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Russia - Sinais contraditérios de retoma

A economia russa apresentou, no 4°T2009, alguns
primeiros sinais de retoma, suportada pelo Sector
dos Servicos e pelo Comércio Externo. O Sector
Industrial permanece intermitente e o Consumo
Privado parece ter batido no fundo. Por outro lado,
comecam a surgir os primeiros indicios de Inflagao,
0 que poderd impedir o Comité de Politica
Monetaria do Banco Central de usar os meios de
que dispde para estimular a economia.

A estimativa final para o PIB da Russia confirmou
que a economia continuou a contrair, no 3°T2009,
em termos homologos (-8.9%). Esta queda ocorre,
contudo, a um ritmo inferior ao pico observado no
trimestre  anterior (-10.9%), que  deriva,
fundamentalmente, de dois factores. Por um lado,
é efeito do plano de estimulo econdmico levado a
cabo pelo Governo, o qual ascendia a 784 mil
milhdes de rublos até Novembro, de um total de
1.14 bilides (trillion). Por outro lado, resulta,
também, da parcial inversdo do ajustamento brutal
verificado nos Inventarios na primeira parte do
ano. Esta inverséo resulta da subida do preco do
Gas e, principalmente, do Petrdleo, nos ultimos
meses, um factor importante, tendo em conta que
a energia corresponde a 70% dos rendimentos das
Exportacdes do Gigante de Leste.
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Ja relativamente ao 4°T2009, o Indicador
Composito para o PIB da Russia, calculado pela
empresa de pesquisa britanica Markit Group (a
mesma que calcula os indicadores PMI para a
maioria dos paises) fornece algumas indicacgdes.
Embora continue a assinalar uma contraccdo
homoéloga do PIB, este indicador denota uma
desaceleracdo, apontando para uma queda de
“apenas” 2.6% no ultimo trimestre de 2009 e,

inclusive, para um crescimento trimestral, de
0.3%, o primeiro desde o 4°T2008.

O Comércio Externo, um dos sectores mais
afectados pela crise, revelou alguma recuperacéo
no 4°T2009. Com efeito, o excedente da Balanga
Comercial registou uma subida mensal, ajustada
de sazonalidade, de 4.5%, em Novembro, para
11.65 mil milhées de ddélares. Com este registo, o
excedente atinge maximos desde Agosto de 2009,
tendo registado um aumento do superavit em 6
dos ultimos 7 meses.

Russia - Balanca Comercial

Valor Var. Mensal  Var. Homél.
Un: USD Out Nov Out Nov Out Nov
Balanga 11.1 11.6 0.5 4.5 -4.1 37.4

Importacoes 19.2 19.4 8.6 1.0 -30.0 -11.2
Exportacdes 30.4 31.1 5.5 2.4 -22.3 2.5

As ExportacBes beneficiam da recente recuperacao
dos precos do Petrdleo e do Gas, ao passo que as
Importagcdes se tornaram mais baratas com a
apreciagcdo recente do Rublo, a que acresce,
também, a expectavel subida da Procura Interna,
pese embora o ritmo de crescimento deste
agregado seja bem inferior ao que se observa nos
restantes BRIC.

Russia - Balangca Comercial
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Com efeito, o Consumo Privado da algumas
mostras de estar a recuperar. Os dados
preliminares das Vendas a Retalho indicam, em
Novembro, a 102 queda homodloga consecutiva,
diminuindo 6.4%. Este declinio representa,
contudo, uma franca melhoria face ao resultado do
més anterior, em que as Vendas haviam caido
8.4%. Todavia, em termos mensais, as Vendas a
Retalho registaram uma queda de 1.3%, apos 6
meses consecutivos de avancos (+3.1%, no més
anterior). Uma possivel explicagdo para este
comportamento aponta para um adiamento do
Consumo antes da época natalicia. Estes valores,
ainda assim, ndo sao ajustados de sazonalidade.
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Para este alivio homologo contribuiu a apreciacao
do Rublo face ao Doélar observada nos ultimos
meses (apreciou 27% desde o pico inferior de
Fevereiro, até ao maximo verificado em Novembro,
més em que, em termos médios, depreciou 1.7%),
que veio embaratecer as Importacbes, as quais
correspondem a cerca de 50% dos Bens de
Consumo adquiridos na Russia.

Rassia - Vendas a Retalho
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Outro factor que podera contribuir para a
recuperagdo do Consumo Privado sdo os Saldarios
Reais, que voltaram a abrandar o ritmo de queda
homologa, pelo 4° més consecutivo, em
Novembro, caindo 0.7%, mas com a Vvariacdo
homoéloga observada no més de Outubro a ser
revista em alta, em 1.0 p.p., para -3.5%. Trata-se
de um valor surpreendente, porquanto o Consenso
previa uma descida homdloga significativamente
superior (-3.3%). Esta evolucdo é explicavel pela
melhoria das condicbes para a industria
exportadora Russa, em virtude da retoma das
commodities, bem como pela recente apreciacdo
do Rublo, pelo impacto que teve na reducdo da
Inflacdo homodloga. Em termos mensais, o0s
Salarios Reais avancaram 1.7%, depois de terem
regredido 0.3% em Outubro. J& o Rendimento
Disponivel Real dos Particulares continuou a
avancar, em termos homoélogos (+1.9%), embora
desacelerando fortemente face ao registo de
Outubro (+9.9%, valor revisto em alta em 6 p.p.).

RUssia - Salarios Reais
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Por outro lado, a Taxa de Desemprego subiu, em
Novembro, pelo 2° més consecutivo, tanto o valor
ndo ajustado de sazonalidade (de 7.7%, em
Outubro, para 8.1%) como o valor ajustado de
sazonalidade (célculos do Departamento de
Estudos do Montepio), que subiu para 8.3%, em
Novembro, face a 8.1%, no més anterior.

Russia - Taxa de Desemprego
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Estes valores continuam, ainda assim, a ser
inferiores ao pico de quase 9% registado em Maio
de 2009 (dados ajustados de sazonalidade), mas
ndo deixam de ser preocupantes, numa altura em
que a maioria dos paises desenvolvidos vé a
escalada do desemprego abrandar. A verdade é
que o fluxo de crédito as empresas continua
bastante reduzido, o que aumenta as pressodes
sobre os empregadores no sentido de despedir
trabalhadores. Por detras da estagnacao do crédito
estd o aumento das provisdes para o crédito em
incumprimento, desviando, assim, os fundos que
seriam, em condi¢des normais, direccionados para
empréstimos a empresas e aos consumidores.

Russia - Prod. Industrial
Un:% Un:% 20
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No que diz respeito ao Sector Industrial, a
Produgdao Industrial, em Dezembro, registou
uma subida homdloga de 2.7%, em progressao
face a 1.5% em Novembro, embora ligeiramente
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abaixo do Consenso, que apontava para 3.0%.
Trata-se, assim, da 22 subida consecutiva, depois
de 12 meses consecutivos no vermelho. Em
termos mensais, observou-se um crescimento (néo
ajustado de sazonalidade) de 5.0%, superior ao
valor verificado no més anterior, de 2.0%,
representando, o0 4° crescimento  positivo
consecutivo.

Ao nivel das componentes da Produc¢ao Industrial,
o grande destaque vai para a Induastria
Transformadora, cujas variagbes homologas
regressaram a terreno positivo (+0.7% vs -0.8%,
em Novembro), depois de 13 meses no vermelho,
estando, ja, em maximos desde Setembro de
2008. A Industria Extractiva registou um forte
crescimento (+4.9%, valor igual em Novembro),
bem como a Energia, que viu 0 seu crescimento
acelerar (+4.5% vs +1.4%, em Novembro).

Esta subida da Producgédo Industrial vem tracar um
cenario mais favoravel do que o que fora sugerido
pelo PMI Manufacturing, que voltou, em
Dezembro, a cair, pelo 3° més consecutivo, para
48.8 pontos (49.1 pontos, em Novembro),
levando, ja, 3 meses abaixo do limiar da expansao
(depois de o ter ultrapassado, em Setembro, algo
que ja nado acontecia desde Julho de 2008). Ainda
assim, a componente de Producdo, aquela que
pretende fazer o track da Producdo Industrial,
encontra-se acima do limiar da expansdo ha cinco
meses, embora tenha sinalizado um crescimento
reduzido (50.9 pontos, em Dezembro).

A queda do PMI Manufacturing aconteceu, em
grande medida, devido a 22 descida consecutiva
da componente de Novas Encomendas, que
continua a assinalar contraccdo, eliminando por
completo os ganhos obtidos entre Julho e Outubro.
Esta componente continua a ser prejudicada pela
quebra das Novas Encomendas para Exportacao,
que cairam pelo 15° més consecutivo, um dado,
aparentemente contraditério com a subida das
Exportagdes nos ultimos meses, embora estas
tenham certamente vindo a ser beneficiadas por
efeitos nominais, particularmente, ao nivel dos
precos das commodities. Para além disso, os
Inventarios cairam ao ritmo mais elevado desde
Abril, o que ndo fosse a queda das Novas
Encomendas, até sugeriria um crescimento da
Produc¢éo no futuro.

Rassia - PMI Manufacturing vs Produgéo Industrial
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No sentido diametralmente oposto, o PMI
Services Compdsito, o indicador de referéncia
que agrega a performance total do sector, subiu,
em Dezembro, 0.1 pontos, para 53.4 pontos,
mantendo, em termos genéricos, o ritmo de
expansdo sustentada sugerido no registo de
Novembro. Este é ja o 5° més consecutivo em que
o indicador se encontra a assinalar expanséo,
embora se mantenha significativamente abaixo da
sua média histodrica, 56.8 pontos.

Relativamente as componentes deste indicador, as
de Actividade e Novas Encomendas continuaram a
assinalar expansdo, ambas pelo 5° més
consecutivo, porém a um ritmo menor. Ja os niveis
de Encomendas em Carteira continuaram abaixo
dos 50 pontos, tal como, de resto, se vem a
suceder desde Setembro de 2008, nao obstante se
ter observado uma subida do indicador. A
componente de Emprego ficou praticante
inalterada, mas continuou a sinalizar uma ligeira
queda do Emprego, pelo 15° més consecutivo.

Russia- PMI Services e Manufacturing
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‘—PMI Manufacturing — PMI Services‘

Num més em que o indicador genérico
praticamente manteve o] seu valor, 0
desenvolvimento de maior relevo prendeu-se com
a subida do Indice de Expectativas para a
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Actividade nos Servigos para os préoximos 12
meses, para o valor mais elevado desde
Novembro de 2006.

Analisando os Indices de Precos dos dois PMI,
ressalta do registo de Dezembro o intensificar de
alguns indicios que sugerem futuras pressoes
inflacionistas. Com efeito, no PMI Manufacturing
observa-se uma aproximacdo entre o Indice de
Precos dos Inputs — que, embora tenha
continuado a assinalar um aumento dos precos,
caiu ligeiramente — e o Indice de Precos dos
Outputs — que ficou ndo so6, pelo 6° més
consecutivo, acima dos 50 pontos, como registou o
maior valor desse periodo. Ainda assim, este
Gltimo continua abaixo do Indice de Precos dos
Inputs e ambos continuam abaixo das médias de
longo-prazo. Nao obstante, os precos continuam a
recuperar, estando, ambos os indices, acima dos
50 pontos. Esta tendéncia de subida do nivel de
precos no Sector Privado esteve, também,
evidente no PMI Services, com um aumento do
Indice de Precos dos Inputs, para maximos desde
Fevereiro de 2009.

Ruassia - Precos no Produtor (IPP) e no Consumidor (IPC)
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Outro indicador preliminar da pressdo dos precos
na economia, o Indice de Precos no Produtor
(IPP), também se encontra a sugerir uma subida
da Inflagdo. Com efeito, este indicador registou o
2°© crescimento homodlogo positivo consecutivo,
depois de 11 meses a cair, acelerando de 6.5%,
em Novembro, para 13.9%, em Dezembro. Esta
evolucdo reflecte, essencialmente, a inversao dos
efeitos de base associados aos pregos das
commodities, que passaram de favoraveis para
desfavoraveis. Em termos mensais, o IPP avancou
0.5%, depois de ter descido 0.5%, em Novembro.

No entanto, a verdade é que essa tendéncia nao
foi confirmada na leitura de Dezembro Indice de
Precos no Consumidor (IPC). Com efeito, este

indicador marcou uma continuacdo da diminuicao
do ritmo de crescimento homdélogo, com uma
variacdo de 8.8%, abaixo dos 9.1% observados no
més anterior e ligeiramente atras do esperado pelo
Consenso, que apontava para 8.9%. Trata-se,
ademais, do valor mais baixo desde Agosto de
2007. A Inflagcdo encontra-se especialmente fraca
ao nivel dos Produtos Alimentares, cujo nivel de
precos subiu “apenas” 6.1% desde 0 mesmo
periodo do ano anterior, ao passo que 0S Servicos
viram o seu nivel de precos aumentar 11.6%.

RuUssia - Taxa de Inflagdao (IPC)
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Ainda assim, as indica¢des dadas pelos PMI e pelo
IPP  sugerem que as pressbes inflacionistas
poderdo aumentar nos préoximos meses. Alias, a
variagdo mensal do IPC da algumas indicacfes
nesse sentido, registando um avanco de 0.4%,
depois de ter subido 0.3%, em Novembro, e de ter
estagnado nos trés meses anteriores. Ainda assim,
estes dados sao claramente insuficientes,
porquanto existe uma elevada sazonalidade neste
indicador. Alias, a evolucdo até foi inferior ao
esperado pelo Consenso, que apontava para uma
subida de 0.5%.

Estes dados vém alimentar a discussdao em torno
da Politica Monetaria na RduUssia, depois de o
Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Banco Rossii), no final de Dezembro,
ter cortado a taxa de juro de referéncia do pais em
25 p.b., colocando-a em 8.75%, naquele que foi o
10° corte de taxas desde Abril, num total de 425
p.b.. Estes cortes prendem-se, essencialmente,
com dois motivos. Por um lado, o Rublo continua
sobrevalorizado — n&o obstante ter depreciado

cerca de 1.5%, em Dezembro —, em virtude do
influxo de capital especulativo nos ultimos meses.
Por outro lado, o mercado crediticio continua a
funcionar mal, influenciando negativamente a
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procura — porguanto os consumidores ndo tém
acesso a fundos — e, em consequéncia, impedindo
a retoma da economia. Com efeito, como referido,
0os bancos sdo obrigados a aumentar as provisdes
devido a subida do incumprimento, desviando,
assim, os fundos que seriam, em condicdes
normais, direccionados para empréstimos a
empresas e aos consumidores.

Banco Central da Rissia - Taxa de Juro de Referéncia
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‘—Taxa de Juro de Referéncia‘

Embora o Banco Central abra a porta a novas
descidas da Taxa de Juro, tal s6 sera possivel se as
pressdes inflacionistas se mantiveram reduzidas
(ou seja, se a Inflagdo n&o descolar do target do
Governo, 8%). E, entdo, particularmente
importante, depois das indica¢cdes dadas pelos dois
PMI e pelo IPP, estar atento a evolucdo do IPC.
Alidas, o FMI, num Relatério divulgado em
Dezembro, na sequéncia da analise semestral da
economia russa, alertava o Banco Rossii para
esperar pelos efeitos da politica de injec¢cdo de
liguidez sobre a Inflagdo antes de proceder a
cortes adicionais nas taxas de juro.

Conclui-se, portanto, que as perspectivas para a
economia russa, num futuro préximo, se centram
em duas frentes. Por um lado, a economia convive
com dois sectores em condi¢bes distintas. E a

verdade é que a Inddstria, embora de menor
importancia em termos de PIB, é particularmente
sensivel a alteragcdo da conjuntura econdmica, e
esta extremamente dependente da exportagdo de
commodities, nomeadamente das energéticas.
Consequentemente, a Induastria s6 devera
recuperar totalmente a medida que as exportacdes
forem atingindo os valores pré-crise, algo que
podera ser, ainda, um processo moroso. Por outro
lado, a Inflacdo n&o podera afastar-se do target do
Governo, sob pena de impossibilitar ao Banco
Rossii a prossecucdo de uma Politica Monetaria
expansionista, importante para a retoma num dos
paises mais afectados pela crise econémica.

Rissia- Previsdes Econdmicas

CE FMI OCDE

Un% 2009-11-03 2009-10-01 2009-11-19

2009 2010 2009 2010 2009 2010

PIB 1.2 2.3 -15 15 -8.7 49
Inflagdo 123 9.9 11.7 6.9
Fonte: Comisséo Europeia, FM1e OCDE.

Em todo o caso, o cenario central para o ano de
2010 é de uma recuperacdo da economia russa,
devendo, contudo, o ritmo de recuperagdo ser
inferior ao da queda registada em 2009. Em
termos de Previsdes EconOmicas, destaque para
o facto da OCDE se apresentar, simultaneamente,
como a entidade mais pessimista para 2009, ao
apontar para uma maior contrac¢do (-8.7%), e a
mais optimista para este ano (+4.9%),
comparativamente a Comissdo Europeia (+2.3%)
e ao FMI (+1.5%).

José Maria Pimentel
JVPimentel@Montepio.pt
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Taxas de Juro - Taxas do MMI caem, mas
Yields da Divida Publica avancam

No Mercado Monetario Interbancario (MMI),
continuou-se a assistir a redugdes nos principais
indexantes nos dois lados do Atlantico.

Evolugdo das Taxas do MMI a 3 Meses
2. Un: %
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Na Zona Euro, o BCE tem mantido a Refi Rate em
1.00%, desde Maio de 2009. Trichet sublinhou que
este continua a ser o nivel de juros apropriado,
num contexto de pressoes inflacionistas contidas.
No entanto, o Governador ndo deixou de assegurar
que a Autoridade irda continuar a implementar a
retirada gradual das medidas extraordinarias de
estimulo de liquidez, ja anunciada na anterior
reunido, reiterando que estas ja ndo sao
necessarias ha mesma extensao que no passado.

De igual modo, a Fed manteve inalterado o target
para as taxas dos Fed Funds no intervalo de
[096;0.25%], voltando a reiterar que aquele nivel,
excepcionalmente baixo, dever-se-a manter por
um periodo relativamente longo de tempo. Esta
decisdo baseou-se na baixa Utilizagdo da
Capacidade Instalada da economia, nas fracas
pressdes inflacionistas e Expectativas de Inflacdo
estaveis. Relativamente a apreciacdo da situacéo
econdémica, a Fed manteve relativamente
inalterada a sua avaliacdo, afirmando que “a
actividade econémica continuou a subir”, mas
referindo, agora, que “as condi¢cbes nos mercados
financeiros estdao mais favoraveis para suportar o
crescimento econdémico”. Nesse sentido, a
autoridade decidiu que a maior parte dos
programas especiais de concessdo de liquidez
terminardo no proximo dia 1 de Fevereiro, em
linha com o calendario anunciado na reunido de
Junho.

Em consonancia, no mercado monetario
interbancario, algumas tendéncias motivaram a
continuacao da descida generalizada das taxas.

Este movimento foi mais moderado na Zona Euro.
Contrariamente ao observado no trimestre
anterior, verificou-se um acréscimo das
estimativas do mercado para as taxas Overnight
(EONIA), visivel através das subidas dos Swaps
sobre a taxa EONIA nos prazos superiores a 6
meses.

Continuaram os sinais de gradual estabilizacdo das
instituicdes financeiras, o que diminuiu o risco de
crédito interbancéario. Estes sinais foram, ainda,
apoiados pela melhoria do clima de confianga na
generalidade dos mercados, embora se tenha
verificado uma inversdo parcial, em Dezembro,
com o recrudescer dos receios em relagdo a
situagdo orgcamental de alguns paises.

No final, este clima contribuiu para a reducéo
generalizada do OIS Spread na maior parte dos
prazos (i.e., o diferencial entre as taxas Euribor e
0s Swaps, com O mesmo prazo, sobre a taxa
Overnight), uma tendéncia que se verifica desde
que, em Outubro de 2008, o BCE iniciou o ciclo de
cortes de taxas, de uma forma coordenada com 0s
principais bancos centrais, como forma de
combater o terramoto financeiro causado pela
faléncia do Lehman Brothers.

Zona Euro - Spread Euribor-Swaps da Eonia (OIS Spread)
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Neste sentido, a reducdo do OIS Spread mais do
que compensou a subida dos Swaps da EONIA,
contribuindo, assim, para a continuacdo do
movimento descendente — embora, agora,
moderado — das taxas Euribor em todos os prazos
(com excepcgdo dos 12 meses), renovando minimos
historicos.
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Também nos Estados Unidos se observaram
tendéncias semelhantes e mais pronunciadas. Os
movimentos de quedas nas taxas Libor do Dolar
prosseguiram, continuando a reflectir,
especialmente nos prazos mais longos, a
diminui¢cdo do risco interbancéario e o aumento da
confianga nos mercados, visivel, a semelhanca do
que aconteceu na Europa, nas quedas do OIS
spread.

Nos prazos mais longos, assistiu-se a uma subida
dos Swaps sobre as taxas overnight, reflectindo o
aumento da probabilidade de subidas de taxas, por
parte da Fed, ndo obstante a Autoridade Monetéaria
ter reiterado, no inicio de Dezembro, que as taxas
dos Fed Funds irdo permanecer nos actuais niveis
durante um periodo relativamente longo de tempo.
No fundo, o mercado considerava que a
continuagdo da recuperacdo econdOmica operada
durante o trimestre teria as devidas consequéncias
ao nivel da Politica Monetéaria.

Variagdo (p.b.)

31-12-2009 Valor (%)
30-09-2009 31-12-2008
Euribor 3M 0.700 -5 -219
Euribor 6M 0.994 -2 -198
Libor USD 3M 0.251 -4 -117
Libor USD 6M 0.430 -20 -132

Consequentemente, as taxas Libor USD registaram
diminui¢cbes, particularmente a partir dos prazos
superiores a 4 meses. As taxas a 3 e 6 meses
situam-se num nivel inferior ao verificado na Zona
Euro, embora o spread face a respectiva taxa de
referéncia seja inferior na Zona Euro onde o
spread até é negativo.

Em termos de evolugdo futura, o potencial de
descida esta agora muito limitado, estando,
apenas, decorrente da natural estabilizacdo do
mercado monetario, uma vez que, apesar do
movimento de descida dos ultimos meses, os OIS
Spreads ainda se encontram afastados do padréo
anterior ao inicio da crise financeira, no Verédo de
2007, ja que, do lado da Politica Monetaria, a
partir de meados deste ano, comecam a estar,
provavelmente, em cima da mesa, subidas de
taxas.

No Mercado da Divida Publica, assistiu-se, tal
como nos mercados accionistas, a varias
tendéncias ao longo do trimestre.

No inicio de Outubro, com a diminui¢gdo da aversao
ao risco, e enquanto os mercados accionistas
avancavam alavancados pela Epoca de Resultados

das empresas nos EUA, referente ao 3°T2009, as
Yields de Divida Publica seguiram a tendéncia
esperada, subindo na generalidade dos prazos,
com o investimento em titulos seguros a perder
atractividade.

Divida Publica - Alemanha
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Posteriormente, as Yields abrandaram o ritmo de
subida, devido a tendéncia incerta que regressou
aos mercados de risco desde meados de Outubro.
Ainda assim, o facto de os investidores terem
comecado a temer uma subida das Taxas de Juro
de referéncia para mais cedo do que o previsto
pressionou, em alta, as Yields de divida publica.

Em Novembro, surgiu nos mercados algum receio
de que o boom pdés-Marco pudesse ter terminado,
0 que acabou por potenciar um retorno da
atractividade ao mercado da divida publica e,
consequentemente, uma descida das Yields na
generalidade dos prazos.

Evolucgao das Yields a 10 Anos (Bunds e Treasuries)
_Un: %

‘ —— Bunds (10 Anos) —— Treasuries (10 Anos) ‘

No inicio de Dezembro, assistiu-se a um
movimento paralelo de forte apreciacdo do Doélar e
das Yields da Divida Publica americana,
particularmente ap6s o Relatério do Emprego ter
tracado um cenario mais favoravel, facto que, por
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efeitos de contégio, acabou por ter efeitos também
na Zona Euro.

Em meados desse més, na Europa (e, também,
nos EUA), o downgrade feito a Divida Soberana
grega e o consequente recrudescer dos receios em
relacdo a situacdo fiscal de alguns paises,
provocou uma forte subida das Yields, mesmo da
divida alemd, onde o respectivo CDS (Credit

Default Swap) também subiu.

Divida Puablica Alema e Americana

31-12-2009 Valor Variacdo (p.b.)
(/) 30-09-2009 31-12-2008

Bunds 2Y 1.331 7 -42

Bunds 10Y 3.387 17 a4

Treasuries 2Y 1.135 19 37

Treasuries 10Y 3.837 53 162

No cbmputo geral, as subidas verificadas em
Dezembro acabaram por provocar um avanco das
Yields em ambos o0s mercados, com maior
incidéncia nos EUA. De notar que as subidas das
Yields foram mais pronunciada para a divida de
longo prazo, da mesma forma que, a descida
também tinha sido mais prenunciada no trimestre
anterior nestes prazos.

Divida Publica - EUA
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Os acontecimentos de Dezembro, com o0s
problemas orcamentais dos Estados a voltarem a
preocupar os investidores, poderdo ter algum
impacto em 2010, afectando, consequentemente,
a saida da crise de alguns paises.

Rui Bernardes Serra
RBSerra@Montepio.pt

José Maria Pimentel

JVPimentel@Montepio.pt
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Acgdes - Subida moderada e generalizada dos
indices mundiais

No 4° trimestre de 2009, continuaram a ser
divulgados dados positivos para as maiores
economias do mundo. No entanto, a retoma nos
paises ocidentais ocorre, ainda, a um ritmo
paulatino, levando o0s mercados accionistas a
manter algumas reservas. Assim, registaram-se
subidas moderadas na maioria das pracas.

A evolucdo dos mercados, no 4°T2009, pautou-se,
na generalidade dos indices, fundamentalmente,
por trés tendéncias distintas. Nas primeiras duas
semanas de Outubro, os mercados avancaram
sustentadamente, de certo modo, continuando a
tendéncia claramente ascendente que se verificava
desde Marco. No resto desse més, os mercados
registaram quedas, voltando aos valores de finais
de Setembro, mas recuperaram logo nas primeiras
semanas de Novembro, num movimento que se
verificou por diversas vezes ao longo da retoma
verificada desde Margo, com o0s investidores a
realizarem lucros apds ciclos ascendentes. Durante
os meses de Novembro e Dezembro, os mercados
continuaram a subir, mas de um modo oscilante e
paulatino, suscitando, assim, algumas questdes
relativamente ao possivel término do ciclo de
subidas. Com efeito, os investidores vém o futuro
proximo como fulcral para avaliar a evolugdo da
economia sem as medidas de estimulo em vigor
durante o ano de 2009, mantendo-se, por
conseguinte, relutantes em assumir posicdes fortes
nos mercados accionistas.

Durante as duas primeiras semanas de Outubro, a
maioria dos indices registou uma significativa
progressdo. O principal factor por detras desta
evolucdo foi a Epoca de Resultados das empresas
nos EUA, referente ao 3°T2009. Os resultados de
grandes empresas, como a JP Morgan, a Goldman
Sachs, a Apple, a Caterpillar, a Yahoo e a Microsoft
foram animadores. Acresce que o0s resultados
divulgados para as maiores economias mundiais —
com destaque para o EUA — foram, igualmente,
animadores. Com efeito, nos EUA, os dados
divulgados vieram tirar quaisquer dudvidas em
relacdo ao regresso ao crescimento no 3°T2009 da
maior economia do mundo, nhomeadamente depois
das leituras favoraveis das Vendas a Retalho de
Setembro (no primeiro més apés o fim do
programa cash for clunkers) ou do, entdo, 3°

avanco mensal consecutivo da Produgéo Industrial.
Ademais, foi durante estas semanas que o Banco
Central da Austrdlia se tornou na primeira
autoridade do G-20 a subir as taxas de juro de
referéncia. Esta decisdo reforcou a confianca dos
investidores na retoma da economia. Mesmo 0s
dados do PIB no Reino Unido para o 3°T2009 —
que surpreenderam grandemente pela negativa,
apontando para a continuacdo da recessao e néo,
como previsto pelo mercado, para um regresso ao
crescimento econdmico — foram relativamente bem
aceites pelo mercado, que os interpretou como
significando uma continuagdo da Politica Monetaria
expansionista por parte do Banco de Inglaterra.

A partir do final da 3 semana de Outubro, embora
a generalidade das empresas continuasse a
divulgar dados positivos e o PIB nos EUA, no
3°T2009, tivesse — segundo a informacéo
disponivel na altura — crescido mais do que o
previsto, o0s mercados cairam fortemente,
invertendo as subidas registadas nas semanas
anteriores. A verdade é que os dados positivos
divulgados até entdo acarretaram o efeito colateral
de fazer surgir receios em relacao a inevitabilidade
do fim das medidas de estimulo orcamental e da
subida das taxas de juro. Estes receios foram,
ademais, como que justificados por algumas
declaracdes de Governos e Bancos Centrais de que
estariam, de facto, a equacionar essa opc¢éo. O fim
das politicas expansionistas significa ndo apenas a
diminuicdo do clima favoravel ao investimento em
activos de risco, mas, também, o inicio -—
porventura prematuro — de um ciclo algo incerto
para as economias mundiais, particularmente dos
paises desenvolvidos cuja retoma havia sido
tornada possivel apenas pelas medidas
extraordinarias tomadas pelas autoridades. Deste
modo, o mercado comegou a recear que o boom
pés-Marco pudesse terminar, o que fez retrair
alguns investidores. Por outro lado, a queda
verificada durante estas semanas derivou também
da tendéncia dos investidores para realizarem
lucros apés uma subida pronunciada (algo que
aconteceu, por diversas vezes, durante o boom
p6s-Marco).

Nas primeiras semanas de Novembro, os mercados
acabaram por recuperar face a estas quedas. Uma
das principais causas prendeu-se com o facto de a
maioria dos Bancos Centrais dos paises
desenvolvidos ter dado indicagcdes de nao planear
uma subida das Taxas de Juro de referéncia para
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um futuro proximo. Pese embora o motivo
subjacente esteja longe de ser positivo — uma
retoma ainda incipiente — o0 resultado pratico
agradou aos investidores, pelos motivos
explanados acima. Acresce que, durante este
periodo, foram divulgados alguns dados positivos
importantes para os EUA, tais como os dois ISM
(Outubro); as Vendas de Automoéveis (Outubro),
que demonstravam, assim, resistir ao fim do
programa cash for clunkers. Para além disso, os
Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego cairam
mais do que o esperado

A partir de meados de Novembro, iniciou-se o ciclo
mais longo do 4°T2009, marcado por uma subida
da generalidade dos indices. Porém, esta foi uma
subida paulatina e, sobretudo, oscilante, com
forcas contraditérias a guiar os mercados. Com
efeito, mantiveram-se o0s receios em relagcdo a
recuperagdo econdmica, nao tanto na retoma em
si, mas na celeridade da mesma. Neste sentido, o
mercado encontrava-se (e encontra-se, ainda)
dividido, entre quem vé a continuacao da Politica
Monetaria expansionista como positiva, pois
impulsiona o investimento em activos de risco, e
quem vé esse facto como negativo, porguanto
significa que a retoma ainda nao é suficientemente
robusta.

Os investidores receberam com agrado os dados
positivos para os EUA, relativos ao 4°T2009, ja
que os dados do PIB do 3°T2009, que na 12
estimativa comegou por superar as expectativas,
foi sendo, posteriormente, revisto em baixa.
Também a 12 leitura do PIB do Japéao, referente ao
3°T2009, surpreendeu os mercados pela positiva,
evidenciando a maior taxa de crescimento
trimestral em mais de dois anos (ndo obstante
acabasse por ser fortemente revisto em baixa na
estimativa final). Porém, perto do fim de
Novembro, chegou uma noticia que abalou os
mercados financeiros, dando conta do
incumprimento, por parte do Dubai World, das
suas dividas. Com efeito, as autoridades do Dubai
pediram uma moratéria de seis meses sobre a
divida da principal empresa publica do pais — a
holding Dubai World, bem como das obriga¢gfes de
uma subsidiaria, a Nakheel, responsavel pelo mais
megalémano projecto do Dubai. Ainda assim, o
apoio dado, subsequentemente, pelo Banco
Central dos Emirados Arabes Unidos ao Dubai,
acabou por sossegar os mercados e tirar parte do
enfoque sobre a situacao do Estado arabe.

S&P 500 vs Taxa de Cambio Euro/Délar
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O més de Dezembro marcou uma importante
mudanc¢a, que veio tornar ainda mais dificil a
leitura dos desenvolvimentos nos mercados
accionistas, com a diminuicdo da correlagdo
negativa entre o Ddlar e o0s outros activos
financeiros. Esta correlagdo tinha estado por detras
de grande parte do boom pés-Marco, com os
investidores a fazer carry trade com base no Doélar
e a aproveitar, assim, os maiores rendimentos
oferecidos pelos activos alternativos,
especialmente nos paises emergentes. A
diminuicdo desta correlacdo coincidiu, de certa
maneira, com a incerteza verificada nos mercados
accionistas.

A correlagdo entre o Ddlar e os mercados
accionistas comegou a aliviar aquando da
divulgacédo do Relatdrio do Emprego de Novembro,
no inicio de Dezembro. O Inquérito aos
Empregadores revelou a menor queda de postos
de trabalho desde Dezembro de 2007 (o inicio da
recessdo). O facto de esta evolugédo sugerir o inicio
da recuperacdo no Mercado Laboral fez os
mercados avancar. No entanto, levou também os
investidores a interpretarem-na como um sinal de
uma possivel subida das taxas de juro de
referéncia mais cedo do que o previsto. Este
aumento das expectativas em relagdo a taxa de
juro conduziu a uma Vvalorizagdo do Dolar,
coincidindo com uma subida (conquanto
moderada) nos mercados accionistas. Com efeito,
particularmente durante as primeiras semanas de
Dezembro, o Délar inverteu, parcialmente, a
tendéncia verificada até entdo, recuperando algum
terreno face ao Euro, enquanto os mercados
financeiros continuaram a avancar.

Ainda no 4°T2009, a noticia, no inicio de
Dezembro, de que a divida publica da Grécia havia
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sofrido um corte no rating pela Fitch
mercados, renovando o0s

abalou os

receios criados pela

situacdo do Dubai. Com efeito, este corte (e os que
se seguiram, por parte de outras agéncias de

rating),
economias, geraram receios em

sustentabilidade das finangas publicas
paises, particularmente dos
(Irlanda, Portugal, Espanha e Italia).

restantes

bem como os avisos feitos a outras
relacdo a

de outros
GIPSI

O 4°T2009 trouxe poucos desenvolvimentos a
nivel de Politica Monetaria. Ainda assim, o final do
trimestre coincidiu com as decisbes, por parte da

Fed e do Banco Central Europeu (BCE)

, de retirar

algumas das medidas excepcionais tomadas no

inicio da crise.

Com efeito, a Reserva Federal

optou, por exemplo, por nao prolongar a maior
parte dos programas especiais de concessdo de

liquidez, que, assim,
inicialmente delineado, no préximo

terminarao,

como
dia 1 de

Fevereiro, da mesma forma que o programa de
aquisicdo de divida as agéncias ligadas ao mercado
imobiliario devera estar concluido até ao final do

1°T2010.

Mercado Accionista

L
31-Dez-09 ho

Indices de Acgbes s
30-Set-09 Inicio ano PBV

EUA Dow. Jones Ind. 10 428.1 7.37 18.82 277
S&P 500 1115.1 5.49 23.45 224
Nasdaq 2269.2 6.91 43.89 276

Europa Eurostoxx 50 2965.0 3.21 21.14 143
FTSE 100 (R. Unido) 5412.9 5.43 22.07 2
PSI-20 (Portugal) 84639  -0.13 33.47 167

CAC 40 (Franga)
DAX (Alemanha)
IBEX (Espanha)

3936.3 3.71
5957.4 4.97
11 940.0 1.56

2232 141
23.85 151
29.84 18

FTSE MIB (Italia) 23 248.4 -0.96 19.47 1.03
WSE WIG20 (Poldnia) 2388.7 8.96 33.47 1.6
Prague PX (R. Checa) 1117.3 -3.44 30.19 1.44
BUX (Hungria) 21227.0  4.95 73.40 145
SKSM (Eslovaquia) 2670 -11.46 -25.67 0.94
RTSI (Rassia) 14446 15.15 128.62 1.21

Asia Nikkey 225 (Jap&o)
Hang Seng (Hong-Kon

10 546.4 4.08
218725 4.38

19.04 141
52.02 2.08

Shangai Comp. (China 3277.1 17.91 79.98 3.48
Sensex 30 (India) 17 464.8 1.97 81.03 351
A. Latina Ibovespa (Brasil) 68 588.4 11.49 82.66 2.09
Mexbol (México) 32 120.5 9.88 43.52 264

Indicadores

PER Vol. 10d. Vol. 30d.
16.4 10.1 12.2
24.6 11.0 14.8
43.8 13.6 14.8
22.7 15.4 18.0
60.9 17.8 13.1
19.6 12.7 13.1
16.7 15.8 17.9
60.2 14.5 19.2
12,9 15.0 17.4
30.7 14.9 17.4
70.3 11.9 33.1
30.2 12.8 27.8
17.6 16.3 30.0
17 51.7 12.6
27.1 30.1 31.8
25 12.7 243

225 167 23.3
347  28.9 36.0
26 21.4 16.4
20.8 215 16.0
19.7 8.8 17.7

No final do 4°T2009, a generalidade dos mercados
acabou por registar mais subidas. Entre os paises
ocidentais, os mercados americanos foram aqueles

que mais avangaram, reflectindo sinais

de retoma

maiores do que na Europa. No velho continente,
destaque para o FTSE 100, que registou o maior

crescimento e para o FTSE MIB que

registou a

maior queda. O outro indice a recuar, embora

ligeiramente, foi o PSI-20. No Japéo,

conseguiu recuperar algum terreno,
cerca de 4%. Destaque, ainda, para

o Nikkey
avancando
o Shangai

Comp., que evidenciou uma subida de 17.91%, de

longe a maior, reflectindo o investimento crescente
nos mercados emergentes.

Ao nivel sectorial, na Europa, depois de registarem
as maiores subidas no trimestre anterior, o0s
sectores da Banca e dos Seguros sofreram alguma
correccdo, tendo sido os que mais cairam. J4 a
subida menos pronunciada ficou a cargo dos
Recursos Basicos, que, ademais, foram o sector
que mais cresceu durante o ano de 2009,
avancando mais de 100%.

Mercado Accionista - Indices Sectoriais
0 .
31-Dez-09 o Indicadores

indices Sectoriais (Spot)
30-Set-09 inicio ano PBV PER Vol.10d. Vol.30d.

Tecnologia 171.7 -3.28 20.48 2.17 72.7 2158 26.98
Telecomunicagdes 210.8 4.29 11.25 129 13.8 1297 1859
Utilities 302.0 2,21 098 152 116 16.84 20.75
Automoével 219.7 2,97 18,13 0.89 14.8 3466  40.03
Banca 181.6 -6.06 4691 086 - 27.88 3837
Quimica 350.3 16.82 44,14 172 192 2114 25.3
Construgdo 217.6 4.69 35,55 126 105 17.98 31.83
Energia 298.8 8.31 24,19 1.65 9.64 20 23.67
Seguros 1234 -4.47 12,92 089 114 2684 36.32
Media 126.8 5.45 18,19 147 19 1585 21.32
Saide 310.3 8.34 13.17 274 135 1874 15.61
Retalho 209.9 8.20 3331 1.89 17.7 1391 20.44
Servigos Financeiros 207.7 0.66 28.87 117 - 24271 29.14
Recursos Basicos 361.1 24.50 101.40 147 105 5402 5534
Alimentagdo e Bebidas 231.4 13.08 3147 25 112 933 14.01
Bens Industriais 193.9 5.95 37.45 1.81 148 2064 27.14
Bens Pessoais 255.1 10.91 37.53 225 205 1551 17.84
Viagens e Lazer 94.8 1.84 1456 1.6 21.7 1317 22.76
Ao longo do trimestre, a volatilidade dos

mercados, medida através do VIX, o indice de
referéncia para a volatilidade do indice de acc¢bes
americano S&P 500 (calculado com base na
volatilidade implicita de opg¢des sobre aquele
indice), continuou, paulatinamente, a cair
fechando o trimestre em niveis semelhantes aos
verificados antes da faléncia da Lehman Brothers e
colado a sua média historica (desde 1990), na
ordem dos 20%, o0 que pode indiciar uma certa
diminuic&o dos receios dos investidores.

Performance Anual do VIX
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A relativa subida dos mercados americanos,
acompanhada pela melhoria dos principais
indicadores macroecondémicos, contribuiu, segundo
um modelo macroeconémico de longo prazo,
desenvolvido pelo Departamento de Estudos do
Montepio, para que o excesso de reaccdo exibido
pelo principal indice americano fosse ligeiramente
atenuado. Ainda assim, este desfasamento
encontra-se ainda presente no mercado, ndo tendo
havido, durante o 4°T2009, uma convergéncia
substancial.

Percentis para o S&P500 (Real e em Logaritmo)
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Acrescentando variaveis mais subjectivas (e
também mais sensiveis ao ciclo), como a
Confianca dos Consumidores e dos Empresarios —
variaveis essas que, recorde-se, subiram este
trimestre — permite ao modelo explicar, de uma
forma substancialmente mais fidvel, o actual nivel
de precos das accdes. Também neste modelo a
situacdo ndo é muito diferente do que se verificava
no trimestre anterior.

Percentis para o S&P500 (Real e em Logaritmo)
- Versdao com Variaveis de Confianca
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O nosso cenario central é de, no médio prazo, uma
continuagcdo da valorizagdo dos principais indices,
acompanhando a esperada recuperacdo da
actividade econémica global, devendo o elevado
Desemprego continuar a ser o principal
constrangimento para o reatar sustentavel da
actividade econdmica. A década terminada em
2009 foi negativa para os principais mercados
accionistas desenvolvidos, algo que nado sucedeu
muitas vezes na histoérica, pelo que, também deste
ponto de vista, sera expectavel uma continuacao
da subida dos indices de acg¢des. Contudo, nao se
devera esperar valorizagdes tao significativas como
as de 2009.

José Maria Pimentel
JVPimentel@Montepio.pt
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Spreads de Crédito — Consolidacdo do
Estreitamento

Na Zona Euro, durante o 4°T2009, os spreads de
crédito nas classes de Investment Grade (isto é,
superiores ou iguais a BBB) reforcaram o
movimento de descida evidenciado nos meses
anteriores. Contudo, foi nos rating de qualidade
mais reduzida, que sao, tipicamente, 0s mais
sensiveis as alteragbes na conjuntura, que o
estreitamento foi mais pronunciado, evidenciando
jA& uma franca recuperagdo, comparativamente
com o final do ano de 2008.

Classe Spread Variagdo (bps)
31-12-2009 30-09-2009 31-12-2008
Compésito (A) 2 Yr 127 -17 -133
Compésito (A) 5 Yr 129 -11 -159
Compésito (A) 10 Yr 142 -6 -154
Industrial BBB 2 Yr 134 -19 -243
Industrial BBB 5 Yr 167 -37 -349
Industrial BBB 10 Yr 169 -71 -368
Industrial (BB) 2 Yr 303 -46 -449
Industrial (BB) 5 Yr 401 -42 -360
Industrial (BB) 10 Yr 464 -72 -372

Também o 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 — registou mais
uma descida sustentada ao longo do trimestre.
Este indice caiu 11.8 pontos base (p.b.), fechando
0 més de Dezembro nos 75.9 p.b., praticamente
em minimos desde Maio de 2008.

CDS - Indice Itraxx 5y
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Tratando-se o mercado de crédito também de um
segmento de risco, a descida dos spreads
acompanhou, em certa medida, o movimento
global de subidas dos precos das ac¢bes europeias.

Com efeito, o proprio Fundo Monetario
Internacional (FMI), no seu Relatério de
Estabilidade Financeira Global, relatava uma
descida do risco de crédito, motivada por uma
diminuicdo generalizada do risco sistémico e pelo
reatar da actividade econdémica.
Consequentemente, o FMI estimava que o0s
writedowns globais de créditos dos bancos e de
outras instituicbes financeiras, para o periodo
2007-2010, tenham diminuido cerca de 600 mil
milhdes de doélares, relativamente as estimativas
elaboradas no anterior relatério de Abril desse ano
(sendo que esta “correcgao” resultou,
essencialmente, dos bancos). As novas estimativas
apontavam para 3.4 mil milhdes de ddlares de
writedowns globais neste periodo. Todavia, o risco
permanece ainda elevado, reflectindo o aumento
do incumprimento de empréstimos. Com efeito, o
FMI previa que os niveis de incumprimento apenas
atingissem o seu maximo no final de 2009 ou no
inicio de 2010, relativamente em linha com o
padrdao projectado pelo FMI para a Taxa de
Desemprego das varias economias.

No entanto, apesar de mais esta queda no udltimo
trimestre, os spreads de crédito mantém-se em
niveis historicamente elevados, estando, ainda,
afastados dos valores verificados antes da crise.
Por exemplo, o Itraxx (5 Anos), entre meados de
2004 e meados de 2007, registou, em média, 33
p.b.. Com efeito, com as principais economias a
recuperarem da mais grave recessdo global desde
a Grande Depressao dos anos 30, é expectavel que
a situacao financeira de algumas empresas e das
familias (particularmente das que ainda possam
ser atingidas pelo aumento do Desemprego) ainda
venha a observar uma deterioragdo adicional.
Existe, portanto, ainda, 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.

Na verdade, ndo é liquido que os spreads de
crédito vdo convergir para a média histoérica, pois
esta, vé-se agora, subestimava o real risco de
crédito, ou, pelo menos, ndo diferenciava,
suficientemente, 0s riscos.

Ainda assim, de acordo com o0s modelos
macroeconémicos de longo prazo desenvolvidos
pelo Departamento de Estudos do Montepio,
existem algumas evidéncias de que, apesar do
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estreitamento, os spreads ainda exibam algum
excesso de reac¢do na Zona Euro, embora menor
que em periodos anteriores. Além disso, admite-se
que as proprias estimativas futuras do nosso
modelo comecem a apontar para valores mais
baixos de spreads, reflectindo as expectaveis
melhorias ao nivel das principais variaveis
macroeconémicas. Em todo o caso, esta situacao
de spreads relativamente exagerados é, por si so0,
criadora de dificuldades adicionais para os bancos
e para as empresas nao financeiras.

Credit Spreads - Eurozone
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Ao nivel das emissdes, o sector bancario continuou
a ser dominante na Europa, em 2009, tendo
representado 53% do total de emissdes. Em 2010,
é de esperar que o sector bancario deixe de
recorrer aos programas de garantias encetados
pelos diversos Estados, porquanto podem, agora,
aceder a financiamento a custo menor.

Continuamos a considerar que a normalizacdo do
mercado de crédito constitui uma condicdo
necessaria para o restabelecimento da confianca
na generalidade dos mercados financeiros e para a
consolidacdo da recuperagdo econdmica global. Os
sinais da recuperacdo sao, agora, bem mais
consistentes e cada vez mais geograficamente
disseminados. Todavia, o aumento do Desemprego
continua a coarctar o reatar sustentavel da
actividade econémica.

José Maria Pimentel
JVPimentel@Montepio.pt
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Cambial - Ddélar avanca, em Dezembro, face
ao Euro, registando uma apreciacdo no total
do trimestre

No mercado cambial, a cotacdo Euro/Dolar
acompanhou, tal como se vinha verificando desde
Marco, a tendéncia dos mercados accionistas
durante grande parte do 4°T2009. Em Dezembro,
porém, verificou-se uma certa diluicdo desta
correlacdo e o Dodlar recuperou algum terreno
enquanto os mercados accionistas valorizavam
ligeiramente.

No mercado cambial, tal como se vinha verificando
desde Marco, o Ddlar evoluiu paralelamente aos
activos com risco, nomeadamente, as accoes,
durante os meses de Outubro e Novembro. Em
Dezembro, esta tendéncia foi atenuada, e a
correlacao entre o Délar e os mercados accionistas
esbateu-se.

Assim, durante grande parte do més de Outubro, o
Doélar continuou a depreciar face ao Euro, ao
mesmo tempo que 0s mercados accionistas
registavam subidas, em virtude da continuagdo da
divulgacédo de dados positivos para as maiores
economias do mundo, mas que nao colocavam em
causa a manutencdo das Taxas de Juro em
minimos histéricos. Enquanto o Délar continuava a
depreciar face ao Euro, varios responsaveis do BCE
alertaram os investidores para a sobrevalorizacdo
do Euro (que, entre outras coisas, prejudica as
exportacoes europeias). No entanto, a
atractividade das Taxas de Juro historicamente
baixas e a maior rendibilidade dos activos
estrangeiros potenciaram o financiamento em
dolares.

Taxa de Cambio Euro/Délar
indice: Un
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Posteriormente, de novo, paralelamente aos
mercados accionistas, o Doélar recuperou da

desvalorizagdo verificada até entdo, com os
investidores a fecharem os financiamentos em
Ddlar. Porém, nas semanas seguintes, a divisa
americana voltou a cair e as ac¢cBes a progredir,
depois de a Fed ter reiterado a manutencdo das
Taxas de Juro inalteradas durante um periodo
longo de tempo.

Em Novembro, o Greenback registou alguma
oscilacdo, mas sem uma tendéncia definida, com
os dados econdmicos positivos a serem
contrabalancados por outros menos favoraveis,
como o0 registo de Outubro da Taxa de
Desemprego nos EUA. No entanto, a convic¢do do
mercado de que a Fed iria manter as taxas de juro
em niveis historicamente baixos durante um largo
periodo de meses acabou por contribuir para uma
desvalorizacdo ligeira do Ddlar durante o més de
Novembro, enquanto os indices accionistas
avancaram ligeiramente.

Todavia, em Dezembro, o Délar registou uma forte
recuperacdo — passando a cotar perto dos 1.44
USD/EUR —, que né&o foi acompanhada por uma
subida equivalente nos mercados accionistas,
aliviando, assim, a correlacdo existente nos meses
anteriores entre os dois mercados.

O grande ponto de inflexdo foi a divulgacdo do
Relatério de Emprego, nos EUA. Este dado, ao
reforcar fortemente a confianga na recuperacao
econdmica naquele pais, veio tornar mais plausivel
uma subida das taxas de juro por parte da Fed
mais cedo do que o previsto, 0 que, naturalmente,
tende a beneficiar o Délar.

Posteriormente, o downgrade da divida publica da
Grécia direccionou as atencdes dos investidores
para a situacdo fiscal de alguns paises da Zona
Euro, criando algumas duvidas em relagcdo a
viabilidade do Euro como moeda Unica em
situagBes de crise, beneficiando, em consequéncia,
a moeda americana.

Para além disso, num més em que a Zona Euro
esteve sob alguma pressdo, foram divulgados
alguns dados para os EUA que evidenciaram uma
retoma mais rapida nesse pais e, em
consequéncia, tornaram mais provavel uma subida
das Taxas de Juro mais cedo do que O previsto.
Entre estes, destacam-se a aceleracdo da
Producdo Industrial e a entrada em terreno
positivo da Inflacdo Homdloga, ainda que tal tenha
decorrido, essencialmente, da alteracdo dos efeitos
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de base associados aos precos das commodities,
dados que o mercado considerou relevantes no
sentido de aumentar a probabilidade de uma
subida das Taxas de Juro.

Houve, ainda, outros factores por detras da
apreciacdo do Ddlar em Dezembro. Um deles
prender-se-4 com o aproximar do final do ano e a
consequente vontade dos investidores de fecharem
as suas posicbes de carry trade, que, sendo
financiadas em ddlares, conduziram a um aumento
da procura da divisa americana. Finalmente, tem
também influéncia o facto de alguns paises, como
0 Brasil, terem imposto (ou ameacado impor)
restricdbes de capital sobre o influxo de capitais,
com o intuito de evitar a sobreapreciacdo das suas
moedas.

Num trimestre em que, apesar de tudo, se
verificou uma tendéncia transversal de diminuicao
da aversao ao risco, o Euro acabou por apresentar
0 movimento esperado, depreciando face a Libra (-
2.9%) e apreciando face ao lene (+1.7%).

31-12-2009 valor A %o
30-09-2009 31-12-2008
EUR/USD 1.433 -2.1% 2.7%
EUR/GBP 0.888 -2.9% -7.3%
EUR/YEN 133.500 1.7% 5.4%
EUR/PLN 4.105 -2.3% -1.0%
EUR/HUF 269.800 0.2% 1.6%
EUR/ CHF 1.483 -2.3% -0.5%
EUR/BRL 2.498 -3.5% -22.6%
EUR/RUB 43.069 -2.1% 1.1%
EUR/INR 66.722 -5.3% -1.8%
EUR/CNY 9.790 -2.1% 2.8%

As previsbes de Consenso apontam para que o
Délar feche o ano de 2010 nos 1.44 Dolar/Euro.

Previsdbes de Consenso

Moeda Q110 Q210 Q310 Q410
UsD 1.48 1.48 1.45 1.44
GBP 0.89 0.89 0.87 0.85
JIPY 135.9 138.00 139.20 140.40
CHF 1.5 1.5 1.5 1.52
SEK 10 .88 9.80 9.70
DKK 7.44 7.45 7.46 7.46
NOK 8.1 8.05 8.00 7.85
PLN 4 3.93 3.9 3.8
HUF 270 270.00 265.75 265.00
CZK 25.75 25.5 25.28 25
CAD 1.52449 1.51 1.51 1.51
BRL 2.59 2.516 2.465 2.4624
RUB 42 .92 42.51 42.18 41.62
INR 66.6 65.12 63.829 62.8272
CNY 10.0936 9.99 9.61 9.48

De resto, esta tendéncia coincide com o que é
indicado pelo modelo de previsado, desenvolvido
pelo Departamento de Estudos do Montepio, para a
cotacdo EUR/USD, baseado em componentes de
meédio e longo prazo (inflagdo e actividade), bem

como em componentes de curto prazo (taxas de
juro), que aponta para que o Dodlar esteja
relativamente subavaliado.

Modelo Cambial de Médio Prazo EUR/USD c/ Crude
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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. Esta tendéncia coincide com o que é
indicado pelo modelo de previsao, desenvolvido
pelo Departamento de Estudos do Montepio, para a
cotacdo EUR/GBP, baseado em componentes de
meédio e longo prazo (inflacdo e actividade), bem
como em componentes de curto prazo (taxas de
juro), que aponta para que a Libra esteja
relativamente subavaliada.

Modelo Cambial de Médio Prazo EUR/GBP
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Commodities — Petroleo fecha trimestre a
rondar os 80 ddélares e Ouro volta a valorizar

Commodities evidenciam a melhor performance
desde, pelo meno,s 1979, impulsionadas pela
valorizacdo quer do Crude quer do Ouro, em que
nem a valorizacao do Ddlar no final do trimestre foi
suficiente para quebrar os ganhos registados,
suportados pelas expectativas de uma recuperagéo
econdémica global.

O mercado das Commodities registou um ano
considerado excepcionalmente positivo (mas,
essencialmente, porque o ano precedente foi, pelo
contrario, o pior ano desde, pelo menos, 1970).
Perante a mais grave recessao econdmica global
desde os anos 30, a procura Chinesa foi
determinante para compensar a quebra de procura
por parte das economias mais desenvolvidas.

O ano fecha com nota positiva, com a maioria dos
paises da OCDE a emergir da recessdo no 4°
trimestre de 2009 e com um crescimento mais
forte do que o0 esperado nos mercados
emergentes.

Os precos das commodities, de uma forma geral,
subiram, a avaliar pelo indice Composito da
Reuters/Jefferies CRB (constituido por 19
matérias-primas), que registou uma subida anual
de 23.46% face ao fecho de 2008, a maior subida
desde 1979. Desde 30 de Setembro, o indice
avancou 9.25%, impulsionado pelas subidas do
Petréleo, dos metais preciosos, bem como dos
metais de base, sendo que as Unicas quedas
anuais que se registaram foram no Gas Natural,
Trigo e Arroz.

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
1.6%, desde 30 de Setembro, para 77.86 pontos,
e 3.98%, no més de Dezembro. Nem a apreciagcdo
do Ddlar, ja no final do trimestre, foi suficiente
para quebrar os ganhos verificados neste mercado.
Embora as pressfes inflacionistas de curto prazo
sejam bastante diminutas, alguns investidores
receiam que os bancos centrais, que tém levado a
cabo uma Politica Monetéria altamente
expansionista, ndo sejam suficientemente rapidos
na retirada dos estimulos monetérios, conduzindo
a uma subida na Inflacao.

A evolugado dos precos do Petréleo no curto prazo
esta muito relacionada com os dados econdmicos
que foram divulgados. A publicacgdo de um
conjunto de indicadores favoraveis para a
economia dos EUA (designadamente, da Confianca
dos Consumidores da Conference Board, do indice
de Precos das Casas da S&P/Case-Shiller, do
Chicago PMI e do relatério semanal sobre o
Desemprego Registado), dados que vieram
reforcar os sinais de retoma econdmica da maior
economia mundial, influenciando positivamente os
mercados, por via de um aumento das
expectativas de procura desta commodity. Os
dados conhecidos sobre o0os gastos dos
consumidores norte-americanos na época natalicia,
bem como a revisdo em alta do PIB chinés de
2008, contribuiram, também, para a valorizagdo
do Crude, com o0s mercados a reagirem
positivamente

No que concerne ao Petréleo, em Londres, os
precos do Brent seguiram uma trajectéria em
consonancia com o Crude, fechando o 4°T2009
com uma Vvalorizacdo de 12.8%, a negociar nos
77.90 ddlares, e com ganhos anuais de 70.9%.

Em Nova lorque, o WTI Crude valorizou 12.4%
desde 30 de Setembro, a negociar nos 79.4
dolares e terminando o ano de 2009 a registar o
maior ganho anual da década (+77.9%), atingindo
niveis que ja nao se verificavam desde Outubro de
2008, mas depois de, em 2008, ter observado a
maior queda desde, pelo menos, 1984 (-53.5%).

Cotacodes dos contratos de Futuros com vencimento
mais proximo

A %
31-12-2009 Valor
30-09-2009 31-12-2008
ICE Brent Crude 77.9 12.8% 70.9%
NYMEX WTI Crude 79.4 12.4% 77.9%

O que veio confirmar a previsdo feita no nosso
anterior comentario, de que, se as perspectivas
fossem de uma recuperacdo mais rapida (na giria,
a chamada recuperagdo em “V”), a procura global
de Crude iria acompanhar essa recuperagdo e 0s
precos tenderiam a subir. E, no fundo, este
raciocinio que tem estado subjacente aos
investidores nos ultimos tempos. Ndo obstante,
como temos vindo a afirmar, a debilidade da
economia internacional podera nao estar
preparada para subidas adicionais nos precos, que
tendem a corroer o poder de compra dos
consumidores, algo que, recorde-se, sucedeu
durante o ano de 2008 e que foi, certamente, uma
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das causas para a entrada da economia em
recesséo.

A tensao social e politica verificada no Irdo, que,
enquanto um dos maiores produtores da regido do
Médio Oriente, provocou alguma turbuléncia neste
mercado (j& o tinhamos verificado, aquando da
intrusdo das suas tropas em territério iraquiano),
exercendo alguma pressdo sobre o preco desta
matéria-prima.

A vaga de baixas temperaturas, abaixo do normal,
que se fizeram sentir, sobretudo, no Gltimo més do
trimestre, € uma das razbes a apontar como
influenciadora na valorizacdo do Crude, visto que
impulsiona o consumo de energia, tendo conduzido
a uma reducao de stocks de Petroleo e de Produtos
Destilados, que incluem combustivel para

aquecimento.

Segundo os dados divulgados pela Agéncia
Internacional de Energia (AIE), no dia 11 de
Dezembro, o crescimento da procura mundial de
Petréleo vai acelerar em 2010, a medida que o
mundo recupera da desaceleracdo econdmica. O
relatério mensal da AIE reviu em alta a sua
estimativa para o crescimento da procura de
Petréleo para 2010, tendo estimado que a procura
global de Petrdleo vai subir em 2010 quase 1.5
milhBes de barris de Petréleo por dia, ou 1.7%,
para 86.3 milhdes de barris por dia, e a taxa de
crescimento da procura também devera subir, com
o aumento do consumo de combustivel a ser
liderado por paises como a India e a China.

Cotacgao do Brent em USD e em EUR
160 Un: $/barril €/barril
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O Departamento de Energia norte-americano
(DoE), na mesma semana, reviu em baixa a
estimativa de consumo para o Petrdleo, face a AlE,
perspectivando que a procura global de Petréleo,
em 2010, situar-se-a em torno de 85.2 milhdes de

barris por dia, 1.1 milhdes de barris por dia abaixo
do estimado pela AlE, destacando uma
recuperacao mais fraca de importantes
consumidores como os Estados Unidos.

No Oil Market Report de Dezembro, publicado pela
OPEP, a entidade deu conta que, no ano de 2009,
relativamente a procura de Petrdleo, existiu uma
contraccdo no consumo de 1.4 milhdes de barris
por dia, ndo obstante a recuperacao verificada no
4°T2009, impulsionada, maioritariamente, pela
expectativa de retoma da economia internacional.
No mesmo relatério € tragcado um cenario de
recuperacdo do consumo desta commodity para
2010, com um aumento diario de 0.8 milhdes de
barris (valor revisto em alta, em 70 mil barris por
dia), com os paises nao pertencentes a OCDE a
desempenharem um papel fundamental nesta
retoma.

Em suma, a robustez da recuperacdo econdmica
ira ditar a evolugédo da procura, num contexto em
que os stocks mundiais de Petréleo permanecam
muito elevados em termos histodricos.

Tanto as estimativas de Consenso da Bloomberg,
como os contratos de futuros, apontam para que o
preco do Brent feche o 1°T2010 um pouco acima
dos 70 délares (em cerca de 73 e 74 dolares por
barril, respectivamente).

Brent (Forward e Previsoes)
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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
(spot), depois de passar a barreira dos 1 000
dolares por onga, em Setembro, o que ja néo
acontecia desde Marco de 2008 (contrariamente
aos futuros, que ultrapassaram aquele limiar em
Fevereiro), fechou o ano em 1 097 dodlares por
onca. Enquanto “moeda internacional”’, o metal
amarelo foi penalizado, durante o més de
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Dezembro, pela apreciagdo do Doélar face ao Euro,
bem como face as principais moedas, patente na
subida do Dollar Index, mas, também, pela
reducdo da procura enquanto investimento de
refigio, decorrente da redugdo da aversdao ao
risco. Em todo o caso, o Ouro valorizou 8.9%
desde 30 de Setembro, 24.4% em termos anuais,
0 9° ano consecutivo de valorizacdo e o maior ciclo
de ganhos desde, pelo menos, 1951.

Cotagdes Spot do Ouro e da Prata

Ouro Spot $/0Z 1097.0 8.9% 24.4%

Prata Spot $/02 16.9 1.4% 48.2%

As estimativas do pre¢co do Ouro, com base nos
contratos de futuros, apontam para que, no final
do ano, as cotagbes rondem o actual valor. No
entanto, as estimativas de Consenso apontam para
um valor superior, nos 1 137 dodlares por onca.
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Nota: Vide nota anterior.

Quanto a Prata, para entrega imediata, também
subiu, embora ligeiramente (+1.4%), para 16.9
doélares por oncga, desde 30 de Setembro, e 48.2%,
desde o inicio do ano.

Por sua vez, no mercado de metais de base, os
indicadores econdmicos mais positivos sobre a
actividade das maiores economias mundiais tém
levado a subidas acentuadas, nomeadamente no
Cobre, que subiu 140.2%, em 2009. Esta
valorizacdo foi impulsionada, no final do trimestre,
pelas pressbes (grevistas dos trabalhadores
chilenos, o maior produtor mundial do minério, da
Coldeco, a 22 maior empresa de extraccdo de
cobre. A evolugdo préoxima destas matérias-primas
estara, também, dependente da continuidade dos
estimulos econdmicos e do crescimento da
producdo industrial, nomeadamente da China
(maior consumidor mundial de metais de base),
onde a recente forte procura de metais tem sido,

essencialmente, direccionada para a acumulagédo
de stocks.

Cotagbes da LME (Londres) para entrega a 3 meses

Aluminio USD/Ton 2 230.0 18.0% 44.8%
Cobre USD/Ton 7 375.0 19.7% 140.2%
Zinco USD/ton 2 560.0 30.0% 111.9%

Estanho USD/Ton 16 950.0 13.8% 58.4%
Niquel USD/Ton 18 525.0 3.5% 58.3%

As estimativas do preco do Cobre, com base nos
contratos de futuros, apontam para uma ligeira
subida no 1°T2010, enquanto as estimativas de
Consenso sugerem que o0 preco actual esta
sobreavaliado.

O Aluminio, por sua vez, subiu 18.0% desde 30
de Setembro, sendo o papel da China na
recuperacdo da procura mundial, mais uma vez,
fundamental. Em 2010, a China devera consumir 1
milh&o de toneladas, a mesma quantidade do resto
do Mundo. No entanto, as estimativas de Consenso
apontam para uma descida consideravel dos
precos ao longo do ano. Contrariamente, o0s
contratos de futuros apontam para uma
continuidade nas subidas generalizadas ao longo
do ano.

Forwards e Previsoes

Aluminio USD/Ton 2230.0 | Previsdo 2200.0 | 2050.0 | 2000.0 | 2125.0 | 1200.0
LME Forward 2368.5 | 2359.5 | 23743 | 2385.1

Cobre USD/Ton 7375.0 |Previsdo 6500.0 | 6267.5 | 6500.0 | 6670.5 | 4079.0
LME Forward 7396.6 | 7397.2 | 7401.6 | 7394.5

Zinco USD/ton 2560.0 |Previsdo 2200.0 | 2050.0 | 2000.0 | 2125.0 | 1200.0
LME Forward 2368.5 | 2359.5 | 23743 | 2385.1

Estanho USD/Ton 16950.0 |Previsdo | 157415 | 15250.0 | 15250.0 | 15660.0 | 12500.0
LME 177484 | 17799.3 | 178215 | 17835.6 -

Quanto as commodities agricolas, sem
excepgOes, fecharam o trimestre com subidas
generalizadas dos precos. Contudo, as variacdes
positivas verificadas desde 30 de Setembro néo se
revelaram suficientes para combater anteriores
quedas, no caso do Arroz e do Trigo (-5.1% e -
11.3%, variacdes anuais, respectivamente).

Cotagbes dos contratos com vencimento mais préximo

Milho cent$/bu 414.50 20.5% 1.8%
Café Arabica cent$/lbs 135.95 6.4% 21.3%
Trigo cent$/bu 541.50 18.4% -11.3%
Cacau $/ton 3289.00 4.7 % 23.4%
Algoddo cent$/lbs 75.60 23.2% 54.2%
Acucar cent$/lbs 26.95 11.7% 128.2%
Arroz $/cwt 14.57 9.4% -5.1%

Soja cent$/bu 1039.75 12.2% 6.9%
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Do lado das subidas, destaca-se o Acgucar, cujo
preco continuou a avancar (+11.7%, desde 30 de
Setembro, e +128.2%, em 2009), atingindo o
valor mais elevado das uUltimas duas décadas, com
a especulacdo de que a producdo global ficara
aquém da procura, depois de a India ter registado
0 més de Junho mais seco desde 1983 e do Brasil
ter sofrido com chuvas intensas, factores que
influenciaram a producdo dos dois maiores
produtores mundiais.

Forwards e Previsdes

Trimestral - Fim de Periodo
Q110 Q210 Q310 Q410 Q111

31-12-2009

Milho cent$/bu 414.5 Previsdo 422.5 450.0 450.0 477.5 -
cBOT Forward 372.7 380.6 391.9 399.1 408.7
Café Arabica cent$/Ibs 136.0 Previsdo 136.5 139.0 137.5 135.0 -
NYBOT Forward 140.3 142.2 144.3 146.2 147.8
Trigo cent$/bu 541.5 Previsdo 560.0 598.0 600.0 614.0 -
CBOT Forward 508.3 518.2 541.9 569.2 590.6
Cacau $/ton 3289.0 |Previsdo 3163.0 3083.0 3050.0 3000.0 -
NYBOT Forward 3418.4 3458.7 3467.0 3457.5 3455.2
Algodéao cent$/lbs 75.6 Previsdo 70.0 70.0 73.0 75.0 -
NYBOT Forward 71.7 73.0 72.8 73.3 74.5
Arroz $/cwt 14.6 Previsdao - - - - -
CBOT Forward 14.3 14.6 13.9 14.0 14.3
Soja cent$/bu 1039.8 Previsdo 1010.0 1050.0 1062.5 1100.0 -
CBOT Forward 961.0 962.0 950.0 938.2 950.1

Assim, as expectativas para a evolucdo dos pregos
das commodities, expressas nos contratos de
futuros e nas previsdes de Consenso dos analistas
do sector, apontam para uma subida do pre¢o no
caso do Trigo, ndo existindo, ainda, dados
disponiveis quanto ao Arroz para o 1°T2010. No
que diz respeito aos forwards, calculados com base
nos contratos de futuros, apontam para 508.3
céntimos/alqueire e 14.3 doélares/cwt,
respectivamente. As previsdes dos analistas sao
muito mais optimistas e perspectivam uma forte
subida para 560 céntimos/alqueire, no caso do
Trigo.

Gustavo Romao
GCRomao@Montepio.pt
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Previsoes de Indicadores Economicos

Pais

Zona Euro

EUA

Reino Unido

Japéo

Canada

Brasil

China

india

Russia

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)

Inflacdo (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 Orgamental (% 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

Balanca 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

Balanca 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

Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310
-1.90 -2.50 -0.10 0.40 0.40 0.20 0.40 0.30
-1.80 -5.00 -4.80 -4.00 -1.80 0.90 1.40 1.30
1.60 0.60 -0.10 -0.30 0.90 1.20 1.20 1.65
8.20 9.10 9.40 9.80 10.00 10.20 10.40 10.60
2.50 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
2.89 1.51 1.10 0.75 0.70 0.89 1.12 1.33
1.76 1.24 1.37 1.27 1.33 1.61 1.82 2.13
2.95 2.99 3.39 3.22 3.39 2.75 3.10 3.41
-5.40 -6.40 -0.70 2.20 4.00 2.70 2.90 2.80
-1.90 -3.30 -3.80 -2.60 -0.20 2.06 3.00 3.10
0.10 -0.40 -1.40 -1.30 2.70 2.70 2.20 2.00
7.40 8.60 9.50 9.80 10.00 10.20 10.10 9.90
-4.92 -4.45 -3.83 -3.27 -3.20 -3.40 -3.50 -3.50
-4.70 -6.50 -8.90 -9.90 | -10.10 | -10.10 | -9.30 -9.10
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50
1.43 1.19 0.60 0.29 0.25 0.34 0.51 0.75
0.76 0.80 1.11 0.94 1.14 1.09 1.36 1.64
2.21 2.66 3.53 3.31 3.84 3.73 3.91 4.06
1.40 1.32 1.41 1.46 1.43 1.47 1.47 1.45
-1.80 -2.50 -0.60 -0.20 0.10 0.70 0.50 0.60
-2.00 -5.00 -5.50 -5.10 -3.20 -0.10 1.10 1.90
3.90 3.03 2.10 1.50 2.10 3.20 2.70 2.30
6.20 6.83 7.57 7.83 8.00 8.10 8.20 8.20
-1.57 -1.53 -1.49 -1.28 -1.60 -1.80 -2.00 -2.10
2.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.53 0.75
2.77 1.65 1.19 0.54 0.61 0.74 0.92 1.14
1.05 1.19 1.33 0.88 1.32 1.44 1.64 1.98
3.02 3.17 3.69 3.59 4.02 4.06 4.16 4.33
0.96 0.93 0.85 0.91 0.89 0.89 0.89 0.87
-10.20 | -11.90 2.70 1.30 1.60 0.90 1.00 1.40
-4.10 -8.90 -5.80 -5.10 -1.70 1.60 1.20 1.20
1.03 -0.13 -1.00 -2.23 -1.60 -1.40 -1.50 -1.40
4.03 4.43 5.20 5.50 5.75 5.60 5.80 5.50
3.24 2.50 2.42 2.43 2.75 3.30 3.30 3.50
0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00
0.83 0.60 0.46 0.35 0.28 0.31 0.29 0.31
0.38 0.42 0.32 0.25 0.15 0.20 0.24 0.25
1.17 1.35 1.36 1.30 1.30 1.30 1.37 1.40
126.67 | 131.43 | 135.31 | 131.32 | 133.50 | 133.96 | 136.40 | 139.00 | 140.40
-0.90 -2.77 -3.97 -4.03 3.40 3.50 3.50 3.20
1.93 1.23 0.07 -0.87 0.80 1.40 1.40 1.80
6.43 7.63 8.33 8.57 8.53 8.50 8.50 8.40
0.51 -0.35 -1.55 -2.65 -3.00 -2.70 -2.50 -2.20
1.50 0.50 0.25 0.25 0.25 0.00 0.00 0.00
2.18 1.00 0.60 0.50 0.47 0.27 0.43 0.75
1.10 1.08 1.21 1.27 1.48 1.43 1.70 1.99
2.68 2.78 3.36 3.31 3.61 3.56 3.79 3.97
1.70 1.67 1.63 1.57 1.50 1.51 1.51 1.51
-2.90 -1.00 1.10 1.30 2.50 0.90 0.20 0.40
0.81 -2.14 -1.63 -1.22 3.95 5.90 5.00 4.00
6.23 5.78 5.18 4.40 4.23 4.30 3.90 4.25
7.30 8.57 8.60 7.93 7.10 8.10 7.70 7.30
13.75 11.25 9.25 8.75 8.75 8.75 9.00 9.50
12.29 10.50 10.52 11.44 12.01 10.51 10.65 10.79
3.23 3.06 2.76 2.59 2.50 2.57 2.50 2.47
6.80 6.20 7.90 9.10 10.70 10.00 9.30 9.10
2.53 -0.60 -1.53 -1.27 0.67 2.15 2.75 2.90
0.92 0.84 0.90 1.30 1.27 1.42 1.68 1.80
1.27 1.35 1.25 1.64 1.65 2.08 2.20 2.40
2.76 3.16 3.21 3.51 3.64 3.62 3.74 3.83
9.52 9.04 9.60 10.00 9.79 10.03 9.92 9.61
5.80 5.80 6.10 7.90 6.35 6.95 7.60 8.00
10.20 9.37 8.87 11.75 - - - -
5.00 5.56 5.43 5.89 5.63 5.96 5.90 6.25
5.26 7.01 7.01 7.16 7.59 7.85 8.01 8.14
67.91 67.13 67.30 70.44 66.72 | 66.15 | 64.68 63.83
1.20 -9.80 | -10.90 | -8.90 -4.30 4.55 4.80 3.00
13.77 13.77 12.47 11.43 9.20 6.75 6.45 6.70
7.13 9.10 8.53 7.97 8.20 8.50 8.20 7.80
42.59 44.96 43.76 43.98 43.07 | 42.63 | 42.22 41.95

Fim de Periodo

* PrevisOes estimadas com base na variacdo (YoY). ** Previsdes estimadas com base na variagdo (QoQ).

Q410
1.40
1.50

10.70
1.50
1.63
2.40
3.74
2.90
2.90
1.80
9.70

-3.60

-8.60
1.00
1.20
2.00
4.20
1.44
0.00
2.00
2.00
8.20

-2.20
1.00
1.58
2.34
4.45
0.85
1.50
1.20

-1.20
5.40
3.50
0.00
0.34
0.28
1.55

00
28
25
20
51

BANKRO

4.35
6.40
10.25
11.09
2.46

2.00
2.70
4.07
9.48

6.50
8.27
62.83
3.20
8.25
7.70
41.62

PNERO
n
N

8.20
8.00
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ZONA EURO 3.0 2.8 0.6 -4.0 0.7 -4.2 0.3 -4.0 0.9
PORTUGAL 1.4 1.9 0.0 -2.9 0.3 -3.0 0.4 -2.8 0.8
ALEMANHA 3.2 2.5 1.3 -5.0 1.2 -5.3 0.3 -4.9 1.4
FRANCA 2.2 2.3 0.4 2.2 1.2 -2.4 0.9 -2.3 1.4
ITALIA 2.0 1.6 -1.0 -4.7 0.7 -5.1 0.2 -4.8 1.1
ESPANHA 4.0 3.6 0.9 -3.7 -0.8 -3.8 -0.7 -3.6 -0.3
IRLANDA 5.4 6.0 -3.0 -7.5 -1.4 -7.5 -2.5 -7.5 -2.3
PAISES BAIXOS 3.4 3.6 2.0 -4.5 0.3 -4.2 0.7 -4.3 0.7
BELGICA 2.8 2.9 1.0 -2.9 0.6 -3.2 0.0 -3.1 0.8
AUSTRIA 3.5 3.5 2.0 -3.7 1.1 -3.8 0.3 -3.8 0.9
FINLANDIA 4.9 4.2 1.0 -6.9 0.9 -6.4 0.9 -6.9 0.4
GRECIA 4.5 4.5 2.0 -1.1 -0.3 -0.8 -0.1 -1.1 -0.7
LUXEMBURGO 5.6 6.5 0.0 -3.6 1.1 -4.8 -0.2 -3.9 2.4
ESLOVENIA 5.8 6.8 3.5 -7.4 1.3 -4.7 0.6 -7.9 2.7
CHIPRE 4.1 4.4 3.7 -0.7 0.1 -0.5 0.8

MALTA 3.8 3.7 2.1 2.2 0.7 -2.1 0.5

ESLOVAQUIA 8.5 10.4 6.4 -5.8 1.9 -4.7 3.7 -5.8 2.0
REINO UNIDO 2.9 2.6 0.6 -4.6 0.9 -4.4 0.9 -4.7 1.2
SUECIA 4.2 2.6 -0.2 -4.6 1.4 -4.8 1.2 -4.7 2.0
DINAMARCA 3.3 1.6 -1.2 -4.5 1.5 -2.4 0.9 -4.5 1.3
POLONIA 6.2 6.8 5.0 1.2 1.8 1.0 2.2 1.4 2.5
REPUBLICA CHECA 6.8 6.1 2.5 -4.8 0.8 -4.3 1.3 -4.4 2.0
HUNGRIA 4.0 1.0 0.6 -6.5 -0.5 -6.7 -0.9 -6.9 -1.0
ESTONIA 10.0 7.2 -3.6 -13.7 -0.1 -14.0 -2.6 -14.4 -0.8
LETONIA 12.2 10.0 -4.6 -18.0 -4.0 -18.0 -4.0

LITUANIA 7.8 9.8 2.8 -18.1 -3.9 -18.5 -4.0

BULGARIA 6.3 6.2 6.0 -5.9 -1.1 -6.5 -2.5

ROMENIA 7.9 6.3 6.2 -8.0 0.5 -8.5 0.5

SUIGCA 3.6 3.6 1.8 -2.4 -0.1 -2.0 0.5 -1.9 0.9
NORUEGA 2.3 3.1 2.1 2.2 0.6 -1.9 1.3 -1.4 1.3
ISLANDIA 4.3 5.6 1.3 -9.8 1.9 -8.5 -2.0 -7.0 -2.1
TURQUIA 6.9 4.7 0.9 -5.8 2.8 -6.5 3.7 -6.5 3.7
EUA 2.7 2.1 0.4 -2.5 2.2 -2.7 1.5 -2.5 2.5
CANADA 3.1 2.7 0.4 -2.6 2.1 -2.5 2.1 2.7 2.0
JAPAO 2.0 2.3 -0.7 -5.9 1.1 -5.4 1.7 -5.3 1.8
COREIA DO SUL 5.2 5.1 2.2 -1.3 2.1 -1.0 3.6 0.1 4.4
MEXICO 4.8 3.2 1.3 -7.3 3.1 -7.3 3.3 -8.0 2.7
AUSTRALIA 3.3 3.7 3.0 1.0 2.7 0.7 2.0 0.8 2.4
NOVA ZELANDIA 1.8 3.1 -1.0 -0.3 2.1 -2.2 2.2 -0.7 1.5
BRASIL 4.0 5.7 5.1 -0.4 4.2 -0.7 3.5 0.0 4.8
CHINA 11.7 13.0 9.7 8.7 9.6 8.5 9.0 8.3 10.2
INDIA 9.8 9.0 6.7 5.7 6.4 5.4 6.4 6.1 7.3
RUSSIA 7.7 8.1 5.6 -7.2 2.3 -7.5 1.5 -8.7 4.9

Nota:Os dados de 2006/08 séo da CE.

Crescimento do PIB - 2008
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ZONA EURO 0.3 1.1 0.3 0.8 0.2 0.9 9.5 10.7 9.9 11.7 9.4 10.6
PORTUGAL -1.0 1.3 -0.6 1.0 -0.9 0.7 9.0 9.0 9.5 11.0 9.2 10.1
ALEMANHA 0.3 0.8 0.1 0.2 0.2 1.0 7.7 9.2 8.0 10.7 7.6 9.2
FRANGA 0.1 1.1 0.3 1.1 0.1 1.0 9.5 10.2 9.5 10.3 9.1 9.9
ITALIA 0.8 1.8 0.7 0.9 0.7 0.9 7.8 8.7 9.1 10.5 7.6 8.5
ESPANHA -0.4 0.8 -0.3 0.9 -0.4 0.8 17.9 20.0 18.2 20.2 18.1 19.3
IRLANDA -1.5 -0.6 -1.6 -0.3 -1.7 -0.7 11.7 14.0 12.0 15.5 11.9 14.0
PAISES BAIXOS 1.1 0.9 0.9 1.0 0.9 0.3 3.4 5.4 3.8 6.6 3.7 5.2
BELGICA 0.0 1.3 0.2 1.0 -0.1 1.0 8.2 9.9 8.7 9.9 7.9 8.9
AUSTRIA 0.5 1.3 0.5 1.0 0.3 0.6 5.5 6.0 5.3 6.4 5.8 7.1
FINLANDIA 1.8 1.6 1.0 1.1 1.7 1.5 8.5 10.2 8.7 9.8 8.3 9.7
GRECIA 1.2 1.4 1.1 1.7 1.2 2.0 9.0 10.2 9.5 10.5 9.3 10.4
LUXEMBURGO 0.0 1.8 0.2 1.8 -0.1 1.6 6.2 7.3 6.8 6.0 5.9 7.1
ESLOVENIA 0.9 1.7 0.5 1.5 0.7 1.1 6.7 8.3 6.2 6.1

CHIPRE 0.8 3.1 0.4 1.2 5.6 6.6 5.6 5.9

MALTA 2.0 2.0 2.1 1.9 7.1 7.4 7.3 7.6

ESLOVAQUIA 1.1 1.9 1.5 2.3 1.0 1.7 7.8 8.7 7.6 9.3 8.0 9.3
REINO UNIDO 2.0 1.4 1.9 1.5 2.1 1.7 8.5 10.2 8.5 8.2 8.2 10.3
SUECIA 1.9 1.7 2.2 2.4 -0.3 1.4 4.5 5.8 3.5 4.2 5.9 6.9
DINAMARCA 1.1 1.5 1.7 2.0 1.3 1.4 8.4 9.9 8.4 9.6
POLONIA 3.9 1.9 3.4 2.6 3.5 2.2 6.9 7.9 7.9 9.8 6.9 8.4
REPUBLICA CHECA 0.6 1.5 1.0 1.1 1.1 1.4 12.3 12.8 10.8 10.3 11.6 12.7
HUNGRIA 4.3 4.0 4.5 4.1 4.5 4.0 10.5 11.3 9.9 10.3
ESTONIA 0.2 0.5 0.0 -0.3 0.0 0.1 13.6 15.2

LETONIA 3.5 -3.7 3.1 -3.5 16.9 19.9

LITUANIA 3.9 -0.7 3.5 -2.9 14.5 17.6

BULGARIA 2.4 2.3 2.7 1.6 7.0 8.0

ROMENIA 5.7 3.5 5.5 3.6 9.0 8.7

SUIGA 0.1 0.4 -0.4 0.5 -0.6 0.6 4.8 6.4 3.5 4.5 4.3 4.9
NORUEGA 1.7 1.1 2.3 1.8 2.3 1.6 4.8 5.0 3.3 3.8 3.3 3.7
ISLANDIA 12.0 7.0 11.7 4.4 11.9 5.8 9.1 10.9 8.6 10.5 7.1 7.0
TURQUIA 6.1 5.6 6.2 6.8 6.3 5.7 13.5 13.9 14.6 15.2
EUA -0.5 0.8 -0.4 1.7 -0.4 1.7 9.2 10.1 9.3 10.1 9.2 9.9
CANADA 0.6 1.2 0.1 1.3 0.4 1.3 8.3 8.6 8.3 8.6 8.3 8.7
JAPAO -1.2 -0.4 -1.1 -0.8 -1.2 -0.9 5.8 6.3 5.4 6.1 5.2 5.6
COREIA DO SUL 2.7 2.0 2.6 2.5 2.7 2.8 3.9 3.9 3.8 3.6 3.8 3.6
MEXICO 7.7 3.2 5.4 3.5 5.4 4.2 5.7 6.3
AUSTRALIA 2.8 2.2 1.6 1.5 1.6 2.4 6.2 7.7 6.0 7.0 5.7 6.3
NOVA ZELANDIA 1.8 1.2 1.5 1.0 2.3 2.2 6.3 7.9 5.9 7.9 6.1 7.1
BRASIL 4.8 4.1 4.2 4.4

CHINA -0.1 0.6 -1.1 0.1

INDIA 8.7 8.4 7.8 7.1

RUSSIA 10.5 9.0 12.3 9.9 11.7 6.9 7.2 6.8

Nota:Célculo da Inflagéo - CE: IPCH quando disponivel, IPC para os restantes paises, com excepgédo de CA, KR, MX, AU,NZ, em que & il

IPC caso contrério. FMI: IPC.

Taxa de Inflagdo (média) - 2009
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ZONA EURO -6.4 -6.9 -6.2 -6.6 -6.1 -6.7 -0.7 -0.5 -0.7 -0.3 -0.6 -0.1
PORTUGAL -8.0 -8.0 -6.9 -7.3 -6.7 -7.6 -10.2 -10.2 -9.9 -9.7 -9.7 -10.7
ALEMANHA -3.4 -5.0 -4.2 -4.6 -3.2 -5.3 4.0 3.8 2.9 3.6 4.0 4.5
FRANGA -8.3 -8.2 -7.0 -7.1 -8.2 -8.6 -2.3 -2.2 -1.2 -1.4 -2.1 -2.1
ITALIA -5.3 -5.3 -5.6 -5.6 -5.5 -5.4 -2.4 -2.4 -2.5 -2.3 -2.7 -2.3
ESPANHA -11.2 -10.1 -12.3 -12.5 -9.6 -8.5 -5.4 -4.6 -6.0 -4.7 -5.3 -3.8
IRLANDA -12.5 -14.7 -12.1 -13.3 -12.2 -12.2 -3.1 -1.8 -1.7 0.6 -2.8 -2.0
PAISES BAIXOS -4.7 -6.1 -3.8 -5.7 -4.5 -5.9 3.1 3.1 7.0 6.8 6.3 7.2
BELGICA -5.9 -5.8 -5.9 -6.3 -5.7 -5.6 0.6 0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.6
AUSTRIA -4.3 -5.5 -4.2 -5.6 -4.3 -5.5 1.5 1.4 2.1 2.0 1.9 2.2
FINLANDIA -2.8 -4.5 -2.9 -4.2 -2.3 -4.8 1.1 1.2 0.5 2.0 0.8 0.9
GRECIA -12.7 -12.2 -6.4 -7.1 -12.7 -9.8 -8.8 -7.9 -10.0 -9.0 -11.1 -10.0
LUXEMBURGO -2.2 -4.2 -3.4 -4.4 -2.3 -4.3 9.4 11.2 7.6 7.0 1.9 1.5
ESLOVENIA -6.3 -7.0 -5.9 -5.6 -7.7 -5.5 -0.8 -0.2 -3.0 -4.7 0.0 2.2
CHIPRE -3.5 -5.7 -4.1 -6.3 -11.6 -9.0 -10.0 -9.8
MALTA -4.5 -4.4 -4.5 -4.4 -3.2 -2.8 -6.1 -6.1
ESLOVAQUIA -6.3 -6.0 -5.3 -4.4 -5.9 -6.3 -5.8 -5.3 -8.0 -7.8 -3.8 -3.1
REINO UNIDO -12.1 -12.9 -11.6 -13.2 -12.6 -13.3 -2.4 -1.6 -2.0 -1.9 -2.6 -2.4
SUECIA -2.1 -3.3 -3.5 -3.9 -2.0 -3.0 7.8 7.9 6.4 5.4 7.8 8.2
DINAMARCA -2.0 -4.8 -1.3 -3.5 -2.5 -5.4 1.9 2.2 1.1 1.5 2.5 2.1
POLONIA -6.4 -7.5 -6.4 -7.8 -1.9 -2.8 -2.2 -3.1 -1.7 -2.3
REPUBLICA CHECA -6.6 -5.5 -6.0 -7.0 -5.7 -5.6 -2.5 -1.4 -2.1 -2.2 -1.0 0.3
HUNGRIA -4.1 -4.2 -4.3 -4.1 -1.3 -1.7 -3.0 -3.3 -1.6 -1.8
ESTONIA -3.0 -3.2 -3.0 -3.0 3.9 1.3 1.9 2.0
LETONIA -9.0 -12.3 6.8 5.4 4.5 6.4
LITUANIA -9.8 -9.2 0.1 0.3 1.0 0.5
BULGARIA -0.8 -1.2 -13.7 -9.8 -11.4 -8.3
ROMENIA -7.8 -6.8 -5.5 -5.5 -5.5 -5.6
SUICA -2.9 -3.6 -1.5 -1.5 -0.7 -1.3 7.3 7.0 6.1 7.1 8.7 10.2
NORUEGA 7.9 10.4 7.1 11.8 9.6 9.9 9.5 13.4 13.9 15.6 17.4 18.6
ISLANDIA -16.2 -12.2 -13.9 -10.0 -15.7 -10.1 -1.7 -2.3 -5.3 0.7 -8.1 -1.6
TURQUIA -8.1 -7.3 -2.1 -2.8 -1.9 -3.7 -1.9 -2.8
EUA -11.3 -13.1 -12.5 -10.0 -11.2 -10.7 -3.0 -3.4 -2.6 -2.2 -3.0 -3.4
CANADA -5.2 -5.6 -4.9 -4.1 -4.8 -5.2 -2.6 -1.8 -2.9 -3.4
JAPAO -8.0 -8.9 -10.5 -10.2 -7.4 -8.2 1.8 2.0 1.9 2.0 2.5 2.8
COREIA DO SUL -2.8 -2.7 -1.8 0.4 0.5 0.3 3.4 2.2 4.6 1.3
MEXICO -1.7 -1.7 -1.2 -1.3 0.0 1.0
AUSTRALIA -4.3 -5.3 -4.0 -3.5 -3.1 -2.4 -3.2 -5.6 -4.2 -4.5
NOVA ZELANDIA -3.6 -5.2 -1.2 -3.3 -5.7 -5.6 -7.1 -6.7 -2.7 -4.4
BRASIL -3.5 -1.7 -1.3 -1.9 -1.4 -1.9
CHINA -1.8 -0.9 7.3 6.1 7.8 8.6 6.4 54
INDIA -10.1 -9.0 -2.2 -2.5 -1.9 -2.0
RUSSIA -6.5 -2.6 1.7 3.2 3.6 4.5 3.6 4.1
Saldo Or¢camental (média) - 2009 15 Balanca Corrente (média) - 2009
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Siglas Utilizadas

Sigla
ADB
BACEN
BBA
BCE
BCI
BdP
BEA
BLS
BoE
CBI
CBOT
CIPD
CNI
EIU
FAO
Fed
FMI

IEFP

INE
LME

METI
NYBOT

OCDE

oIT
ONS
OPEP

UE

Designacio Sigla
Banco para o Desenvolvimento Asiatico FBCF
Banco Central do Brasil IPC
British Bankers’ Association IPCH
Banco Central Europeu
Banco Central da india ISM
Banco de Portugal PIB
Bureau of Economic Analysis PMI
VAB

Bureau of Labor Statistics

Banco de Inglaterra

Confederation of British Industry
Chicago Board of Trade

Chartered Institute of Personnel
Confederacao Nacional da Industria
Economist Intelligence Unit

Food and Agriculture Organization
Reserva Federal dos EUA

Fundo Monetério Internacional
Instituto do Emprego e Formacédo
Profissional

Instituto Nacional de Estatistica
London Metal Exchange

Ministério da Economia, Comércio e
Industria

New York Board of Trade
Organizacao para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econémico
Organizacgao Internacional do
Trabalho

Office for National Statistics
Organizacdo dos Paises Exportadores
de Petroleo

Unido Europeia (27)

Designagao

Formagéo 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
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DIRECGCAO 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
Gustavo Roméo — Economist GCRomao@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, andlises e consideracdes 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 adequacao 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 informacgdo 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.

Montepio
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