exibindo o mais elevado
crescimento desde Dezembro de 2008. Em todo o
caso, € necessario notar que parte desta
recuperacao deriva da apreciacao do Rublo face ao
Dolar, que faz diminuir o custo das Importacdes,
as quais correspondem a cerca de 50% dos Bens
de Consumo adquiridos na Russia.

v
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Para esta retoma da Procura Interna na Rdssia tém
contribuido, decisivamente, as melhorias
verificadas no Mercado Laboral, com os dados de
Maio a revelarem uma continuacdo da retoma do
Emprego, do Rendimento Disponivel e dos Salérios
Reais.

Russia - Taxa de Desemprego
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Comecando pelo Emprego, a Taxa de
Desemprego voltou, ja em Maio, a diminuir, 0.9
p.p., para 7.3%, superando largamente o
Consenso, que apontava, apenas, para uma
diminuicdo de 0.2 p.p.. Assim, a Taxa de
Desemprego contabiliza, ja, 3 dos ultimos 4 meses
a recuar (sendo que, no restante més, se manteve
inalterada), depois de, em Janeiro, ter ficado perto
do pico registado em Fevereiro de 2009, ao atingir
9.2%, encontrando-se em minimos desde
Novembro de 2008. Esta tendéncia — embora
menos vincada — verifica-se, também, na Taxa de
Desemprego ajustada de sazonalidade (calculos do
Departamento de Estudos do Montepio), que caiu
0.3 p.p., para 7.7%, recuperando das subidas dos
dois meses anteriores e igualando o registo de
Fevereiro, um minimo desde Dezembro de 2008.

Esta tendéncia de melhoria é corroborada pelas
componentes de Emprego dos dois indices PMI.
Estas voltaram, alias, a constituir a grande
novidade da leitura de Maio dos indicadores, ao
assinalarem um aumento do Emprego a um ritmo
relativamente elevado, pelo 2° més consecutivo,
depois de, em Abril, terem ultrapassado os 50
pontos pela primeira vez desde Setembro de 2008
(antes do agudizar da Crise Financeira), no caso da
Inddstria, e em 2 anos, no caso dos Servigcos. Na
Indlstria, a componente de Emprego aumentou
0.5 pontos, para 51.7 pontos, atingindo um
maximo desde Agosto de 2006. Nos Servicos, o
ritmo de criacdo de Emprego até abrandou
ligeiramente, mas registando o segundo valor mais
elevado desde Setembro de 2008.

RUssia - Salarios Reais
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Do mesmo modo, os Salarios Reais continuaram
a subir face a igual periodo de 2009, pelo 6° més
consecutivo, e em aceleracdo face a Abril (+7.0%
vs +5.9%), quando o Consenso apontava para
6.7%. Com este registo, o indicador manteve-se
em maximos desde Outubro de 2008, ficando,
assim, cada vez mais perto de retornar aos valores
pré-crise.

Finalmente, o Rendimento Disponivel Real dos
Particulares também continuou com uma
variacdo homoéloga positiva. Todavia, neste caso,
verificou-se uma desaceleracdo face a Abril, a 32
dos ultimos 4 meses, de 6.0% para 2.8%, um
minimo desde Setembro de 2009, depois do pico
registado em Janeiro (+15.8%). Em todo o caso, o
Rendimento continuou a aumentar, o (que,
associado as restantes melhorias no Mercado
Laboral, faz antever uma continuacdo da
recuperagdo do Consumo Privado.

Esta recuperagao da Procura Interna, associada a
dindmica demonstrada pela Industria
Transformadora, devera conduzir a uma
estabilizacdo, ou, talvez mesmo, a uma ligeira
subida da Inflagcdo nos proximos meses. Recorde-
se que, nos ultimos meses, se tem observado um
movimento de descida da Inflagdo, em virtude de
uma Procura Interna fraca e de um Rublo forte, e
apesar do aumento do pre¢o das commodities e
dos sucessivos cortes na Taxa de Juro por parte do
Banco Central.

O Indice de Precos no Produtor (IPP), em
Maio, avancou, em termos homodlogos — pelo 6°
més consecutivo e depois de 11 meses a cair.
Trata-se, ademais, de uma aceleracao, depois de 3
meses abrandar, embora permanec¢a longe do pico
atingido em Janeiro (+33.1%). Este avanco n&o
deriva, ao contrario dos anteriores, de um
aumento do preco das commodities, mas antes de
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um aumento dos precos na Industria
Transformadora — de 16.5%, em aceleracdo face a
13.4%, em Abril — consequéncia da recente
dindmica do sector. Com efeito, na Indudstria
Extractiva continuou a verificar-se um
abrandamento, de 30.7%, em Abril, para 27.78%,
em Maio, consequéncia, precisamente, de uma
inversdao dos efeitos de base dos precos das
Commodities.

Russia - Precos no Produtor (IPP) e no Consumidor (1PC)
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Com o0s precos na Indastria Extractiva a
abrandarem, mas os da Industria Transformadora
a aumentarem, torna-se dificil prever a evolucédo
do IPP que, recorde-se, permanece bastante acima
do Indice de Precos do Consumidor, que tem
demonstrado uma menor sensibilidade as
alteracdes nos pregcos das Commodities. Na
verdade, sendo a RuUssia um dos principais
produtores mundiais de Commodities, o elevado
peso da Industria Extractiva no total da Industria
acaba por provocar uma maior volatilidade no IPP
comparativamente aos indicadores analogos nas
principais economias. Em todo o caso, apesar
desta diferengca, tem-se verificado, nos ultimos
meses, alguma convergéncia.

Com efeito, o impacto da recuperacdo da Procura
Interna sobre a Inflacdo parece ja estar presente
no registo de Maio do Indice de Precos no
Consumidor (IPC), o indicador de referéncia,
cujo crescimento homologo permaneceu
inalterado, em 6.0%. Esta leitura surge, recorde-
se, depois de uma tendéncia de desinflagdo que
durou 9 meses. Ainda assim, com este registo, a
Inflagdo mantém-se em minimos desde Julho de
1998 e, pelo 4° més consecutivo, aquém do target
do Governo (+8%). Em termos mensais, 0S precos
registaram um avanco de 0.5%, em aceleracédo
face aos 0.3% observados no més de Abril. A
Inflagdo continua bastante fraca ao nivel dos

Produtos Alimentares, que subiram, apenas, 4.4%,
em termos homadlogos.

Russia - Taxa de Inflagdo (1PC)
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Ao nivel dos Indices de Precos dos Outputs
presentes nos inquéritos PMI para a Indulstria e
para o0s Servigos, 0s registos de Maio vém
corroborar um cenario de recuperacao da Inflacao,
mas com tendéncias distintas nos dois sectores.
Assim, na Industria, cuja recuperagao recente
tem sido assinalavel, o Indice de Precos dos
Outputs ficou praticamente inalterado, em 57.2
pontos, depois de, em Abril, ter atingido um
maximo desde Agosto de 2008, passando a indicar
uma expansdo bastante forte, em linha com a
tendéncia de longo-prazo da série. Esta subida dos
precos deriva, segundo o0s participantes no
inquérito, do aumento do preco da Energia, dos
metais e da generalidade das matérias-primas. Ja
nos Servicos, e apesar do forte crescimento do
sector — acima da Industria, nos ultimos meses — o
indice de Precos dos Outputs manteve, grosso
modo, o nivel de Abril, assinalando um
crescimento lento dos Precos, reflectindo ndo sé o
fraco crescimento dos Precos dos Inputs, como,
também, a forte concorréncia no Sector, com o
objectivo de beneficiar da recuperacgéo da procura.

Russia - Taxa de Juro de Referéncia vs M2 e IPC
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Apesar da taxa de Inflacdo n&o ter, desta vez,
desacelerado, o Comité de Politica Monetaria
do Banco Rossii decidiu, na dltima reunido,
reduzir a Taxa de Juro de Referéncia do pais em
25 p.b., colocando-a em 7.75%, naquele que foi o
14° corte desde Abril de 2009 (num total de 525
p.-b.). Segundo a Autoridade, os riscos de uma
“significativa” aceleragao da Inflagdo nos proximos
meses permanecem diminutos.

Ainda assim, o fim do ciclo de cortes na Taxa de
Juro por parte do Banco Central devera estar a
aproximar-se, devendo, em todo o caso, as taxas
permanecer em niveis reduzidos (para a realidade
russa!) durante algum tempo, a semelhanca do
que devera suceder com a Inflacdo. Recorde-se
que o Ministério da Economia estima que a
Inflacdo, em termos médios, em 2010, seja de
6.3% (0 nivel mais baixo desde o colapso da Uni&o
Soviética, em 1991). Esta hipotese pressupde que
a Inflagdo, em termos médios, permaneca em 6%
nos proximos 7 meses. Para 2011, o Ministério da
Economia prevé que esta fique entre 6% e 7%.

Um factor que pode jogar a favor de um novo
corte na Taxa de Juro — para além da prépria
recuperagcdo econdmica, que, para todos o0s
efeitos, €, ainda, bastante incipiente —, é a
valorizacdo do Rublo, que o Banco Central
considera exagerada e que é consequéncia, por um
lado, do influxo de capital especulativo durante o
boom poés-Marco de 2009 e, por outro lado, da
recuperacdo dos pregos das commodities. Ambos
estes factores poderdo ser atenuados, ou, até,
sofrer uma inversao, no decurso de 2010. Acresce
que a Taxa de Juro Real continua positiva (algo
que ndo sucede, por exemplo, nos EUA, na Zona
Euro ou no Reino Unido). Finalmente, se a ajuda
de 750 mil milhSes de euros concedida pelos
paises da Zona Euro, pela Unido Europeia e pelo
FMI, em conjunto, nao surtir efeito, algumas
economias da Zona Euro poderao voltar a contrair,
0 que seria bastante prejudicial para as
Exportacdes russas e, consequentemente, para a
retoma da propria economia. Em qualquer caso, o
ciclo de cortes devera estar a aproximar-se do fim,
sendo de prever que a Taxa de Juro estabilize
durante alguns meses num valor ndo muito inferior
ao actual nivel (7.75%).

Conclui-se, portanto, que a economia da Russia
devera evidenciar alguma recuperagdo no
2°T2010, visivel ao nivel da Indlstria
Transformadora e dos Servigcos. Em virtude da

retoma da Procura Interna, a Inflacdo devera
estabilizar, podendo aumentar, mesmo, ao nivel da
Industria. Caso a Procura Externa continue
dinamica, a economia russa devera, portanto,
acelerar o ritmo de crescimento. A este respeito, a
Unica — e ndo, por esse motivo, negligenciavel —
ameaca prende-se com os efeitos sobre a retoma
da economia mundial da crise da Divida Soberana
na Zona Euro. Isto porque os mercados de destino
das Exportagdes continuam, claramente, a
melhorar.

Russia - PIB e Indicador Avancado da OCDE (CLI)
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Olhando mais adiante, o Indicador Avancado da
OCDE continua a assinalar uma pronunciada
inversdo de ciclo na economia russa no decurso de
2010, tendo, em Abril, avancado 0.5 pontos (o
maior crescimento, de entre os BRIC, pelo 10°
més consecutivo), mantendo-se em maximos
desde Julho de 2008 — antes da crise. Com 5
meses acima dos 100 pontos, a Organizacdo
atribuiu o Outlook “expansion” a economia, pelo 5°
més consecutivo.

Rissia- PrevisGes Econémicas
CE FMI OCDE
Uns% 2010-05-05 2010-04-21 2010-05-26
2010 2011 2010 2011 2010 2011

PIB 3.7 4.0 40 33 55 51
Fonte: Comisséo Europeia, FM e OCDE.

Assim, para 2010, as perspectivas sdo de uma
recuperacdo parcial da contraccdo verificada em
20009. Nas Ultimas Previsbes EconOmicas
publicadas pelo FMI, pela Comissdo Europeia (CE)
e pela OCDE, esta ultima (cujas previsfes sdo as
mais recentes) revelou-se como a Autoridade mais
optimista, ao apontar para um crescimento de
5.5%, em 2010, e de 5.1%, em 2011.

José Maria Pimentel
JVPimentel@Montepio.pt

DPE - Departamento de Estudos

Maio de 2010
100



Analise Econ6tmica e de Mercados

Montepio

Taxas de Juro — Taxas do MMI sobem
ligeiramente e Yields da Divida Publica de
referéncia caem

No Mercado Monetario Interbancario (MMI),
assistiu-se a subidas nos principais indexantes dos
dois lados do Atlantico, com bastante maior
intensidade na Libor do Délar, ndo obstante, em
ambos o0s casos, as taxas terem permanecido em
niveis historicamente muito baixos.

Variacao (p.b.)

31-05-2010 Valor (%)
30-04-2010 31-12-2009 31-05-2009
Euribor 3M 0.701 4 0 -57
Euribor 6M 0.989 2 -1 -48
Libor USD 3M 0.536 19 29 -12
Libor USD 6M 0.752 22 32 -49

Estes niveis baixos de taxas de juro resultaram,
essencialmente, de duas forcas opostas, ambas
derivadas da instabilidade recentemente vivida nos
Mercados Financeiros da Zona Euro, causada pelos
receios em relagdo a situacdo orcamental dos
paises periféricos da regido.

Por um lado, o efeito dessa instabilidade sobre o
ritmo de recuperacdo das economias da regido
pode adiar uma subida das Taxas de Juro (ademais
que as pressbes inflacionistas continuam
negligenciaveis). Por outro lado, essa inseguranca
torna, ao fazer aumentar o risco de crédito
interbancario, mais dificil aos bancos financiarem-
se, 0 que exerce uma pressao ascendente sobre as
taxas.

Esta segunda forga, que conduziu a uma subida
dos OIS Spread, teve um efeito superior,
conduzindo a uma subida das Taxas do MMI. A
primeira forga levou a um movimento descendente
dos swaps sobre as Taxas Overnight, que
passaram a admitir uma subida da Taxa de Juro de
referéncia, no proximo ano, mas mais tarde do que
0 anteriormente antecipado.

Além disso, observou-se uma certa correccao
sobre os proprios Swaps sobre as Taxas Overnight.
Com efeito, no més anterior, estes swaps até
tinham subido, um movimento atipico tendo em
conta que ndo existiam expectativas de subidas da
Taxa de Juro de referéncia nesses prazos. Na
realidade, esse movimento ficou a dever-se,
também, ao referido aumento do risco de crédito e
de liquidez no mercado, que acabou por fazer subir
ndo so as taxas do MMI, mas, também, os swaps
sobre as Taxas Overnight, ou seja, o mercado

percepcionou um aumento do risco de crédito
mesmo nas operagdes Overnight.

As subidas verificadas no MMI foram, ainda assim,
limitadas pelas medidas tomadas pelos lideres
europeus e pelo préprio Banco Central Europeu
(BCE), que vieram limitar a subida do risco de
crédito interbancario.

Com efeito, os mercados de Divida iniciaram o més
de Maio com uma forte pressdo sobre a Divida dos
paises periféricos da Zona Euro. Esta situacado
acabou por conduzir a uma tomada de posicao por
parte da Unido Europeia (UE) através da realizacdo
de uma Reunido extraordinaria dos Ministros das
Financas da UE, em que foi criado um novo
“Mecanismo de Estabilizacdo Financeira” e pelo
anuncio de diversas medidas por parte do BCE no
sentido de estabilizar os mercados que se
encontravam disfuncionais, nomeadamente o
Mercado Monetério e o Mercado de Divida Publica
dos paises periféricos.

Assim, para além de o BCE ter anunciado que iria
comprar Divida Publica e Privada, a Autoridade
Monetaria veio repor algumas das medidas
extraordinarias de cedéncia de liquidez que haviam
vigorado em 2009, com o propoésito de resolver as
tensbes no Mercado Monetario Interbancario
decorrentes do aumento do risco de liquidez. Neste
sentido, anunciou mais duas Operacbes de
Cedéncia de Liquidez a 3 meses, a taxa fixa (ou
seja, a Taxa Refi), para os dias 26 de Maio e 30 de
Junho, bem como uma nova Operacédo de Cedéncia
de Liquidez a 6 meses, para o dia 12 de Maio, que
seria realizada a uma taxa idéntica a média das
taxas minimas (“minimum bid rate”) semanais a
que se realizaram as operacbes principais de
refinanciamento ao longo da vida desta operacéo,
que, actualmente, e na auséncia temporaria de
leildes, corresponde a Taxa Refi. As medidas do
BCE tiveram um efeito imediato de descida das
Taxas Overnight. No entanto, também aqui houve
outra forca que, conquanto mais fraca, limitou as
quedas das Taxas Overnight. A intervencao do BCE
e dos paises da Unido Europeia veio permitir que
as perspectivas econdémicas para o meédio prazo
fossem, na altura, revistas em alta, o que contribui
para que a economia possa funcionar com taxas de
juro mais elevadas.

Como referido acima, o movimento descendente
das Taxas Overnight espoletado pelas medidas das
autoridades europeias nao foi suficiente para
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contrabalancar a subida do risco no Mercado
Monetario (reflectida num aumento do chamado
OIS Spread), conduzindo, assim, a um acréscimo
das taxas no MMI. Com efeito, cada vez mais
bancos europeus tiveram dificuldade em se
financiar no Mercado Monetéario Interbancéario (o
que os levou a recorrer cada vez mais ao BCE),
principalmente em délares, o que fez com que a
Libor subisse mais do que a Euribor. Para
combater esta instabilidade no Mercado Monetario
interbancario em doélares, o BCE decidiu, na
mesma segunda-feira em que foi anunciado o
Mecanismo de Estabilizacao Financeira,
restabelecer as medidas temporarias de liquidez
em dolares através de swaps com a Fed, medida
que foi coordenada, também, com o Banco do
Canadé, o Banco Nacional da Suica e o BoE.

Zona Euro - Spread Euribor-Swaps da Eonia (OIS Spread)
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O OIS Spread sobre as Libor do Délar voltou a
subir, para maximos desde meados de 2009. Esta
subida mais intensa do OIS Spread do outro lado
do Atlantico, resulta, igualmente, note-se, de
alguma correccédo face a excessiva queda do OIS
Spread durante o boom pds-Marco de 2009,
tendo-se, inclusivamente, chegado a observar
registos abaixo da sua média histérica, algo que
esteve bastante longe de suceder na Zona Euro.
Assim, no final do més de Maio, os OIS spreads a
3 meses, quer do Euro, quer do Dolar,
encontravam-se em niveis praticamente idénticos,
nos 31 p.b., tendo os do Dodlar subido cerca do
dobro dos do Euro (+18 p.b. vs +9 p.b.), facto que
acaba por justificar a maior parte da subida da
Libor a 3 meses (+19 p.b.) comparativamente a
Euribor a 3 meses (+4 p.b).

Evolucédo das Taxas do MMI a 3 Meses
77Ur|: %

(0]
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

[— Euribor 3M (EUR) — Libor 3M (USD) |

Em termos Prospectivos, o potencial de descida
das taxas do MMI continua bastante limitado,
estando, apenas, decorrente da natural
estabilizacdo do Mercado Monetario, isto é, do
movimento de descida dos OIS Spreads (i.e., o
diferencial entre as taxas Euribor e os Swaps, com
0 mesmo prazo, sobre a taxa Overnight), que, com
esta subida, se afastaram, ainda mais, do padréo
anterior ao inicio da crise financeira, no Verao de
2007. Com efeito, do lado da Politica Monetéaria, o
futuro ja ndo nos reserva (em principio) a adopg¢ao
de politicas monetarias mais expansionistas, mas,
antes, uma inversao do ciclo de descidas de taxas,
pese embora esta ndo deva ocorrer, como referido,
tdo cedo quanto o anteriormente esperado.

Em virtude da incerteza em relagdo a retoma
econdmica da Zona Euro, o BCE ja nédo devera dar
inicio ao ciclo de subida de taxas no primeiro
trimestre do préximo ano, mas apenas no segundo
trimestre, um cenario que acaba por estar implicito
na informacdo no mercado a prazo (Futuros e
Swaps sobre a Eonia), bem como no actual
Consenso entre os economistas.

Yield Curve: EONIA Implicita na Curva de Swaps da EONIA
5. o Un:%
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Em todo o caso, o ciclo de aperto da Politica
Monetaria devera iniciar-se mais cedo nos EUA,
essencialmente devido ao facto de a economia
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norte-americana estar a recuperar a um ritmo
superior, ademais que a incerteza vivida nos
Mercados Financeiros europeus podera adensar
esse gap. Ainda assim, durante o més de Maio, 0s
EUA foram, igualmente, afectados pelos receios
em relacdo a retoma econdmica, tendo as taxas
implicitas nos futuros dos Fed Funds deixado de
dar como completamente certo um aumento das
taxas na reunido de Janeiro do proximo ano,
porquanto a probabilidade desse evento se
concretizar caiu de 100% para 44%, com O
mercado a passar a admitir praticamente como
certa, apenas, uma subida em Marco (98% de
probabilidade).

No Mercado da Divida Publica, registou-se um
movimento paralelo ao dos Mercados accionistas e
dos OIS Spreads. Assim, as Dividas de Longo-
Prazo (10 anos) consideradas de referéncia — EUA
e Alemanha — foram beneficiadas pelo aumento da
aversao ao risco vendo 0s seus precos subirem,
enquanto, de um modo geral, as dividas dos paises
periféricos (Grécia, Irlanda, Portugal, Espanha e
Italia) observaram o comportamento oposto, com
excepcdo das dividas portuguesa e grega, que
tinham sido as mais fustigadas no més anterior e
foram altamente beneficiadas pelo “Mecanismo de
Estabilizacdo Financeira”.

Os maiores movimentos do més ocorreram num
Unico dia: segunda-feira, dia 10 de Maio, apds o
anudncio, de medidas no sentido de estabilizar os
mercados que se encontravam disfuncionais, por
parte do BCE e dos paises da Zona Euro, tendo
estes Ultimos decidido a criacdo do referido
Mecanismo de Estabilizacdo Financeira.

Divida Publica - Alemanha
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Estas medidas conduziram, naquele dia, a uma
fortissima descida dos spreads da Divida dos
paises periféricos (praticamente compensando as
subidas verificadas durante a semana anterior) e,

reversamente, a uma subida (menor) das Yields
das dividas de referéncia.

Divida Publica - EUA
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A partir dai, ao longo do resto do més, o
movimento foi, essencialmente, de correccéo.

Depois da decisdo das autoridades alemas de
proibir a tomada de posi¢cdes curtas, verificou-se
uma “fuga” dos mercados accionistas, de novo
rumo a activos seguros, preferencialmente a
Divida de Referéncia. Acresce que as Yields da
Divida americana foram ainda pressionadas em
baixa pela queda — inesperada — dos Precos do
Produtor e do IPC, com o IPC Core a registar o
mais baixo crescimento das JUdltimas quatro
décadas. Estes dados vieram aumentar (ainda
mais) as expectativas de que a Fed adie uma
subida das Taxas de Juro. Finalmente, foram-se
estabelecendo fortes receios em relagédo a situagao
da Zona Euro, porém, desta feita, ndo em relacao
a situagdo das Financas Publicas dos Estados
periféricos, mas sim, em relacdo aos efeitos das
medidas tomadas para corrigir essa situacéo,
nomeadamente aos efeitos sobre a retoma da
propria Zona Euro (e, em Jdltima analise, da
economia mundial). Essa apreensao foi aumentada
pelas constantes referéncias de lideres europeus a
consolidagéao orcamental. Este sentimento
provocou uma fuga dos mercados accionistas
(tipicamente ligados ao crescimento econdmico),
que conduziu, por sua vez, a um refugio em
activos mais conservadores, ou seja, Divida Publica
de referéncia. Os ganhos da Divida soberana foram
limitados apenas pela especulacdo de que o BCE
agiria para impedir uma desvalorizagdo maior do
Euro e, posteriormente, pelo facto de o plano de
salvamento do Euro ter sido, enfim, aprovado no
Parlamento aleméo.

A contribuir, igualmente, para o aumento da
aversao ao risco esteve a accdo do Banco de
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Espanha de “patrocinar” a fusdo de 4 Cajas, que
voltou a levar os investidores a refugiarem-se na
Divida Publica de referéncia, receando pela
situacdo do sistema financeiro espanhol. Assim, as
Yields dos Bunds chegaram a atingir um minimo
desde, pelo menos, 1989 (data do inicio da série).

No entanto, perto do fim do més, dados
macroeconémicos positivos e as declaracdes de
Barney Frank, que ira liderar as negociacbes em
torno do projecto de regulacdo financeira nos EUA,
fizeram inverter essa tendéncia, levando os
investidores de volta para os produtos de risco.

Em todo o caso, a verdade é que, mesmo nos
momentos em que se observava uma recuperacao
dos mercados de risco, a Divida de referéncia
continuou a evidenciar uma procura significativa,
algo demonstrado pela evolucdo do bid-to-cover
ratio em diversos leildes de Divida americana.

No mercado americano, a semelhanca do ocorrido
com as Yield alemas, estas chegaram a tocar em
minimos desde Abril de 2009, reflectindo nédo sé o
aumento da aversdo, como, também, o facto de,
como referido anteriormente, o IPC Core ter
registado o mais baixo crescimento das uUltimas
quatro décadas.

Divida Publica Alema e Americana

31-05-2010 Valor Variacao (p.b.)
(20) 30-04-2010 31-12-2009

Bunds 2Y 0.514 -26 -82

Bunds 10Y 2.660 -36 -73

Treasuries 2Y 0.766 -19 -37

Treasuries 10Y 3.285 -37 -55

Relativamente a evolugdo das taxas nos diferentes
prazos, as maiores quedas observaram-se nos
prazos mais longos, uma vez que, Nos prazos mais
curtos, ndo obstante as perspectivas quanto a
conducdo da Politica Monetaria terem sido no
sentido do adiamento, para grande parte do
horizonte temporal, o mercado ja esperava uma
manutencado das taxas de referéncia. No fundo, os
investidores continuaram a considerar que a
instabilidade vivida nos mercados e as fracas
pressdes inflacionistas continuam a favorecer a
manutencao de Taxas por “um periodo alargado de
tempo”, para usar as palavras que a Fed costuma
utilizar nos seus comunicados de Politica
Monetaria.

Como referido, de um modo geral, as dividas dos
paises periféricos (Grécia, Irlanda, Portugal,

Espanha e Italia), e ndo obstante terem sido
beneficiadas com a criagdo do Mecanismo de
Estabilizacdo Financeira, observaram uma subida
dos spreads face a Divida alema, na totalidade do
més, com excep¢do, nos 10 anos, das dividas
portuguesa e grega, que tinham sido as mais
fustigadas no més anterior.

Spreads face ao Bund
Valor Variacao (p.b.)

Prazos 31-05-2010
(P-b.)  30-04-2010 31-12-2009

Grécia 673.700 -521 462

Irlanda 161.000 -59 95

2Y Portugal 216.100 -89 197
Espanha 190.000 75 137

Italia 147.800 58 127

Grécia 504.700 -90 266

Irlanda 214.700 5 70

10Y Portugal 202.100 -10 134
Espanha 159.800 59 101

1talia 148.400 49 73

O impacto imediato, isto é, no dia 10 de Maio, da
criacdo do Mecanismo de Estabilizacdo Financeira
sobre a Divida Portuguesa foi uma forte queda dos
spreads face ao Bund, que, nos prazos de 10 anos,
cairam 179 p.p., para 170 p.b., corrigindo, assim,
de um maximo desde, pelo menos, 1997, que fora
observado no final da semana anterior. Até ao final
do més, os spreads registaram um comportamento
irregular, mas com uma tendéncia de subida.

Paises periféricos - Spreads face ao Bund a 10 anos
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Com efeito, uma vez que o Mecanismo de
Estabilizacdo Financeira ndo resolve a questdo da
solvabilidade, mas, apenas, a da liquidez, o
Governo portugués acordou com o maior partido
da oposicdo novas medidas de austeridade, de
forma a realizar uma consolidagcdo mais rapida do
que a prevista no PEC. Estas medidas acabaram
por receber o apoio da CE, bem como das agéncias
de rating, nomeadamente, da Fitch.
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Para além da forte queda dos spreads nos prazos
de 10 anos, assistiu-se, ainda, a uma queda
superior nos prazos de 2 anos, conduzindo a que a
curva de spreads deixasse de ter um declive
negativo tao pronunciado, para passar a ter um
comportamento mais horizontal. No fundo, era o
mercado a considerar que a probabilidade de
Portugal entrar em incumprimento tinha caido
substancialmente.

Ja a Divida espanhola foi a mais prejudicada entre
0s paises periféricos pela referida accdo do Banco
de Espanha e por comentarios do FMI. A subida
dos spreads foi, em todo o caso, atenuada — em
parte, depois de o Parlamento aprovar
definitivamente o Plano de Austeridade do pais.
Todavia, o downgrade da Fitch acabou por
provocar, posteriormente, subidas adicionais dos
spreads das Yields espanholas face as alemas.

No que diz respeito a actuacdo do BCE no sentido
de comprar Divida Publica e Privada, de forma a
estabilizar os “mercados disfuncionais, a
Autoridade Monetaria havia precisado que as suas
iniciativas nao iriam afectar a Politica Monetaria e
que a liquidez adicional resultante destas medidas

seria, posteriormente, reabsorvida. Recorde-se que
os tratados europeus ndo permitem que o BCE
compre directamente Divida aos Estados-Membros,
mas estas operacbes poderdo ser realizadas em
mercado secundario. Em todo o caso, parece-nos
evidente que o BCE quis transmitir a ideia de que
ndo se tratava de uma “monetarizacdo dos
Défices”, ndo se substituindo, dessa forma, aos
Estados-Membros no sentido destes acelerarem a
consolidacdo orcamental para assegurarem a
sustentabilidade das suas Finangas Publicas.
Também parece ter sido essa a interpretacdo dos
mercados, que, no final de Maio, tinham revisto
em baixa as suas perspectivas de Inflacdo para os
proximos 10 anos, para a Zona Euro,
comparativamente ao que esperavam no final de
Abril.

Rui Bernardes Serra
RBSerra@Montepio.pt
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AccOes — Maiores quedas desde Marco de
2009, o més do inicio da retoma

O més de Maio ficou marcado pelo pico da crise da
Divida Publica na Zona Euro, com os principais
indices accionistas a eliminarem todos os ganhos
realizados até entdo em 2010. Os mercados
accionistas registaram fortissimas perdas até a
divulgacédo do plano de salvamento do Euro por
parte das autoridades europeias. A partir dai,
embora mais calmos, os mercados nédo deixaram
de desvalorizar, pois subsistiram receios em
relacdo as consequéncias sobre o crescimento
econémico mundial da crise da Divida Soberana,
bem como das proprias medidas gizadas para a
solucionar.

Depois de o més de Abril ter terminado com os
downgrades da Moody’'s e da S&P as Dividas
Publicas da Grécia (ambas) e de Portugal e
Espanha (a S&P), o més de Maio comecou com a
confirmagdo de um primeiro plano — ainda fragil —
de ajuda conjunta dos paises da Zona Euro e do
FMI. Esse plano nédo acalmou, todavia, os
mercados. Antes pelo contrario, fez aumentar os
receios em relacdo ao contagio a outros paises da
regido e, ademais, fez aumentar a incerteza em
torno de um possivel regresso da Zona Euro a
recessdo econdmica, com todas as consequéncias
que tal acarretaria para a economia mundial.

Na Grécia, apesar de o Parlamento ter aprovado as
medidas de austeridade exigidas pela Unido
Europeia e pelo FMI, surgiram, nas ruas de Atenas,
violentos protestos, que causaram mesmo mortes,
deixando os investidores bastante nervosos em
relacdo a capacidade do Governo para cumprir as
metas propostas. Em relacdo a Portugal, apesar
das declara¢cfes de economistas e lideres politicos,
os mercados prejudicaram fortemente o PSI-20,
particularmente depois de a Moody’s ter vindo
aumentar a pressao sobre o pais, ao alertar para o
facto de poder vir a cortar o rating da Divida da
Republica Portuguesa (actualmente em Aa2) até
dois niveis, (na altura) dentro de trés meses. O
panico nos mercados foi tal, no inicio do més, que
0 S&P 500 chegou a estar a perder, num dia,
9.2%, a maior queda intra-diaria desde 1987.
Nesse mesmo dia, o Turnover no indice americano
atingiu um maximo desde Outubro de 2008, ao ser
transaccionada 64.2% do total da capitalizacdo
bolsista.

Depois destas fortes quedas, os mercados foram,
finalmente, aquietados pela decisdo, na Reunido
extraordinaria dos Ministros das Financas da Uniédo
Europeia (UE), de criar um novo “Mecanismo de
Estabilizacdo Financeira”, composto por um fundo
que podera ascender a um montante total de 750
mil milhdes de euros, para conceder empréstimos
aos paises da regido em risco de entrar numa
situacdo de incumprimento. Pela primeira vez
desde o inicio da crise da Divida Soberana, as
autoridades europeias conseguiram antecipar-se
aos mercados e produzir verdadeiros resultados.
Para além dos lideres europeus, também o BCE foi
forcado a agir, hipotecando parte da sua
credibilidade (paulatinamente adquirida), ao voltar
atrds em duas decisBes que havia inicialmente
repudiado. Primeiro, passou a aceitar Divida
Soberana grega como colateral para o0s
empréstimos aos bancos da Zona Euro,
independentemente do seu rating. Posteriormente
— e mais importante —, decidiu realizar
intervengdes nos mercados de titulos de Divida
Publica e Privada na Zona Euro (Securities Markets
Programme), de forma a garantir profundidade e
liguidez nos segmentos de mercado que se
encontravam disfuncionais.

Estas movimentacbes das autoridades europeias
vieram, assim, finalmente, acalmar — embora né&o

dissipar — os receios em relacdo a viabilidade
financeira dos Estados periféricos europeus. Em
consequéncia, 0s mercados accionistas

recuperaram praticamente das quedas sofridas no
inicio do més, descrevendo um “V”, com o indice
pan-europeu Stoxx 600 a observar, mesmo, a
maior subida diaria em 17 meses (+7.15%). Do
mesmo modo, o PSI-20 observou, no primeiro dia
apos o anuncio do plano de salvamento do Euro,
uma valorizacdo de 10.73%, a maior da sua
histéria (desde 1993).

Todavia, depois dos receios em relagdo as Finangas
dos Estados terem acalmado, ressurgiram o0s
receios em relacdo aos efeitos sobre o crescimento
da economia comunitaria e a viabilidade de longo-
prazo do Euro. Com efeito, a instabilidade vivida
nos mercados financeiros, por um lado, e as
despesas e limitagcbes impostas pelo plano, por
outro, poderédo afectar seriamente o crescimento
da Zona Euro e da economia global como um todo.
Na verdade, podera, mesmo, conduzir alguns
paises a uma recuperacdo em “W”, tais como 0s
paises periféricos, especialmente depois das
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medidas de austeridade anunciadas por Portugal,
Espanha e, perto do final do més, Italia (que se
seguiram aquelas dadas a conhecer pela Irlanda,
muito cedo, e pela Grécia, posteriormente).

Assim, na segunda metade do més, embora os
mercados tenham acalmado, nem por isso
valorizaram, continuando a cair, ainda que a um
ritmo mais brando, receando em relagdo ao
crescimento da economia mundial. Os mercados ja
haviam descontado, parcialmente, para uma
retoma relativamente pujante da economia
mundial (ou, pelo menos, mais rapida do que o
anteriormente antecipado), um cenéario que,
mediante a incerteza presente em relacdo ao
futuro da economia comunitaria, comecou a
parecer menos viavel.

Durante a segunda metade do més, outros
acontecimentos contribuiram para manter o
enfoque na Zona Euro. Primeiro, a BaFin, a
Autoridade alema dos mercados financeiros, veio
introduzir uma proibicdo temporéaria sobre a
tomada de posicBes curtas e sobre a aquisicdo de
Credit Default Swaps (CDS) sobre Obrigacdes do
Tesouro de paises da Zona Euro sem possuir o
activo subjacente, ou seja, sem ser por motivos de
hedging. A Autoridade proibiu, ainda, a tomada de
posi¢cOes curtas sobre as ac¢bes de 10 bancos e
seguradoras especificos (incluindo a Allianz e o
Deutsche Bank).

Posteriormente, comecaram a ser noticiadas as
dificuldades financeiras crescentes dos bancos
espanhdis, as quais culminaram com a decisao do
Banco Central de “patrocinar” a fusdo entre quatro
bancos — cujo valor total ascende a cerca de 135
mil milhdes de euros, para formar o 5° maior
banco em Espanha. Este tipo de medidas
contribuiu para amplificar os receios de que a crise
grega se alastre a paises como a Espanha, onde os
bancos tinham observado um crescimento
extraordinario, impulsionados pela bolha do Sector
Imobiliario.

Assim, no total do més de Maio, os mercados
accionistas registaram as maiores perdas desde o
inicio de 2009, antes do boom pés-Marco, que
durou até ao inicio de 2010 e marcou a
recuperacdo parcial dos mercados accionistas
mundiais face a crise financeira.

Estas fortes perdas sdo tanto mais singulares
quanto surgiram num més em que os resultados

trimestrais das empresas surpreenderam pela
positiva e em que foram divulgados dados
macroeconémicos genericamente positivos para a
economia mundial, e para os EUA, em particular.
Relativamente aos resultados, no final do més, das
493 empresas do S&P 500 que ja haviam
divulgado resultados, cerca de 77.6% tinham
superado as expectativas. No que diz respeito aos
dados macroeconémicos, a melhoria das
perspectivas levou a que a OCDE, no seu Economic
Outlook — divulgado no final do més — viesse
apontar para crescimentos econdmicos da maioria
dos paises acima daqueles que eram os valores
arremessados pelas principais entidades
internacionais. Para a Zona Euro, a Autoridade
passou a apontar para crescimentos de 1.2% e
1.8%, em 2010 e 2011, respectivamente, quando
o0 FMI prevé crescimentos de 1.0% e 1.5% e a CE
de 0.9% e 1.5%. Do mesmo modo, para os EUA, a
OCDE avancou com uma progressao de 3.2% em
ambos o0s anos, acima dos valores avancados quer
pela CE, quer pelo FMI, principalmente para 2011
(+2.5% e +2.6%, respectivamente).

As fortes quedas foram generalizadas, com os
mercados americanos — até entdo, relativamente
poupados em comparacdo aos europeus —, a
cairem cerca de 8%.

Mercado Accionista
% Indicadores
30-Abr-10 31-Mar-09 PBV PER Vol. 10d.Vol. 30d.
EUA Dow. Jones Ind. 10 136.6 -7.92 33.22 249 142 24.6 11.4
S&P 500 1089.4 -8.20 36.54 206 15.7 27.3 137
Nasdaq 2257.0 -8.29 47.66 254 28.6 29.6 13.9
Europa Eurostoxx 50 2610.3 -7.33 26.03 12 125 354 21.0
FTSE 100 (R. Unido) 5188.4 -6.57 32.15 164 125 259 14.6
PS1-20 (Portugal) 7072.0 -4.54 14.53 13 116 342 317
CAC 40 (Franca) 3507.6  -8.11 2494 122 135 341 206
DAX (Alemanha) 5964.3 -2.79 46.01 1.38 146 311 17.3
IBEX (Espanha) 9359.4 -10.80 19.76 132 10.2 471 27.6
FTSE MIB (Italia) 19 544.0 -9.36 23.11 0.83 133 405 21.4
WSE WIG20 (Polénia) 24338 -4.46 60.98 152 115 304 225
Prague PX (R. Checa) 1176.8 -7.77 56.97 142 154 354 19.4
BUX (Hungria) 221034 -10.75 99.64 145 104 28.0 26.3
SKSM (Eslovéquia) 208.7 -12.41 -37.68 0.76 153 50.6 16.7
RTSI (Russia) 13846 -11.97 100.77 1.02 8.03 48.8 22.0
Asia  Nikkey 225 (Japdo) 9768.7 -11.65 2046 128 328 228 179
Hang Seng (Hong-Kon 19 765.2 -6.36 45.59 1.75 142 22.0 17.4
Shangai Comp. (China 2592.1 -9.70 9.23 255 19.8 39.4 21.8
Sensex 30 (India) 16 944.6 -3.50 7453 313 17.8 185 11.8
A. Latina Ibovespa (Brasil) 63 046.5 -6.64 54.05 1.81 134 336 18.2
Mexbol (México) 32 038.5 -1.98 63.24 252 165 17.2 145

Indices de Accdes 31-Mai-10

Ao nivel sectorial, na Europa, todos os sectores
registaram perdas. O sector da Construcdo -—
intrinsecamente ligado ao crescimento econémico
— foi 0 mais prejudicado, enquanto o sector de
Alimentacdo e Bebidas, com uma procura mais
inelastica, caiu apenas 1.30%.
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Mercado Accionista - Indices Sectoriais

indices Sectoriais (Spot)  31-Mai-10 % Indicadores

30-Abr-10 31-Dez-09 PBV PER Vol.10d. Vol.30d.
Tecnologia 198.2 -5.75 3449 248 383 43.883 30.9333
Telecomunicagdes 231.3 -4.81 1253 144 11 521002 32.5195
Utilities 306.0 -7.30 10.16 14 9.33 48.0151 29.1685
Automoével 2423 -1.80 4221 1.01N/AN/ 49.5698 38.1774
Banca 197.9 -9.81 56.46  0.86 12.4 90.1568 55.2926
Quimica 448.5 -5.27 49.47  2.04 20.4 42.6737 28.9622
Construcéo 260.4 -11.38 43.66 14 16.6 61.6367 41.8395
Energia 3145 -9.16 1756 147 11 40.6496 27.6245
Seguros 142.6 -5.22 4291 0.85 10.3 71.6991 43.4021
Media 163.6 -6.91 27.98  2.07 23.7 51.4746 32.6648
Salde 368.2 -2.53 2463 299 12,9 285476 18.1287
Retalho 257.2 -4.34 37.97 219 17.4 47.1698 29.2501
Servicos Financeiros 226.8 -7.05 37.66 108 6.73 55.8704 35.0357
Recursos Basicos 491.4 -5.32 88.21 1.68 23.2 58.8664 44.8735
Alimentacéo e Bebidas 323.7 -1.30 53.22 297 18.9 34.7123 23.475
Bens Industriais 2713 -3.52 65.42 241 23.8 49.7979 32.9347
Bens Pessoais 354.0 -1.52 58.15 2.78 22.1 44.897 29.5866
Viagens e Lazer 118.8 -6.01 42.41 2 495 521941 34.17

Durante o més de Maio, o VIX — o indice de
volatilidade do Chicago Board Options Exchange, a
medida mais comum de volatilidade no mercado
accionista americano — atingiu, no dia 20 de Maio,
um pico de 45.8%, que consiste num maximo
desde Marco de 2009, devido aos receios dos
investidores em relagdo aos efeitos da crise da
Divida Soberana sobre a retoma da economia
americana. Posteriormente, o indicador recuperou,
terminando o més em 32.1%, mas, ainda assim,
permanecendo afastado da sua média histérica
(20%), revelando o0s receios existentes nos
mercados (o VIX é, conhecido, na giria, com o
“barémetro do medo”). Ja na Zona Euro, o
indicador analogo para o Eurostoxx 50 fechou o
més num nivel ainda superior, em 34.4%.

Performance Anual do VIX
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O facto de o S&P 500 ter regredido quando os
dados macroecondmicos foram, na sua
generalidade, positivos, fez com que, segundo um
modelo  macroeconémico de longo prazo,
desenvolvido pelo Departamento de Estudos do
Montepio, o indice americano ficasse ainda mais
subvalorizado.

Percentis para o S&P500 (Real e em Logaritmo)

dbo@d"’@ o@se‘
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—— S&P500 Real (log)
[ (Perc. 10%,Perc. 90%0)
[ (Perc. 20%,Perc. 80%)
[ (Perc. 30%,Perc. 70%0)
[ (Perc. 40%,Perc. 60%)

Todavia, acrescentando variaveis mais subjectivas
ao modelo (e também mais sensiveis ao ciclo),
como a Confianca dos Consumidores e dos
Empreséarios, este passa a explicar, de forma
substancialmente mais fidvel, o actual nivel de
precos das accdes. Ainda assim, também nesta
especificacdo se deu uma divergéncia — aqui ligeira
— entre o modelo e a realidade.

Percentis para o S&P500 (Real e em Logaritmo)
- Versao com Variaveis de Confianga -
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— S&P500 Real (log)

[ (Perc. 10%,Perc. 90%0)
[ (Perc. 20%,Perc. 80%)
[ (Perc. 30%,Perc. 70%0)
[ (Perc. 40%,Perc. 60%)

O nosso cenario central para o médio prazo aponta
para uma valorizagdo dos principais indices
accionistas. Nao sO6 estes deverdo subir,
acompanhando a continuagcdo da recuperacao da
actividade econdmica global e do Consumo
Privado, como também — num cenario de
dissipagdo da instabilidade na Zona Euro — o
deverao fazer em recuperacao face as perdas nos
dltimos meses, particularmente no caso de o
aperto da Politica Monetaria ser iniciado mais tarde
do que o inicialmente previsto. Em todo o caso,
ndo se devera esperar Vvalorizacdes tao
significativas como as de 2009.

José Maria Pimentel
JVPimentel@Montepio.pt
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Spreads de Crédito — Receios relativamente a
Divida Soberana continuaram a pressionar

No mercado do Crédito, registou-se um
comportamento negativo, pois, apesar dos sinais
de recuperacdo da economia, esta esteve
condicionada pela necessidade dos estados
consolidarem as suas Financas Publicas. Assim, o
comportamento dos spreads de crédito
acompanhou os mercados de acc¢des, reflectindo,
principalmente, a instabilidade provocada pelos
receios em relacdo ao risco da Divida Publica dos
paises periféricos da Zona Euro, que conduziu a
um alargamento dos spreads de crédito das
obrigacbes, particularmente na classe de
speculative grade, que, no més anterior, tinha
passado relativamente incolume.

Na Zona Euro, durante o més de Maio, os spreads
de crédito das obriga¢des privadas registaram um
comportamento de subida, quer nos ratings de
melhor qualidade, quer nos ratings mais baixos.
Tratando-se o mercado de crédito também de um
segmento de risco, o comportamento dos spreads
acabou por acompanhar a variacdo dos precos das
accbes europeias, que, na sua generalidade,
observaram fortes quedas.

Indices Spot SpCEK , vereese @Gres) L

31-Mai 30-04-2010 31-12-2009  31-05-2009
Compésito (A) 2 Yr 165 34 38 -43
Compésito (A) 5 Yr 163 36 34 -45
Compésito (A) 10 Yr 161 26 19 -44
Industrial BBB 2 Yr 180 48 45 -56
Industrial BBB 5 Yr 212 53 45 -115
Industrial BBB 10 Yr 197 43 28 -187
Industrial (BB) 2 Yr 326 52 23 -139
Industrial (BB) 5 Yr 415 55 14 -133
Industrial (BB) 10 Yr 463 37 -2 -171

Fonte: Bloomberg Fair Value.

Em Maio, o alargamento dos spreads continuou a
resultar do efeito combinado de uma subida das
Yields das obrigagbes de empresas dos paises
periféricos da Zona Euro (Grécia, Italia, Portugal,
Espanha e Irlanda), prejudicadas pelo risco
soberano dos proéprios paises, e de uma queda das
Yields da Divida de referéncia — a Divida alema.

O aumento da aversdao ao risco também teve
efeitos no Mercado de Derivados, com maior
intensidade em Speculative Grade, mercado onde
os spreads tinham estabilizado no més anterior,
contrariamente aos de Investment Grade. Assim, o
indice Itraxx (5 Anos), o indice de CDS (Credit
Default Swaps) de referéncia para a Zona Euro na

classe de Investment Grade — cuja liquidez é muito
superior a do mercado Spot e, por isso, constitui o
benchmark do mercado de crédito —, acabou por
ter um comportamento em linha com os mercados
accionistas. Na verdade, na 12 sexta-feira do més
de Maio, o indice fechou acima dos 131 p.b., mas
corrigiu, no inicio da semana seguinte, para 95
pontos, na sequéncia da Reunido extraordinaria
dos Ministros das Financas da Unido Europeia (UE),
em que foi criado um novo “Mecanismo de
Estabilizagcdo Financeira”. A partir dai, embora
mais calmos, os spreads voltaram a subir, pois
subsistiram receios em relacdo as consequéncias
sobre o crescimento econémico mundial da crise
da Divida Soberana, bem como das proéprias
medidas gizadas para a solucionar. Assim, o indice
Itraxx (5 Anos) acabou por fechar o més nos 118
p.b., mais 31 p.b. do que no més anterior e
correspondendo ao mais elevado fecho desde o
més de Maio de 2009. J4 o indice Itraxx Cross-
over (5 Anos), o indice de CDS de referéncia para
a Zona Euro na classe de Speculative Grade,
registou uma subida de 132 p.b., para 559 p.b..

CDS - Indice Itraxx 5y
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O Itraxx encontra-se, assim, em valores
historicamente elevados. Com efeito, entre
meados de 2004 e meados de 2007, o Itraxx (5
Anos) registou, em meédia, 33 p.b.. Para além das
questdes relacionadas com a Divida Soberana, este
afastamento ndo devera estar dissociado do facto
de, ainda que as principais economias se
encontrem recuperar, a situacdo financeira de
algumas empresas e das familias (prejudicadas
pelo elevado Desemprego, que permanece a
coarctar uma recuperacado mais célere) ser ainda
precaria. Permanece, assim, tal como ja haviamos
referido anteriormente, um significativo risco de
crédito, o que, na pratica, significa que os
investidores exigem um prémio de risco adicional
para investir no mercado de crédito.
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Credit Spreads - Eurozone
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Nao obstante, apesar da subida da incerteza,
patente, nomeadamente, no aumento da
Volatilidade Implicita do mercado accionista, a
recuperacdo da actividade econdémica, ainda que
condicionada pela necessidade dos estados
consolidarem as suas Finangas Publicas, conduziu
a que as estimativas dos spreads de crédito dadas
pelos modelos macroeconémicos de longo prazo,
desenvolvidos pelo Departamento de Estudos do
Montepio, continuassem a apontar para um
excesso de reaccdo do nivel dos spreads na Zona
Euro.

Credit Spreads - Eurozone
2_47Un: p-p.
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E, no entanto, de reafirmar que néo é liquido que
os spreads de crédito venham a convergir para a
sua meédia histérica, pois verifica-se, agora, que se
encontrava subestimado o real risco de crédito, ou
que, pelo menos, ndo se diferenciavam,
suficientemente, os riscos.

Continuamos, porém, a considerar que a
normalizagcdo do Mercado de Crédito — que, diga-
se, voltou a sofrer um novo choque, e com

especial intensidade ao nivel do Mercado Monetario
— constitui uma condicdo necessaria para o0
restabelecimento da confianca na generalidade dos
mercados financeiros e para a consolidacdo da
recuperacdo econdmica global. Os sinais da
recuperacgao sdo cada vez mais consistentes e cada
vez mais geograficamente disseminados. A
probabilidade de um cenario de recuperacdo em
“W” tinha vindo a cair substancialmente, embora
possa, agora, ter interrompido essa trajectoria
descendente devido a incerteza introduzida pela
instabilidade recente dos mercados financeiros
europeus. Assim, o Desemprego e a necessidade
dos Estados consolidarem as suas Financas
Publicas revelam-se como o0s principais riscos
descendentes sobre a actividade econdémica,
podendo coarctar a convergéncia dos spreads para
a sua média histdrica.

Rui Bernardes Serra
RBSerra@Montepio.pt
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Cambial — Euro deprecia fortemente face ao
Doélar e ao lene

No mercado cambial, a instabilidade vivida na
Zona Euro, causada pelos receios relativamente a
situacdo orcamental dos paises periféricos da
regido, voltou a ser a principal forca motriz, com a
cotacao Euro/Ddlar a evoluir a par dos mercados
accionistas e a Moeda Unica a depreciar face as
trés principais divisas, particularmente face ao
Délar e ao lene.

Durante o més de Maio, o mercado cambial foi
altamente influenciado, a semelhan¢ca dos outros
mercados, pela instabilidade vivida na Zona Euro,
causada pelos receios relativamente a situagdo
orcamental dos paises periféricos da regido. Assim,
a taxa de cambio Euro/Doélar evoluiu a par dos
mercados accionistas, tendo a correlacdo entre a
taxa de cambio Euro/Ddlar e o indice accionista
Eurostoxx 50 permanecido bem acima da sua
média do ano de 2009 (55% vs 42%).

Taxa de Cambio Euro/Délar vs Eurostoxx 50
e o6 Un: EUR/USD
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— Taxa de Cambio Euro/Délar — indice Eurostoxx 50

Assim, o Euro iniciou 0 més de Maio com uma forte
perda semanal, em resultado da pressao exercida
sobre a Divida dos paises periféricos da Zona Euro.
Por um lado, surgira um boato em relacdo ao
pedido de ajuda por parte de Espanha ao FMI, que,
associado ao alerta da Moody’'s em relagdo ao
rating de Portugal, fez alargar para uma triade os
fardos que a Moeda Unica teria que suportar. Estas
perdas das ultimas semanas sublinhavam o perigo
para a Moeda Unica, tornando claro que, no caso
de incumprimento da Grécia, de Portugal ou de
Espanha, a viabilidade do Euro estaria em sério
risco. Esta situagdo acabou por conduzir a uma
tomada de posicdo por parte da Unido Europeia
(UE), através da realizagdo de uma Reunido
extraordinaria dos Ministros das Finangcas da UE,

em que foi criado um novo “Mecanismo de
Estabilizagdo Financeira”. Na primeira sessdo apos
aquela deciséo, o Euro valorizou face ao Dolar.

Estes anuncios também acabaram por ser bem
recebidos pelas agéncias de Rating, com a
Moody” s a considerar que a criagdo daquele
Mecanismo revelava “uma demonstracdo de forga”
e uma “clara declaracdo” de que ndo se vai deixar
cair nenhum pais da Zona Euro numa situagao de
incumprimento perante os credores.

Em todo o caso, continuaram a surgir vozes
discordantes, nomeadamente do ex-Presidente da
Fed, Paul Volcker, ou do ex-secretario do Tesouro
norte-americano, John Snow, que sugeria que a
moeda Unica pudesse ndo sobreviver, a nao ser
que o0s paises da Zona Euro intensificassem a
coordenacdo das suas politicas, desde a Politica
Orcamental, até ao Mercado do Trabalho. E essa,
de facto, a visdo da Comissdo Europeia, ao
defender uma maior integragcédo (algo que era uma
condicdo necessaria de funcionamento de uma
“Zona Monetéaria Optima”, no modelo desenvolvido
pelo Prémio Nobel Robert Mundell) e uma maior
vigilancia entre os pares.

Embora tenham persistido receios em relagcdo a
situacdo na Zona Euro, os investidores viram com
bons olhos algumas declara¢cbes das autoridades
europeias. Por um lado, o BCE veio diminuir os
receios de que a compra de Divida Publica
representasse uma politica de “quantitative
easing”, ao adoptar medidas de esterilizacdo. Por
outro lado, o Comissario Europeu para os Assuntos
Econdmicos e Financeiros veio afirmar que apenas
0s paises, como a Grécia, Portugal e Espanha, com
défices elevados, teriam de tomar mais medidas
de austeridade, assegurando que o0s paises com
mais “espaco de manobra orcamental” ndo seriam
tocados, de molde a garantir o crescimento
econémico da regido.

Ademais, o Euro foi suportado pela especulacao de
que o Banco Central suico estaria a intervir no
mercado, com o objectivo de fazer abrandar a
forte valorizacdo do Franco face a Moeda Unica.
Tal acarretou, ainda, a outra conjectura, de que o
Banco Central Europeu (BCE) interviria também no
mercado, de molde a impedir uma maior
desvalorizagcdo do Euro. Finalmente, o Euro foi,
ainda, suportado pela aprovacédo no Bundestag — o
Parlamento alemdo — do plano de salvamento do
Euro.
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Durante o més, se, por um lado, os mercados
aplaudiram as medidas tomadas pelos paises no
sentido da consolidacdo orcamental, por outro
lado, recearam que essa consolidacdo viesse a
travar a recuperacdo econdmica da Zona Euro
comparativamente aos EUA, facto que deveria ter,
igualmente, consequéncias ao nivel da conducao
da Politica Monetéria nos dois lados do Atlantico.

A decisdao das autoridades aleméas de proibir
posicBes a descoberto veio fazer tombar a Moeda
Unica, da mesma forma que a forte tomada de
posicdes curtas face ao Euro, visivel nos
montantes adquiridos de op¢des contra a
desvalorizagdo do Euro (puts), ou nos precos
dessas opc¢des: mais elevados do que os das
opcdes de compra.

Euro/Délar Options Risk Reversal vs Taxa de Cambio Délar/Euro

Un: % Un: EUR/USD
-0.44 -1.38

0.8 +1.36
-1.2+ 1.34
-1.6 F1.32
2.0 +1.30
2.4 F1.28
_2.84 t1.26

-3.24 -1.24

} } 1.22

—— Euro/Délar Options Risk Reversal —— Taxa de Cambio Délar/Euro

No final do més, a decisdo do Banco de Espanha
de “patrocinar” a fusdo de quatro cajas, de molde
a fazer face as suas dificuldades financeiras,

espoletou fortes receios em relagdo a saulde
financeira dos bancos europeus.

Também o0s rumores que surgiram nos mercados,
de que a China estava a pensar diminuir as suas
reservas cambiais em Euros, actualmente
avaliadas em cerca de 600 mil milhdes de doélares,
foram penalizadores da Moeda Unica, enquanto,
posteriormente, o desmentido chinés aqueles,
vieram amparar as quedas do Euro face as
principais moedas.

Assim, em Maio, o Euro perdeu contra as principais
divisas, enquanto o Doélar saiu beneficiado como
moeda de refugio, tendo o Dollar Index subido
5.77%, apesar de ter perdido face ao lene (-
3.09%).

Ja o lene continuou a ser procurado como safe
haven, chegando a maximos desde finais de 2001
face ao Euro.

A %

31-05-2010 Valor
30-04-2010 31-12-2009 31-05-2009
EUR/USD 1.230 -7.4% -14.2% -12.9%
EUR/GBP 0.846 -2.6% -4.7% -3.2%
EUR/YEN 112.030 -10.2% -16.1% -17.0%
EUR/PLN 4.077 3.9% -0.7% -9.7%
EUR/HUF 274.530 2.2% 1.8% -3.2%
EUR/CHF 1.421 -0.8% -4.2% -5.9%
EUR/BRL 2.238 -2.7% -10.4% -19.5%
EUR/RUB 37.993 -2.2% -11.8% -12.7%
EUR/INR 56.989 -3.2% -14.6% -14.3%
EUR/CNY 8.392 -7.4% -14.3% -13.0%

A Libra acabou por valorizar, também, face ao
Euro, embora menos do que o Délar e o lene. Por
um lado, no inicio do més, a Libra fora, também,
penalizada pela instabilidade politica do pais,
depois das Eleicdes no Reino Unido n&o terem
dado lugar a um Governo maioritario. Por outro
lado, a Libra, tipicamente, € uma moeda que é
prejudicada pelo aumento da aversdo ao risco,
situacdo que afectou a generalidade dos mercados
financeiros no més de Maio. Com a resolugédo do
impasse relativamente a criacdo do novo Governo,
apés Gordon Brown ter apresentado a sua
demissdo enquanto Primeiro-Ministro e sugerido a
Rainha da Inglaterra que convidasse David
Cameron para liderar o proximo Governo, a Libra
saiu beneficiada. De resto, embora os mercados se
mantivessem preocupados com o elevado Défice
Orcamental no Reino Unido, a Libra beneficiou,
igualmente, do Plano de Austeridade delineado
pelo novo Ministro das Financas (Chancellor of the
Exchequer) para comprimir aquele que é o maior
Défice dos paises do G7.

Previsdes de Consenso
Moeda Q210 Q310 Q410 Q111 Q411

uUsD .25 1.20 1.20 1.18 .22
GBP 0.86 0.84 0.83 0.82 0.8
JPY 116 113 114 117 123
CHF 1.41 1.39 1.37 1.38 1.42
SEK 986 9.50 9.40 9.35 9.30
DKK 7.45 7.45 7.45 7.45 7.44
NOK 78 7.78 7.70 7.65 7.50
PLN 3.9 3.9 3.8 3.75 3.75
HUF 270 270.00 266.00 262.00 260.00
CzK 25.5 25.4 25.4 25.2 24.5
CAD 1.2625 1.21 1.21 1.22 1.28
BRL 2.1875 2.16 2.148 2.065 2.1716
RUB 36.75 36.10 36.00 35.47 34.40
INR 55.75 53.568 52.8 51.33 51.24
CNY 8.4375 8.10 7.97 7.80 7.83

Em termos prospectivos, as previsfes de Consenso
apontam para que no decurso do 2° semestre do
ano a divisa americana flutue nos 1.20 Dolar/Euro.

DPE - Departamento de Estudos

Maio de 2010
112



Analise Econ6tmica e de Mercados

Montepio

O modelo de previsdo, desenvolvido pelo
Departamento de Estudos do Montepio, para a
cotacdo EUR/USD, baseado em componentes de
médio e longo prazo (Inflagdo e actividade), bem
como em componentes de curto prazo (taxas de
juro), aponta para que o Ddlar esteja
sobrevalorizado em relacdo ao seu fair-value
(quando, no inicio do ano, apontava para uma
subavaliacdo do greenback). Com efeito, apesar de
os dados macroeconémicos mais positivos para os
EUA poderem concorrer para um acréscimo do seu
fair-value, a valorizacdo recente da divisa
americana nao reflecte, apenas, essa disparidade,
mas, também, e principalmente, a instabilidade
vivida nos Mercados Financeiros da Zona Euro.

Modelo Cambial de Médio Prazo EUR/USD

A A
ol 54"":||||\|H|| “h’ﬁlﬂl

| i

|||||
If il
‘ i
‘ ‘ “‘l‘“ ’lﬂ‘ '.‘ |l|'|l an: I H]’
Il HH"""" il
’|||||||||||||||||||||||||||||||||||III|||““|
) p . ' ’ :
7 5

COEUR
—EUR - estimativa
—— EUR - PPP OECD

Face a moeda britanica, as previsdes de Consenso
apontam para que, em 2010, a Libra aprecie face
ao Euro, depois da valorizagdo ja verificada em
2009, terminando nos 0.83 Libra/Euro. Apesar da
desvalorizagdo recente do Euro, o modelo de
previsdo, desenvolvido pelo Departamento de
Estudos do Montepio, para a cotacdo EUR/GBP,
aponta para que a Libra esteja relativamente
subavaliada.

Modelo Cambial de Médio Prazo EUR/GBP
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Commodities — Fortes quedas, principalmente
no Petroéleo

A generalidade das Commodities registou fortes
perdas em Maio, em consequéncia dos receios
criados pela crise da Divida Soberana, mais
concretamente, em relacdo aos seus efeitos sobre
0 crescimento da economia mundial. Um
crescimento abaixo do esperado inicialmente tera
consequéncias  ao nivel da Procura de
Commodities. Acresce que a valorizagcdo do Dolar
veio tornar menos interessante o investimento em
commodities. O Ouro foi a principal commodity a
valorizar, beneficiando do seu caracter de activo
de refugio.

Os precos das Commodities registaram fortes
quedas, em Maio, a avaliar pelo Indice
Compodsito da Reuters/Jefferies CRB
(constituido por 19 matérias-primas), que registou
uma queda de 8.25%, a maior desde Novembro de
2008, sendo prejudicado, maioritariamente, pela
fortissima desvalorizacdo do Petréleo e de alguns
Metais de Base. As menores quedas registaram-se
nas Commodities Agricolas, enquanto os Metais
Preciosos resistiram bem, com o Quro,
inclusivamente, a valorizar.

As maiores quedas deram-se, entdo, nas
Commodities mais directamente dependentes do
crescimento econdmico. Para este sector, o més de
Maio foi verdadeiramente devastador. Em primeiro
lugar, foram arrastadas pelo fortissimo aumento
da aversdo ao risco, consequéncia da crise da
Divida Soberana na Zona Euro. Porém, mesmo
depois de ter sido acordado o “Mecanismo de
Estabilidade Financeira”, o Petréleo e alguns Metais
de Base continuaram a perder terreno, com o0s
investidores a recearem que a Zona Euro e,
mesmo, outras economias ocidentais, pudessem
reentrar em recessdo. Com efeito, a instabilidade
vivida nos mercados financeiros, por um lado, e as
despesas e limitagBes impostas pelo plano, por
outro, poderédo afectar seriamente o crescimento
da Zona Euro e da economia global como um todo.

Estas quedas surgiram, ademais, num més em que
foram divulgados dados macroeconémicos
genericamente positivos para a economia mundial,
e para os EUA — o market mover — em particular.

Um outro factor que contribuiu para a
desvalorizacdo das Commodities foi a valorizacédo

do Dodlar, que torna menos interessante o
investimento em Commodities, que, tipicamente,
sdo negociadas em délares. Com efeito, o Dollar
Index, uma medida calculada pelo Chicago
Mercantile Exchange, que avalia a performance da
divisa americana face as seis moedas globalmente
mais representativas, subiu 5.8%, no més de
Maio, para 86.6 pontos. Em todo o caso, convém
ter presente que a valorizacdo do Doélar resultou,
em grande medida, dos mesmos factores que
levaram a desvalorizacdo da maioria das
Commodities.

O Petrdleo registou — em ambos os dados do
Atlantico — a maior queda mensal desde Dezembro
de 2008. Em Nova lorque, o WTI Crude
desvalorizou 14.1%, fechado nos 74.0 ddélares. Em
Londres, os precos do Brent seguiram uma
trajectoria em consonancia com o Crude, fechando
0 més com uma desvalorizagdo de 14.6%, nos
74.7 dolares.

Cotacgdes dos contratos de Futuros com vencimento mais
préximo
A%
30-04-2010 31-12-2009  31-05-2009
ICE Brent Crude 4.7 -14.6% | -4.2% 13.9%
NYMEX WTI Crude 74.0 -14.1% | -6.8% 11.6%

31-05-2010 Valor

No que concerne as previsbes para 0 consumo
mundial de Petréleo, em Maio, a Agéncia
Internacional de Energia (AIE) reviu em baixa o
crescimento do consumo mundial de Petréleo, no
seu relatério mensal World Oil Demand, em 100
mil barris por dia, em 2010, para 1.6 milhdes de
barris por dia, reflexo de um consumo abaixo do
esperado nos mercados emergentes e de revisdes
nos dados de 2008.

Cotacgédo do Brent em USD e em EUR
160 Un: $/barril €/barril
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No dia 12 de Maio, foi divulgado o Oil Market
Report, publicado pela OPEP, que também veio
rever em baixa, ligeiramente, o consumo mundial,
em 2010, para 86.4 milhdes de barris por dia, um
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aumento, ainda assim, de 1.6 milhdes de barris
por dia face a 2009. Em todo o caso, estas
revisdes resultam, essencialmente, de revisdes dos
dados historicos dos paises ndo pertencentes a
OCDE, pois as hipoéteses de precos diminuiram e as
previsdes de crescimento aumentaram.

Também o Departamento de Energia norte-
americano (DoE), no seu Short-Term Energy
Outlook, publicado a 11 de Maio, perspectivou que
o consumo mundial de Petréleo crescera 1.6
milhdes de barris por dia em 2010 e 2011, mas
revendo, neste caso, em alta, em 100 mil barris a
previsdo para este ano. Esta revisdo resulta de
uma revisdo em alta do crescimento econdmico
global e do seu impacto sobre o consumo de
Petréleo.

Em suma, a robustez da recuperagdo econdmica
ira ditar a evolugdo da procura, num contexto em
que o0s Stocks mundiais de Petréleo ainda
permanecem muito elevados em termos historicos.

As estimativas de Consenso apontam para que o
preco do Brent feche o 3°T2010 nos 81.5 dolares.
J& os contratos de Futuros, apontam para que 0S
precos se situem na ordem dos 79 dolares.

Brent (Forward e Previsdes)
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Nota: Os forwards sdo calculados para o final do trimestre baseados
nos pregos dos contratos de futuro que se vencem nos meses
imediatamente antes e depois do final do trimestre.

Relativamente aos Metais Preciosos, o Ouro
valorizou, variando no mesmo sentido do Ddlar,
batendo maximos de sempre. Com efeito, o Ouro,
que, tipicamente, varia inversamente ao Délar,
tem acompanhado, desde Fevereiro, o0 movimento
de valorizagdo do Greenback, funcionando como
activo alternativo de reflugio face ao Euro, em
virtude de ser uma moeda independente.

As estimativas do pre¢co do Ouro, com base nos
contratos de Futuros, apontam para que, no final
do 3°T2010, as cotacBes rondem os 1 237 dolares

por onca e feche o ano nos 1 239 délares por onga.
No entanto, as estimativas de Consenso apontam
para um valor inferior, a rondar os 1 160 ddlares
por onga, no 3°T2010, e feche o ano nos 1 195
délares por onga.

Ouro (Forward e Previsdes)
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Nota: Vide nota anterior.

Também a Prata, ficou relativamente
salvaguardada, terminando com uma muito ligeira
queda (-0.4%, para 18.6 ddlares por onga).

Cotacdes Spot do Ouro e da Prata

Ouro Spot $/0Z 1216.2 3.1% 10.9% 24.2%
Prata Spot $/0Z 18.6 -0.4% 10.0% 17.9%

Por sua vez, o mercado de Metais de Base foi, a
semelhanca do Crude, afectado pelos receios em
relagdo ao crescimento da economia global, com o
Niquel e o Zinco a registarem as maiores quedas.
O Estanho acabou por ser o que menos caiu,
continuando, de resto, com um saldo positivo em
2010.

Cotacdes da LME (Londres) para entrega a 3 meses

Aluminio USD/Ton 2 043.0 -9.4% -8.4% 41.9%
Cobre USD/Ton 6 939.0 -6.6%0 -5.9% 43.7%
Zinco USD/ton 1936.0 | -15.3% -24.4% 23.5%

Estanho USD/Ton 17 905.0 -1.9%0 5.6%0 25.2%
Niquel USD/Ton 21 350.0 | -18.8% 15.2% 53.1%

Perante este cenério envolto, ainda, em alguma
incerteza, as estimativas de Consenso apontam
para uma um comportamento misto ao longo do
proximo semestre.

Forwards e Previsdes

Aluminio USD/Ton 2043.0 |Previsdo 2228.0 | 2182.0 | 2265.0 | 23425 | 2417.5 | 1200.0
LME Forward 2013.9 | 17242 | 17523 | 1776.5 | 1793.9

Cobre USD/Ton 6939.0 |Previsdo 7013.0 | 6750.0 | 6900.0 | 7165.0 | 7647.0 | 4079.0
LME Forward 6991.3 | 64315 | 6456.1 | 6477.1 | 64923 -

Zinco USD/ton 1936.0 Previséo 2228.0 2182.0 2265.0 23425 24175 1200.0
LME Forward 2013.9 1724.2 1752.3 1776.5 1793.9

Estanho USD/Ton 17905.0 |Previsdo 15250.0 | 15250.0 | 15660.0 - -
LME 17754.9 | 17439.9 | 17479.3 | 17510.0 | 17539.8

12500.0
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As Commodities Agricolas, também registaram
perdas, mas menos drasticas do que a de outras
mercadorias, em virtude da Procura por este tipo
de bens ser, tipicamente, inelastica,
comparativamente com outras commodities.

Cotacgdes dos contratos com vencimento mais préximo

Milho cent$/bu 359.00 -2.0% -13.4% -17.7%
Café Arabica cent$/Ilbs | 134.25 -0.7% -1.3% -2.3%
Trigo cent$/bu 457.75 -6.9%0 -15.5% -28.2%
Cacau $/ton 2965.00 -8.2% -9.9% 14.6%
Algodao cent$/lIbs 80.05 -3.3% 5.9% 40.5%
Acucar cent$/lbs 14.19 -5.7% -47.3% -8.9%
Arroz $/cwt 11.64 -5.8%0 -20.1% -5.8%

Soja cent$/bu 937.75 -5.2% -9.8% -20.8%

A maior queda foi do Cacau, uma mercadoria
aplicada na producdo de bens que fogem do
caracter basico, por exemplo, do Arroz, do Algodéao
ou do Milho.

Forwards e Previsdes

Milho cent$/bu 359.0 Previséo 425.0 405.0 450.0 480.0 500.0 520.0
CBOT Forward 356.3 366.6 379.7 392.1 403.2 408.8
Café Arabica cent$/Ibs 134.3  |Previsdo 139.0 1375 135.0 - - -
NYBOT Forward 138.8 157.5 157.6 157.0 156.0 154.7
Trigo cent$/bu 457.8 Previséo 560.0 550.0 570.0 605.0 621.0 627.5
CBOT Forward 467.6 479.8 509.8 536.2 | 558.0 591.3
Cacau $/ton 2965.0 |Previsdo 3083.0 | 3050.0 | 3000.0 - - -
NYBOT Forward 2973.2 | 2951.7 | 2980.3 | 2997.5 | 3009.2 | 3021.9
Algodao cent$/Ibs 80.1 Previséo 70.0 73.0 73.0 720 75.0 75.0
NYBOT Forward 81.0 79.3 79.7 80.6 80.8 78.8
Arroz $/cwt 116 Previsao - - - - = -
CBOT Forward 11.8 11.1 11.3 11.7 12.1 12.3
Soja cent$/bu 937.8 Previséo 1014.0 | 1050.0 | 1050.0 | 1075.0 | 1050.0 | 1075.0
CBOT Forward 957.5 937.9 929.1 937.4 943.3 941.4

Assim, as expectativas para a evolucdo dos pregos
das Commodities, expressas tanto nos contratos
de Futuros, como nas previsbes de Consenso dos
analistas do sector, apontam, de um modo geral,
para uma recuperagdo no decurso do préximo
semestre.

José Maria Pimentel
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Previsdoes de Indicadores Econdmicos

Pais

Zona Euro

EUA

Reino Unido

Japao

Canada

Brasil

China

India

Ruassia

Nota: Os dados a sombreado referem-se a dados efectivamente registados, sendo que os restantes referem-se a estimativas de consenso.

Variavel

PIB (QoQ)*

PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego

Refi Rate

Taxa de Juro a 3 Meses

Divida Publica 2 Anos (Alemanha)
Divida Publica 10 Anos (Alemanha)

PIB (QoQ Anualizado)

PIB (YOY)**

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego
Balanga Corrente (% do PIB)
Saldo Orgcamental (% do PIB)
Fed Funds

Taxa de Juro a 3 Meses
Divida Publica EUA 2 Anos
Divida Publica EUA 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/USD
PIB (QoQ)*

PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego
Balanga Corrente (% do PIB)
Repo Rate

Taxa de Juro a 3 Meses
Divida Publica 2 Anos
Divida Publica 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/GBP
PIB (QoQ Anualizado)

PIB (YOY)**

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego
Balanga Corrente (% do PIB)
Taxa do Banco Central
Taxa de Juro a 3 Meses
Divida Publica 2 Anos
Divida Publica 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/JPY
PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego
Balanga Corrente (% do PIB)
Taxa do Banco Central
Taxa de Juro a 3 Meses
Divida Publica 2 Anos
Divida Publica 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/CAD
PIB (QoQ)*

PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego

Taxa do Banco Central
Divida Publica 2 Anos
Taxa de Cambio EUR/BRL
PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa de Juro a 3 Meses
Divida Publica 2 Anos
Divida Publica 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/CNY
PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Divida Publica 2 Anos
Divida Publica 10 Anos
Taxa de Cambio EUR/INR
PIB (YoY)

Inflagdo (YoY)

Taxa Desemprego

Taxa de Cambio EUR/RUB
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4.75
7.10
12.00
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3.40
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51.27

8.80
7.55

Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410
-2.50 | -0.10 | 0.40 0.10 0.20 0.50 0.30 0.50
-5.20 | -4.90 | -4.10 | -2.10 | 0.60 1.20 1.10 1.50
0.60 | -0.10 | -0.30 | 0.90 1.40 1.50 1.75 1.60
9.10 9.40 9.80 9.90 | 10.00 | 10.20 | 10.20 | 10.30
1.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
1.51 1.10 0.75 0.70 0.63 0.71 0.84 1.04
1.24 1.37 1.27 1.33 0.96 0.72 0.91 1.12
2.99 3.39 3.22 3.39 3.09 2.75 3.09 3.33
-6.40 | -0.70 | 2.20 5.60 3.00 3.30 3.00 2.80
-3.30 | -3.80 | -2.60 | 0.10 2.50 3.57 3.80 3.10
-0.40 | -1.40 | -1.30 | 2.70 2.30 2.00 1.50 1.30
8.60 9.50 9.80 | 10.00 | 9.70 9.80 9.60 9.50
-418 | -3.53 | -2.99 | -2.62 | -2.68 | -3.30 | -3.40 | -3.40
-6.50 | -8.90 | -9.90 |-10.20| -9.30 | -8.90 | -8.90 | -8.80
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
1.19 0.60 0.29 0.25 0.29 0.53 0.61 0.74
0.80 1.11 0.94 1.14 1.02 0.86 1.17 1.45
2.66 3.53 3.31 3.84 3.83 3.42 3.62 3.82
1.32 1.41 1.46 1.43 1.35 1.25 1.20 1.20
-2.60 | -0.70 | -0.30 | 0.40 0.30 0.60 0.50 0.60
-5.30 | -5.90 | -5.30 | -3.10 | -0.20 | 1.10 1.90 2.00
3.03 2.10 1.50 2.10 3.30 3.30 3.00 2.50
6.83 7.57 7.87 7.83 7.93 8.00 7.95 8.00
-1.68 | -1.81 | -1.69 | -1.32 | -2.10 | -1.90 | -2.00 | -1.90
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
1.65 1.19 0.54 0.61 0.65 0.71 0.87 1.05
1.19 1.33 0.88 1.32 1.16 1.25 1.34 1.65
3.17 3.69 3.59 4.02 3.94 3.88 4.15 4.38
0.93 0.85 0.91 0.89 0.89 0.86 0.83 0.83
-15.80 | 6.90 0.40 4.60 5.00 1.50 1.90 1.90
-8.90 | -5.70 | -5.20 | -1.10 | 4.60 2.90 3.20 2.60
-0.13 | -1.00 | -2.23 | -2.03 | -1.17 | -1.35 | -1.05 | -0.70
a.4a7 5.13 5.43 5.23 4.93 4.90 4.90 4.90
2.50 2.42 2.43 2.80 3.29 3.30 3.50 3.50
0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00
0.60 0.46 0.35 0.28 0.24 0.28 0.27 0.28
0.42 0.32 0.25 0.15 0.18 0.17 0.18 0.24
1.35 1.36 1.30 1.30 1.40 1.28 1.36 1.40
131.43 [ 135.31 | 131.32 | 133.50 | 126.46 | 115.50 | 113.00 | 114.00 | 116.50 | 120.00
-251 | -3.18 | -3.05 | -1.10 | 2.21 3.80 3.00 3.20
1.23 0.07 | -0.87 | 0.80 1.63 1.55 2.05 2.15
7.80 8.40 8.53 8.40 8.23 8.10 7.90 7.80
-0.40 | -1.56 | -2.67 | -2.85 | -2.86 | -1.75 | -1.60 | -1.40
0.50 0.25 0.25 0.25 0.25 0.00 0.00 0.00
1.00 0.60 0.50 0.47 0.41 0.47 1.11 1.45
1.08 il.29 1.27 1.48 1.74 1.84 2.05 2.33
2.78 3.36 3.31 3.61 3.57 3.51 3.75 3.90
1.67 1.63 1.57 1.50 1.37 1.26 1.21 1.21
-1.50 | 1.50 2.20 2.30 2.70 | -0.20 | 1.20 1.30
-2.14 | -1.63 | -1.22 | 429 8.95 7.20 6.10 5.05
5.78 5.18 4.40 4.23 4.86 5.15 5.40 5.50
8.57 8.60 7.93 7.23 8.10 7.40 7.10 6.40
11.25 | 9.25 8.75 8.75 8.75 | 10.25 | 11.50 | 11.75
10.50 | 10.52 | 11.44 | 12.01 | 11.96 | 10.65 | 10.79 | 11.09
3.06 2.76 2.59 2.50 2.41 2.19 2.16 2.15
6.20 7.90 9.10 | 10.70 | 11.90 | 10.50 | 9.60 9.00
-0.60 | -1.53 | -1.27 | 0.67 2.20 3.20 3.55 3.15
0.84 0.90 1.30 1.27 1.24 1.44 1.65 1.90
1.35 1.25 1.64 1.65 1.96 2.39 2.31 2.30
3.16 3.21 3.51 3.64 3.47 3.51 3.49 3.51
9.04 9.60 | 10.00 | 9.79 9.24 8.44 8.09 7.97
5.80 6.00 8.60 6.50 8.60 7.60 8.00 -
9.37 8.87 | 11.75 | 13.32 | 15.31 - - -
5.56 5.43 5.89 5.63 6.15 6.05 6.30 6.60
7.01 7.01 7.16 7.59 7.83 7.75 8.25 8.31
67.13 | 67.30 | 70.44 | 66.72 | 60.85 | 55.75 | 53.60 | 52.80
-9.40 | -10.80 | -7.70 | -3.80 | 2.90 4.80 5.00 4.00
13.77 | 12.47 | 11.43 | 9.20 7.23 6.00 6.05 7.95
9.10 8.53 7.97 8.03 8.80 7.95 7.50 8.05
44.96 | 43.76 | 43.98 | 43.07 | 39.80 | 36.75 | 36.78 | 36.59

* Previsdes estimadas com base na variacédo (YoY). ** Previsdes estimadas com base na variagao (QoQ).
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ZONA EURO 2.8 0.6 -4.1 0.9 1.5 1.0 1.5 1.2 1.8
PORTUGAL 1.9 0.0 -2.7 0.5 0.7 0.3 0.7 1.0 0.8
ALEMANHA 2.5 1.3 -4.9 1.2 1.6 1.2 1.7 1.9 2.1
FRANCA 2.3 0.4 -2.5 1.3 1.5 1.5 1.8 1.7 2.1
ITALIA 1.5 -1.3 -5.0 0.8 1.4 0.8 1.2 1.1 1.5
ESPANHA 3.6 0.9 -3.6 -0.4 0.8 -0.4 0.9 -0.2 0.9
IRLANDA 6.0 -3.0 -7.1 -0.9 3.0 -1.5 1.9 -0.7 3.0
PAISES BAIXOS 3.6 2.0 -4.0 1.3 1.8 1.3 1.3 1.2 2.0
BELGICA 2.9 1.0 -3.1 1.3 1.6 1.2 1.3 1.4 1.9
AUSTRIA 3.5 2.0 -3.6 1.3 1.6 1.3 1.7 1.4 2.3
FINLANDIA 4.9 1.2 -7.8 1.4 2.1 1.2 2.2 1.7 2.5
GRECIA 4.5 2.0 -2.0 -3.0 -0.5 -2.0 -1.1 -3.7 -2.5
LUXEMBURGO 6.5 0.0 -3.4 2.0 2.4 2.1 2.4 2.7 3.1
ESLOVENIA 6.8 3.5 -7.8 1.1 1.8 1.1 2.0 1.4 2.4
CHIPRE 51 3.6 -1.7 -0.4 1.3 -0.7 1.9
MALTA 3.8 2.1 -1.9 1.1 1.7 0.5 1.5
ESLOVAQUIA 10.6 6.2 -4.7 2.7 3.6 4.1 4.5 3.6 3.9
REINO UNIDO 2.6 0.5 -4.9 1.2 2.1 1.3 2.5 1.3 2.5
SUECIA 2.5 -0.2 -4.9 1.8 2.5 1.2 2.5 1.6 3.2
DINAMARCA 1.7 -0.9 -4.9 1.6 1.8 1.2 1.6 1.2 2.0
POLONIA 6.8 5.0 1.7 2.7 3.3 2.7 3.2 3.1 3.9
REPUBLICA CHECA 6.1 25 -4.2 1.6 2.4 1.7 2.6 2.0 3.0
HUNGRIA 1.0 0.6 -6.3 0.0 2.8 -0.2 3.2 1.2 3.1
ESTONIA 7.2 -3.6 -14.1 0.9 3.8 0.8 3.6 0.1 4.7
LETONIA 10.0 -4.6 -18.0 -3.5 3.3 -4.0 2.7
LITUANIA 9.8 2.8 -15.0 -0.6 3.2 -1.6 3.2
BULGARIA 6.2 6.0 -5.0 0.0 2.7 0.2 2.0
ROMENIA 6.3 7.3 -7.1 0.8 3.5 0.8 5.1
SUICA 3.6 1.8 -1.5 1.6 2.2 1.5 1.8 1.8 2.2
NORUEGA 2.7 1.8 -1.5 1.6 2.1 1.1 1.8 1.2 2.0
ISLANDIA 6.0 1.0 -6.5 -1.1 1.9 -3.0 2.3 -2.2 2.3
TURQUIA 4.7 0.9 -4.7 4.7 4.5 5.2 3.4 6.8 4.5
EUA 2.1 0.4 -2.4 2.8 2.5 3.1 2.6 3.2 3.2
CANADA 2.5 0.4 -2.6 2.9 3.1 3.1 3.2 3.6 3.2
JAPAO 2.4 -1.2 -5.2 2.1 1.5 1.9 2.0 3.0 2.0
COREIA DO SUL 51 2.3 0.2 5.0 4.7 4.5 5.0 5.8 4.7
MEXICO 3.3 1.5 -6.5 4.0 4.2 4.2 4.5 4.5 4.0
AUSTRALIA 4.7 2.4 1.3 3.2 3.5 3.0 3.5 3.2 3.6
NOVA ZELANDIA 2.8 -0.1 -1.6 2.5 3.1 2.9 3.2 2.5 3.9
BRASIL 6.1 51 -0.2 5.7 4.5 55 4.1 6.5 5.0
CHINA 13.0 9.6 8.7 10.3 9.4 10.0 9.9 11.1 9.7
INDIA 9.4 7.3 5.7 8.1 8.0 8.8 8.4 8.3 8.5
RUSSIA 8.1 5.6 -7.9 3.7 4.0 4.0 3.3 5.5 5.1
Nota:Os dados de 2007/09 s&o do Eurostat/CE para os paises europeus e do FMI para os restantes.
Crescimento do PIB - 2009
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ZONA EURO 1.5 1.7 1.1 1.3 1.4 1.0 10.3 10.4 10.5 10.5 10.1 10.1
PORTUGAL 1.0 1.4 0.8 1.1 0.9 1.1 9.9 9.9 11.0 10.3 10.6 10.4
ALEMANHA 1.3 1.5 0.9 1.0 1.3 1.0 7.8 7.8 8.6 9.3 7.6 8.0
FRANCA 1.4 1.6 1.2 1.5 1.7 1.1 10.2 10.1 10.0 9.9 9.8 9.5
ITALIA 1.8 2.0 1.4 1.7 1.2 1.0 8.8 8.8 8.7 8.6 8.7 8.8
ESPANHA 1.6 1.6 1.2 1.0 1.4 0.6 19.7 19.8 19.4 18.7 19.1 18.2
IRLANDA -1.3 0.8 -2.0 -0.6 -1.4 0.8 13.8 13.4 13.5 13.0 13.7 13.0
PAISES BAIXOS 1.3 1.5 1.1 1.3 0.9 1.4 4.9 5.2 4.9 4.7 4.6 4.8
BELGICA 1.6 1.6 1.6 1.5 1.8 1.4 8.8 9.0 9.3 9.4 8.2 8.3
AUSTRIA 1.3 1.5 1.3 1.5 1.4 1.0 5.1 5.4 5.4 5.5 4.9 5.0
FINLANDIA 1.7 1.9 1.1 1.4 1.7 1.4 9.5 9.2 9.8 9.6 9.4 9.0
GRECIA 3.1 2.1 1.9 1.0 3.0 0.3 11.8 13.2 12.0 13.0 12.1 14.3
LUXEMBURGO 2.6 2.0 1.0 1.3 3.0 1.9 6.1 6.4 6.2 5.7 6.0 5.8
ESLOVENIA 1.8 2.0 1.5 2.3 1.9 1.3 7.0 7.3 7.4 6.8

CHIPRE 2.7 2.5 2.7 2.3 6.7 7.0 6.1 6.4

MALTA 2.0 2.1 2.0 2.1 7.3 7.2 7.3 7.2

ESLOVAQUIA 1.3 2.8 0.8 2.0 0.8 2.2 14.1 13.3 11.6 10.7 14.0 13.4
REINO UNIDO 2.4 1.4 2.7 1.6 3.0 1.5 7.8 7.4 8.3 7.9 8.1 7.9
SUECIA 1.7 1.6 2.4 2.1 1.4 2.0 9.2 8.8 8.2 7.7 8.8 8.7
DINAMARCA 2.3 1.5 2.0 2.0 2.1 1.8 6.9 6.5 4.2 4.7 7.2 6.9
POLONIA 2.4 2.6 2.3 2.4 2.7 2.8 9.2 9.4 8.9 8.6
REPUBLICA CHECA 1.0 1.3 1.6 2.0 1.8 2.0 8.3 8.0 8.8 8.5 7.8 7.5
HUNGRIA 4.6 2.8 4.3 2.5 4.5 2.3 10.8 10.1 11.0 10.5
ESTONIA 1.3 2.0 0.8 1.1 1.5 1.9 15.8 14.6

LETONIA -3.2 -0.7 -3.7 -2.5 20.6 18.8

LITUANIA -0.1 1.4 -1.2 -1.0 16.7 16.3

BULGARIA 2.3 2.7 2.2 2.9 7.9 7.3

ROMENIA 4.3 3.0 4.0 3.1 8.5 7.9

SUIGA 0.9 1.2 0.7 1.0 0.9 0.8 4.6 4.2 5.0 4.1 4.6 4.5
NORUEGA 1.6 1.8 2.5 1.8 2.5 1.9 4.3 4.1 3.5 3.5 3.3 3.6
ISLANDIA 8.7 5.7 6.2 3.8 5.7 4.2 9.7 9.0 9.7 8.6 8.7 8.4
TURQUIA 9.0 7.8 9.7 5.7 9.5 6.6 13.9 13.4 14.9 15.9
EUA 1.7 0.3 2.1 1.7 1.9 1.1 9.7 9.8 9.4 8.3 9.7 8.9
CANADA 1.8 2.0 1.6 1.7 8.0 7.4 7.9 7.5 7.9 7.2
JAPAO -0.5 -0.4 -1.4 -0.5 -0.7 -0.3 5.3 5.3 5.1 4.9 4.9 4.7
COREIA DO SUL 2.9 3.0 3.0 3.2 3.6 3.4 3.5 3.4 3.6 3.3
MEXICO 4.6 3.7 4.6 3.5 5.0 4.5
AUSTRALIA 2.4 2.4 3.0 2.7 6.3 6.2 5.3 5.1 5.2 4.9
NOVA ZELANDIA 2.1 2.5 2.2 2.5 7.1 6.6 7.2 6.6 6.2 5.6
BRASIL 5.1 4.6 6.2 5.0

CHINA 3.9 4.9 3.1 2.4 2.5 2.5

INDIA 13.2 5.5 10.2 6.3

RUSSIA 9.0 7.8 7.0 5.7 6.5 7.1 7.0 6.5

Nota:Célculo daInflagéo - CE: IPCH quando disponivel, IPC para os restantes paises, com excepcéo de CA, KR, MX, AU, NZ, em que é utilizado o deflator do consumo privado. OCDE: IPCH ou

IPC caso contrério. FMI: IPC.

Taxa de Inflagdo (média) - 2010
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ZONA EURO -6.6 -6.1 -6.8 -6.1 -6.6 -5.7 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.8
PORTUGAL -8.5 -7.9 -8.7 -7.5 -7.4 -5.6 -10.1 -10.0 -9.0 -10.2 -10.2 -10.3
ALEMANHA -5.0 -4.7 -5.7 -5.1 -5.4 -4.5 4.8 4.8 5.5 5.6 6.0 7.2
FRANCA -8.0 -7.4 -8.2 -7.0 -7.8 -6.9 -3.3 -3.6 -1.9 -1.8 -1.9 -1.9
ITALIA -5.3 -5.0 -5.2 -4.9 -5.2 -5.0 -3.2 -2.9 -2.8 -2.7 -3.6 -3.5
ESPANHA -9.8 -8.8 -10.4 -9.6 -9.4 -7.0 -4.6 -4.5 -5.3 -5.1 -4.1 -3.3
IRLANDA -11.7 -12.1 -12.2 -11.0 -11.7 -10.8 -0.9 -0.6 0.4 -0.1 -0.4 1.4
PAISES BAIXOS -6.3 -5.1 -5.9 -5.1 -6.4 -5.4 5.9 6.4 5.0 5.3 5.3 5.9
BELGICA -5.0 -5.0 -5.1 -4.4 -4.9 -4.2 3.0 3.3 -0.5 -0.1 2.0 2.1
AUSTRIA -4.7 -4.6 -4.8 -4.5 -4.7 -4.6 3.1 4.1 1.8 1.7 3.0 3.4
FINLANDIA -3.8 -2.9 -4.1 -2.8 -3.8 -3.8 1.1 1.3 2.0 1.8 2.4 3.1
GRECIA -9.3 -9.9 -8.7 -8.8 -8.1 -7.1 -10.3 -8.6 -9.7 -8.1 -8.9 -6.7
LUXEMBURGO -3.5 -3.9 -3.8 -5.1 -3.8 -4.9 0.9 1.5 11.2 11.6 6.3 6.0
ESLOVENIA -6.1 -5.2 -6.1 -4.9 -6.0 -5.3 -1.4 -1.6 -1.5 -1.2 0.5 -0.1
CHIPRE -7.1 -7.7 -7.5 -8.7 -7.1 -7.0 -11.4 -10.9
MALTA -4.3 -3.6 -4.8 -4.6 -4.9 -4.4 -5.1 -5.1
ESLOVAQUIA -6.0 -5.4 -5.8 -4.1 -6.4 -5.3 -4.5 -4.1 -1.8 -1.9 -0.9 -3.0
REINO UNIDO -12.0 -10.0 -11.4 -9.4 -11.5 -10.3 -1.8 -2.0 -1.7 -1.6 -1.6 -1.0
SUECIA -2.1 -1.6 -3.3 -2.1 -2.9 -1.7 6.1 6.1 5.4 5.8 6.3 7.1
DINAMARCA -5.5 -4.9 -5.4 -4.1 -5.5 -4.8 3.9 3.7 3.1 2.6 3.2 2.7
POLONIA -7.3 -7.0 -6.9 -6.5 -2.8 -3.3 -2.8 -3.2 -1.6 -2.7
REPUBLICA CHECA -5.7 -5.7 -5.1 -5.3 -5.4 -5.7 -0.3 -1.5 -1.7 -2.4 0.1 -0.4
HUNGRIA -4.1 -4.0 -4.5 -4.3 -0.2 -0.3 -0.4 -1.0 0.8 -0.4
ESTONIA -2.4 -2.4 -2.6 -2.5 4.9 3.8 4.7 3.9
LETONIA -8.6 -9.9 8.3 4.6 7.0 6.3
LITUANIA -8.4 -8.5 2.8 2.0 2.7 2.6
BULGARIA -2.8 -2.2 -6.0 -5.2 -6.3 -5.8
ROMENIA -8.0 -7.4 -4.4 -5.6 -5.5 -5.5
SUICA 1.7 2.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.5 6.9 6.5 9.5 9.6 9.9 10.2
NORUEGA 9.3 9.3 10.8 11.1 9.7 10.9 14.4 14.3 16.8 16.7 16.0 16.2
ISLANDIA -6.7 -2.1 -9.4 -5.3 -6.4 -2.7 0.3 1.5 5.4 1.8 -0.2 -1.8
TURQUIA -3.5 -3.0 -4.5 -5.4 -4.0 -4.4 -4.5 -5.9
EUA -10.0 -9.9 -11.0 -8.2 -10.7 -8.9 -3.7 -3.7 -3.3 -3.4 -3.8 -4.0
CANADA -4.9 -3.0 -5.1 -2.8 -3.4 -2.1 -2.6 -2.5 -1.6 -1.6
JAPAO -6.7 -6.6 -9.8 -9.1 -7.6 -8.3 3.1 2.5 2.8 2.4 3.3 3.5
COREIA DO SUL 1.1 1.0 1.0 0.8 2.3 1.3 1.6 2.2 1.7 1.6
MEXICO -0.9 -1.2 -1.1 -1.4 -0.7 -1.2
AUSTRALIA -5.0 -3.4 -3.2 -2.4 -3.3 -3.0 -3.5 -3.7 -3.2 -2.8
NOVA ZELANDIA -3.9 -3.5 -4.3 -3.7 -4.4 -6.4 -4.6 -5.7 -3.5 -6.0
BRASIL -0.8 -0.9 -2.9 -2.9 -2.8 -2.6
CHINA 1.0 1.6 5.6 5.7 6.2 6.5 2.8 3.4
INDIA -10.3 -9.5 -2.2 -2.0 -2.3 -2.8
RUSSIA -5.1 -2.2 3.9 2.2 5.1 4.6 7.0 5.3
Saldo Or¢camental (média) - 2010 Balanga Corrente (média) - 2010
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Siglas Utilizadas

Sigla Designacéao
ADB Banco para o Desenvolvimento Asiatico
BACEN Banco Central do Brasil
BBA British Bankers’ Association
BCE Banco Central Europeu
BCI Banco Central da india Sigla
BdP Banco de Portugal FBCF
BEA Bureau of Economic Analysis IPC
BLS Bureau of Labor Statistics IPCH
BoE Banco de Inglaterra
CBI Confederation of British Industry ISM
CBOT Chicago Board of Trade PIB
CIPD Chartered Institute of Personnel PMI
CNI Confederacao Nacional da Industria VAB
EIU Economist Intelligence Unit
FAO Food and Agriculture Organization
Fed Reserva Federal dos EUA
FMI Fundo Monetério Internacional
\EFP Instituto do Emprego e Formacédo

Profissional
INE Instituto Nacional de Estatistica
LME London Metal Exchange

Ministério da Economia, Comércio e
METI

InduUstria
NYBOT New York Board of Trade

Organizacao para a Cooperagéo e

OCDE ) )
Desenvolvimento Econémico

oI Organizacgao Internacional do
Trabalho

ONS Office for National Statistics
Organizacdo dos Paises Exportadores

OPEP
de Petrdleo

UE Unido Europeia (27)

Designacéo

Formacao Bruta de Capital Fixo

Indice de Precos no Consumidor

indice de Precos no Consumidor
Harmonizado

Institute for Supply Management

Produto Interno Bruto

Purchasing Managers Index

Valor Acrescentado Bruto

DPE - Departamento de Estudos

Maio de 2010
121



Analise Econémica e de Mercados Montepio

DIRECCAO DE PLANEAMENTO E ESTUDOS
DEPARTAMENTO DE ESTUDOS

E-Mail
Rui Bernardes Serra — Chief Economist RBSerra@montepio.pt
José Miguel Moreira — Senior Economist JoseMoreira@montepio.pt
José Maria Pimentel — Economist JVPimentel@montepio.pt

Adverténcia

Este documento foi elaborado pelo Departamento de Estudos da Caixa Econémica Montepio Geral e é
disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracfes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos
ser as melhores informacdes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas
crediveis, ndo assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissdes ou inexactidbes das
mesmas.

As opinides e previsdes expressas reflectem somente a perspectiva e os pontos de vista dos autores na
data da sua elaboracgéo, podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.

Neste contexto, o presente documento ndo pode, em circunstancia alguma, ser entendido como convite ao
investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negdcio de qualquer tipo.
Qualquer decisao de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica, pelo
investidor, de toda a informacdo publicamente disponivel sobre os activos a que respeita, suas
caracteristicas e adequacdo ao perfil de risco assumido, e devem ter em conta todos os documentos
emitidos ao abrigo da regulamentacdo das entidades de supervisdo, nomeadamente da Comissdo do
Mercado de Valores Mobiliarios.

Nem o Montepio, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Montepio em que se insere, pode, consequentemente,
ser responsabilizada por eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisfes de investimento que,
quem quer que seja, tenha tomado, mesmo que por levar em conta elementos constantes deste
documento.

Por outro lado, uma vez que este documento ndo contempla qualquer tipo de informacgédo privilegiada ou
reservada, nem constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Montepio
mantém o direito de, nos limites da lei, transaccionar ou ndo, ocasional ou regularmente, qualquer activo
directa ou indirectamente relacionado com o ambito deste relatério.

O relatério pode ser reproduzido, desde que seja citada a fonte.
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