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Data 30-Jun Pais Zona Euro Periodo JUN
IPCH Estimativa (YoY)
Expectativa 1.50% Actual 1.40% Anterior 1.60% Revisto - -

Em Junho, segundo a estimativa rapida do Eurostat, a taxa de variagdo homéloga do IPCH, na Zona Euro,
devera ter registado um decréscimo de 0.2 p.p., para 1.4%, surpreendendo o mercado, que apontava para
uma diminuicdo mais modesta (para +1.5%). Apesar da diminui¢do, a 12 nos Ultimos 4 meses, a Inflacdo
na regido apresentou o seu 8° registo positivo consecutivo, depois de se ter mantido em terreno negativo
(situagdo inédita desde, pelo menos, 1970) desde o passado més de Junho de 2009, permanecendo, no
entanto, suficientemente abaixo do target de 2.0% estabelecido pelo BCE como sendo consistente com a
estabilidade de precos na regido. Entre os paises que ja divulgaram dados preliminares, verificou-se uma
desaceleracéo da Inflagdo Homoéloga na sua generalidade, com a Unica excepgdo da Bélgica, onde se assistiu
a um agravamento, de 2.3% para 2.5%. A contribuir para a diminuicdo da Inflagdo homdloga na regido
terdo estado os precos dos combustiveis, que evidenciaram uma desaceleracdo, em linha com sucedido
entre as principais economias da Zona Euro (v.g., Alemanha, Franca, Itdlia, Holanda e Bélgica). Assim, na
Alemanha, em Itélia e em Espanha, registaram-se descidas da Inflagdo, de 0.4 p.p., 0.2 p.p. e 0.3 p.p.,
respectivamente, para 0.8%, 1.4% e 1.5%. Estes dados continuam, assim, a espelhar a auséncia de
pressdes inflacionistas significativas na Zona Euro, o que, aliado as fracas perspectivas de crescimento
econémico, tende a favorecer o adiamento da subida de taxas de juro na regido.

Data 1-Jul Pais Zona Euro Periodo JUN F
PMI1 Manufacturing
Expectativa 55.6 Actual 55.6 Anterior 55.6 Revisto - -

A leitura final do Indicador PMI para a industria transformadora da Zona Euro, relativa ao més Junho, veio confirmar a estimativa
preliminar, de uma ligeira diminuicado de 0.2 pontos, para 55.6 pontos, um minimo desde Fevereiro, pese embora com o indicador a
manter-se a sinalizar uma expansao do sector pelo 9° més consecutivo e a um ritmo bastante superior ao da sua média de longo
prazo (51.6 pontos). J& a componente de Producdo do PMI Manufacturing, que é a utilizada na constru¢do do PMI Compdsito,
registou um avanco de 0.5 pontos, para 57.3 pontos, ainda bastante afastada do maximo de 10 anos atingido em Abril, mas, ainda
assim, mantendo-se, pelo 11° consecutivo, a sugerir uma expansao robusta da actividade industrial. Também as Novas Encomendas
e as Novas Encomendas para Exportagédo continuaram a registar crescimentos, pelo 11° més consecutivo, se bem que aos ritmos
mais baixos dos Ultimos 6 e 4 meses, respectivamente. Assim, de acordo com a Markit, e apesar do ligeiro acréscimo observado, em
Junho, na componente de Produgdo, os indicadores mais prospectivos encontram-se a sugerir que o crescimento da Producdo
Industrial tera atingido o pico maximo em Abril. Em particular, o Racio de Novas Encomendas sobre os Inventarios permaneceu
abaixo dos niveis atingidos nos recentes picos, sugerindo que o crescimento da Produgédo podera enfraquecer, face aos fortes ritmos
de crescimento observados na primeira metade do ano, resultado, precisamente, da ja referida desaceleracéo adicional das Novas
Encomendas. Por sua vez, o Emprego tera crescido, pelo 2° més consecutivo, depois de dois anos a contrair, se bem que a um ritmo
bastante marginal. Entre as maiores economias da regido, assistiu-se a comportamentos mistos, com o PMI Manufacturing a subir
em Italia, a permanecer inalterado na Alemanha e a cair em Frangca e em Espanha. Em todo o caso, nas quatro economias o
indicador continuou a sinalizar expansdes do sector industrial pelos 8°, 9°, 11° e 4° meses consecutivos, respectivamente, embora,
em Espanha, continuando muito préximo do limiar da expansé&o.

Data 2-Jul Pais Zona Euro Periodo MAY
IPP (YoY)
Expectativa 3.10% Actual 3.10% Anterior 2.80% Revisto - -

O Indice de Pregos no Produtor (IPP), na Zona Euro, um indicador preliminar da pressdo dos precos na
economia, registou, em Maio, uma subida homoéloga de 3.1% (+1.7%, excluindo a Energia), o 3° acréscimo
consecutivo, depois de um ciclo de 14 quedas consecutivas, e reflectindo, essencialmente, os aumentos
observados nos precos da Energia e dos Bens Intermédios. Efectivamente, entre os Grandes Agrupamentos
Industriais, as maiores subidas homoélogas observaram-se na Energia (+7.0%) e nos Bens Intermédios
(+3.9%), tendo os decréscimos voltado a ser registados nos Bens Nao-Duradouros (-0.1%), embora, uma
vez mais, inferiores aos observados no més anterior. Assistiu-se a uma subida da variagdo homéloga do IPP
nas principais economias da regido, designadamente na Alemanha, onde se observou, apenas, o 2°
crescimento (+0.7%), depois de 13 meses consecutivos em terreno negativo. Em termos mensais, o IPP da
Zona Euro subiu 0.3%, depois do acréscimo de 1.0% observado no més anterior (excluindo a Energia, o IPP
cresceu, apenas, 0.4%). Estes dados continuam, assim, a evidenciar a auséncia de pressdes inflacionistas
que ndo advenham, essencialmente, dos precos da Energia, ndo obstante terem dado conta de uma ligeira
diminuicdo do diferencial entre a variagdo homéloga do IPP e do IPP excluindo a Energia (de 1.8 p.p. para

1.5 p.p.).

Data 2-Jul Pais Zona Euro Periodo MAY
Taxa Desemprego sa
Expectativa 10.10% Actual 10.00%  Anterior 10.10% Revisto 10.00%

Na Zona Euro, a Taxa de Desemprego, em Maio, foi de 10.0%, representando uma manutenc¢ao neste nivel, pelo 3° més consecutivo, depois de o
registo do més anterior ter sido revisto em baixa, em 0.1 p.p.. Este resultado acabou por surpreender o mercado pela positiva, porquanto, apesar de
n&o apontar para um ag to da Taxa de D prego, ndo esperava que o respectivo nivel fosse revisto em baixa. Trata-se de uma dado
animador, na medida em que traduz um claro abrandamento do ritmo de deterioracdo do Mercado Laboral que se tem vindo a assistir nos Gltimos
meses, ndo obstante continuar a dar conta de um mercado ainda bastante pressionado, com a Taxa de Desemprego a permanecer no nivel mais
elevado desde Agosto de 1998 (igualmente, 10.0%). Entre os paises da Zona Euro, as menores taxas continuam a ser registadas na Austria (4.0%)
e na Holanda (4.3%), tendo-se verificado um decréscimo de 0.1 p.p., no primeiro caso, e uma manutencéo, no segundo. Por seu lado, os niveis de
Desemprego mais elevados continuaram a ser observados em Espanha (19.9%, tendo subido 0.2 p.p face ao més anterior), na Eslovaquia (14.8%,
tendo estagnado face ao més anterior) e na Irlanda (13.3%, mais 0.4 p.p. do que no més anterior). Relativamente as trés maiores economias da
regido, na Alemanha, assistiu-se a uma queda de 0.1 p.p, para 7.0%, um minimo desde Janeiro de 1993, revelando, de certa forma, o sucesso das
politicas de emprego do Governo alemao, uma tendéncia que, a avaliar pelos dltimos dados divulgados pelas autoridades alemas, poderé voltar a
ocorrer, em Junho — apesar da Taxa de Desemprego (ndo harmonizada) ter permanecido inalterada, em 7.7%, depois de 3 quedas consecutivas, o
Desemprego Registado voltou a cair, pelo 12° més consecutivo. Por seu lado, em Franca, registou-se uma manutengéo, pelo 5° més consecutivo,
nos 9.9% (maximo desde Novembro de 1999), resultado da, ja esperada, revisdo em baixa dos registos dos meses anteriores, na sequéncia da
divulgagdo da Taxa de Desemprego “oficial” (calculada trimestralmente pelo Instituto de Estatistica francés e que serve de base as estimativas
mensais do Eurostat), que foi de 9.9%, no 1°T2010, revelando-se ligeiramente inferior ao, entéo, avancado pelas estimativas do Eurostat para
aquele trimestre (10.0%). Em Itdlia, também se assistiu a uma manutengéo, em 8.7%, um maximo desde Marco de 2003. Em Portugal, e em linha
com o que haviamos admitido poder vir a acontecer, na sequéncia da divulgagio dos dados de Maio sobre o Desemprego Registado — que,
aparentemente, eram favoraveis, ao darem conta de uma diminuicdo de 1.8% do Desemprego, mas que, concluimos nessa altura, terem ficado,
unicamente, a dever-se a sazonalidade, porquanto, quando ajustados deste efeito, os dados até revelam um aumento do Desemprego Registado, de
0.4% —, assistiu-se a um novo agravamento da Taxa de Desemprego, que, segundo o Eurostat, passou de 10.8% para 10.9%, em Maio, batendo um
novo maximo desde o inicio da série, em Janeiro de 1983.

Data 28-Jun Pais R. Unido  Periodo JUN
Hometrack Housing Survey (YoY)
Expectativa - - Actual 2.10% Anterior 2.00% Revisto - -

No Reino Unido, segundo os dados divulgados pela Hometrack, o Preco das Casas registou um
acréscimo mensal de 0.1%, em Junho, para um valor médio de 158 900 libras, o que corresponde
ao 11° avanco consecutivo deste indicador, depois de ter crescido 0.2% no més anterior, tendo o
inicio da actual tendéncia de subida de precos correspondido as primeiras subidas mensais desde
Julho de 2007. Segundo a Hometrack, os Precos das Casas encontram-se no nivel mais elevado
desde Dezembro de 2008. Este resultado vem, assim, juntar-se ao do outro indice que ja divulgou
dados relativos ao més de Junho, o da Rightmove Plc, que reportou um acréscimo de 0.3% dos
Precos das Casas Colocadas a Venda, mas que, quando ajustados de sazonalidade (calculos do
Departamento de Estudos do Montepio), revelam um crescimento dos Pregos das Casas
ligeiramente superior, de 0.5%. Tratam-se, assim, de dados favoraveis, mas que, no essencial,
continuam a nédo alterar a nossa actual visdo sobre o Mercado Imobiliario britanico, de que a
dindmica evidenciada nos Gltimos meses (reflectida na evolucéo dos Pregos das Casas) ndo estara
baseada em fundamentais robustos do ponto de vista macroeconémico, podendo, nesse sentido,
vir a assistir-se a mais algumas correcgfes face aos fortes acréscimos anteriormente observados,
designadamente ap6s as medidas de austeridade recentemente anunciadas pelo Governo britanico.
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Data 29-Jun Pais R. Unido  Periodo MAY
Empréstimos Liquidos de Crédito Consumo
Expectativa 0.1B Actual 0.3B Anterior -0.1B

De acordo com o Banco de Inglaterra (BoE), o Crédito ao Consumo, no Reino Unido, registou, em Maio, um
acréscimo mensal de 0.3 mil milhdes de libras, regressando as subidas, depois de, no més anterior, ter
caido 0.1 mil milhdes de libras e interrompido um ciclo de 4 acréscimos consecutivos. A subida do Crédito ao
Consumo ficou a dever-se a um comportamento favoravel tanto da utilizacdo de Cartdes de Crédito (+0.1
mil milhdes de libras), como das Outras Categorias de Crédito (+0.2 mil milhées de libras). Estes dados,
que acabaram por surpreender o mercado pela positiva (que até contava com um acréscimo no Crédito ao
Consumo, mas inferior, de 0.1 mil milhdes de libras), voltaram, assim, a evidenciar alguma melhoria
naquele que se tem apresentado como um dos principais constrangimentos a recuperacdo do Consumo
Privado no pais, juntamente com o Mercado Laboral (cujos ultimos dados conhecidos também se revelam
animadores). Ja ao nivel do Crédito a Habitacdo, o BoE deu conta de uma manutengdo do nimero de
créditos aprovados, em Maio, em cerca de 49.8 mil empréstimos, dado que saiu inferior tanto as estimativas
de Consenso (+51.0 mil empréstimos), como aos dados apresentados pela British Bankers’ Association,
cerca de uma semana antes, que deram conta de um acréscimo mensal de 2.1% do nimero de créditos
aprovados.

Revisto - -

Data 29-Jun Pais R. Unido  Periodo JUN
Sentimento Econémico (CE)
Expectativa -- Actual 99.4 Anterior 102.4 Revisto --

No Reino Unido, o Indicador de Sentimento Econémico, calculado pela Comissdo Europeia, registou, em Junho, uma queda de 3
pontos, para 99.4 pontos, interrompendo um ciclo de 6 acréscimos mensais consecutivos que haviam colocado o indicador no nivel
mais elevado desde Marco de 2008. Apesar da queda, o Sentimento manteve-se num nivel elevado, encontrando-se, em termos
meédios trimestrais, num maximo desde o 1°T2008 e a sinalizar um crescimento trimestral da economia de 0.6%, no 2°T2010, em
linha com a indicacdo dada, actualmente, pelo nosso Indicador Compésito para o PIB britanico. Ao nivel dos diversos sectores,
assistiu-se a uma queda quase generalizada da Confianca, com destaque para a observada na Inddstria (-8 pontos), depois de 3
subidas consecutivas. A Construcéo regressou, igualmente, as quedas de Confianca, depois de dois meses a recuperar, mantendo-se
como o sector em que os empresarios se revelam menos confiantes. Por sua vez, as Confiancas dos Consumidores e no Comércio a
Retalho voltaram a cair, pelos 4° e 2° meses consecutivos, respectivamente, e para minimos desde Agosto e Julho de 2009. Apenas
a Confianga nos Servigos melhorou, e de forma intensa (+9 pontos), mais do que compensando as duas quedas anteriormente
observadas e atingindo o nivel mais elevado desde Marco de 2008. Ao nivel do Mercado Laboral, é de registar, positivamente, a
evolucédo favoravel das Expectativas de Emprego (préximos 3 meses) na generalidade dos sectores considerados (com a Unica
excepcdo da Construcdo, onde se assistiu a uma queda), bem como o regresso a terreno positivo das Expectativas de Emprego no
Comércio a Retalho e na Industria, depois de os Servicos ja o terem feito anteriormente, encontrando-se, conjuntamente (e embora
com a Construgdo ainda a sugerir a perda de postos de trabalho), a sinalizar a criacdo de Emprego no Reino Unido. Em sentido
contrario, as Expectativas de Desemprego dos Consumidores (préximos 12 meses) subiram, mantendo-se a sinalizar um aumento
do Desemprego, a um ritmo superior ao observado em Maio.

Data 30-Jun Pais R. Unido  Periodo JUN
GfK - Confianga Consumidor
Expectativa -20 Actual -19 Anterior -18 Revisto - -

A Confianga dos Consumidores do Reino Unido, medida pelo GfK, veio dar conta de uma deterioragdo (de -18 para -19
pontos), no més de Junho, pelo 4° més consecutivo e para um minimo desde Dezembro de 2009, revelando, ainda
assim, um comportamento menos negativo do que era aguardado pelo mercado (-20 pontos). A Confianca dos
Consumidores viu-se pressionada pela generalidade das componentes, com a Unica excepgdo da relativa as
Expectativas sobre as Financas Pessoais, que melhorou marginalmente (+1 ponto). Assim, as maiores quedas foram
observadas nas componentes de Expectativas sobre a Situagdo Econémica e de aquisicdo de Bens de Equipamento
(ambas de -3 pontos), seguidas das referentes a Situacdo das Finangas Pessoais e a Situacdo Econémica Corrente (-1
ponto, em ambos os casos). No entanto, e apesar da descida da Confianga, refira-se que o Indicador do Gfk mantém-
se acima do nivel que, empiricamente, sinaliza uma expanséo do Consumo Privado. De resto, quando considerada toda
a informagcao ja disponivel sobre este agregado — pese embora ainda com boa parte da informacéo trimestral relevante
em falta (por exemplo, ao nivel dos Servigos, ainda ndo é conhecido qualquer dado quantitativo, contando-se, apenas,
com a informacéo de caracter qualitativo), o Indicador Compdsito para o Consumo Privado britanico, calculado pelo
Departamento de Estudos do Montepio, encontra-se, actualmente, a sinalizar uma expanséo trimestral de 0.5% deste
agregado, no 2°T2010, depois da estagnacédo observada no trimestre anterior, o que, a confirmar-se, representara,
apenas, o 2° trimestre de expansdo deste agregado dos ultimos 9 trimestres (o outro foi o 4°T2009, quando o
Consumo cresceu 0.4%).

Data 30-Jun Pais R. Unido
Precos Habitag&o - Nationwide nsa (YoY)
Expectativa 9.00% Actual 8.70% Anterior 9.80%

No Reino Unido, segundo os dados divulgados pela Nationwide Building Society, o Preco Médio do Imobiliario registou
um acréscimo mensal de 0.1%, em Junho, para 170 111 libras (+0.5%, em Maio), atingindo o nivel mais elevado
desde Junho de 2008. O resultado acabou, ainda assim, por surpreendeu o mercado pela negativa, que esperava um
acréscimo ligeiramente mais intenso (+0.3%). Recorde-se que este é o 3° indice a reportar acréscimos dos Pregos das
Casas, em Junho, depois da Hometrack e da Rightmove terem avancado com subidas de 0.1% e 0.3%,
respectivamente, mas com a subida reportada pela Rightmove, quando ajustada de sazonalidade (célculos do
Departamento de Estudos do Montepio), a revelar um crescimento dos Pregos das Casas ligeiramente superior, de
0.5%. Tratam-se, assim, de dados favoraveis, mas que, no essencial, continuam a ndo alterar a nossa actual visdo
sobre o Mercado Imobiliario britanico, de que a dinamica evidenciada nos Gltimos meses (reflectida na evolucédo dos
Precos das Casas) ndo estara baseada em fundamentais robustos do ponto de vista macroeconémico, podendo, nesse
sentido, vir a assistir-se a mais algumas correccbes face aos fortes acréscimos anteriormente observados,
designadamente apds as medidas de austeridade recentemente anunciadas pelo Governo britanico. Com efeito, de
acordo com o modelo macroeconémico de longo-prazo desenvolvido pelo Departamento de Estudos do Montepio (que
utiliza o indice de precos da Nationwide, por se tratar da série mais longa), depois das quedas verificadas ao longo de
2008 e dos acréscimos, entretanto, registados nos ultimos meses, os Pregos das Casas ja se encontram cerca de 10%
acima do seu nivel de equilibrio.

Periodo JUN

Revisto - -

Data 1-Jul Pais R. Unido  Periodo JUN
PMI Manufacturing
Expectativa 57.5 Actual 57.5 Anterior 58 Revisto - -

No Reino Unido, o indicador PMI Manufacturing registou uma ligeira diminuicdo, em Junho, de 58.0 para 57.5 pontos,
em linha com a expectativa do mercado, mantendo-se a evidenciar uma expansédo do sector industrial britanico, pelo
9° més consecutivo, e a um ritmo bastante préximo do maximo desde Setembro de 1994 observado nos meses de
Abril e Maio. A componente de Producéo do indicador sinalizou uma expanséo da actividade pelo 13° més consecutivo,
a um ritmo ligeiramente inferior ao dos Gltimos meses (minimo dos ultimos 5 meses), pese embora, ainda, bastante
préoximo do observado em Marco, que correspondeu a um maximo de 15 anos. A impulsionar a Producéo estiveram o
aumento da Procura, bem como o esforco dos empresarios em reduzir a quantidade de Encomendas em Carteira. As
Novas Encomendas registaram um novo crescimento (pelo 12° més consecutivo), resultado de uma melhor dinamica
da Procura Interna, dado que as Novas Encomendas para Exportacdo — um importante suporte para a recuperagao da
actividade industrial observada nos uGltimos meses — assistiram a uma forte reducdo do ritmo de crescimento,
registando, apenas, um crescimento marginal. Ao nivel do Emprego, assistiu-se, em Junho, a criagdo de postos de
trabalho no sector industrial, pelo 3° més consecutivo e ao ritmo mais elevado dos Gltimos 15 anos, continuando a
sugerir a proximidade da inversao de ciclo no Mercado Laboral britanico. Recorde-se que, de entre os cinco Indicadores
de Confianga publicados pela Comissdo Europeia (CE), o da Industria foi o que registou a maior queda, em Junho (-8
pontos), depois de 3 subidas consecutivas, pese embora encontrando-se, pelo 3° més consecutivo, num nivel
empiricamente consistente com uma expansao do sector.
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Data 2-Jul Pais R. Unido  Periodo JUN
PMI Construction
Expectativa 58.5 Actual 58.4 Anterior 58.5 Revisto

No Reino Unido, o indice PMI para o sector da Construgdo registou, em Junho, uma ligeira diminuicdo de 0.1 pontos, para 58.4
pontos, em linha com a expectativa do mercado. O indicador interrompeu, assim, um ciclo de 3 subidas consecutivas, embora
mantendo-se a sinalizar uma expansdo da actividade no sector, pelo 4° més consecutivo, depois de 24 meses consecutivos a sugerir
contraccdes, e a um ritmo muito préximo do observado no més anterior, que correspondeu a um maximo desde Setembro de 2007.
O crescimento da Actividade na Construcéo foi suportado por um novo crescimento das Novas Encomendas, cujo ritmo registou uma
ligeira desaceleracdo face ao observado em Maio (o ritmo mais elevado desde Outubro de 2007), embora acima da média histérica
do indicador, indiciando alguma consolidacédo da forte expansao registada nos dois meses anteriores. Em termos de sub-sectores, e
em linha com a tendéncia recente, a Construcéo de Edificios Residenciais permaneceu a evidenciar a maior expanséo da Actividade,
registando uma aceleracdo, para o ritmo de crescimento mais elevado desde Dezembro de 2003. A Construcdo de Edificios
Comerciais cresceu a um ritmo robusto, se bem que tendo abrandado | ramente, pelo 2° més consecutivo, e a um ritmo inferior &
sua média de longo prazo. Por Gltimo, as Obras de Engenharia também viram o ritmo de crescimento acelerar, em Junho, para o
ritmo mais elevado dos Ultimos 27 meses, ndo obstante permanecer como o sub-sector que tem evidenciado as piores
performances, nos ultimos meses. Trata-se, na verdade, de um sub-sector que devera permanecer relativamente pressionado nos
préximos meses, dado as Obras de Engenharia serem, geralmente, bastante impulsionadas pelos Gastos Publicos, os quais deverédo
permanecer contidos, decorrente do esforco de consolidacdo or¢camental que devera ser imprimido pelo Governo britanico. Ao nivel
do Emprego, e ndo obstante os crescimentos sustentados da Producdo e das Novas Encomendas, o Emprego permaneceu
relativamente inalterado, em Junho (depois de, em Maio, ter registado um crescimento, pela 12 vez desde Maio de 2008), com os
esforgos de expansédo da capacidade promovidos por algumas empresas a serem compensados pela adop¢do de medidas de cortes
de custos de outras. Ja o indicador de Confianca na Construcédo da Comiss@o Europeia registou um comportamento divergente com o
do PMI Construction, caindo no més de Maio, depois de duas subidas consecutivas e mantendo-se em terreno claramente negativo
e, ainda, a sugerir uma contrac¢@o do sector da Construgéo.

Data 28-Jun Pais EUA Periodo MAY
Consumo Privado - Nominal (MoM)
Expectativa 0.10% Actual 0.20% Anterior 0.00% Revisto

O Consumo Privado, nos EUA, registou, em termos nominais, uma subida de 0.2%, em Maio, quando o Consenso apontava para um crescimento de
0.1%, e depois de, no més anterior, se ter observado uma estagnagdo. Em termos reais, o Consumo Privado também subiu, mas um pouco mais,
0.3%, 0 que representa a 72 subida dos Gltimos 8 meses, depois de o Consumo ter estagnado no més anterior. Face a média do trimestre anterior, o
Consumo Privado regista um crescimento trimestral anualizado de 2.3%, depois de, no 1°T2010, ter avancado 3.0%. Ainda assim, este crescimento
ainda pode ser atingido no actual trimestre, caso o Consumo cres¢a 0.35%, em Junho. O Relatério foi bastante mais animador do que o que fora
sugerido pelas Vendas a Retalho, mas acabando por vir ao encontro do que tinhamos antecipado. Ou seja, a redugéo do valor das Vendas a Retalho
em Automoveis ndo deveria implicar uma redugdo do Consumo de Bens Duradouros, dado que o valor das unidades vendidas tinha subido.
Igualmente favoravel foi a subida do Consumo de Servicos, que, pelo 6° més consecutivo, atingiu um méximo histérico, algo que ainda néo sucede
com o Consumo de Bens Duradouros e de Bens Nao-Duradouros, respectivamente, -2.7% e -0.4% abaixo do maximo histérico, tendo, este Gltimo,
caido 0.2%, em Maio, um resultado que diriamos esperado atendendo a descida observada nas Vendas a Retalho. O Rendimento Privado subiu 0.4%
face a Abril, 0.1 p.p. abaixo do esperado pelo mercado, mas assistiu-se a uma revisdo em alta da variagdo do més anterior, igualmente em 0.1 p.p.,
para 0.5%, reflectindo, essencialmente, uma idéntica reviséo em alta dos Rendimentos do Trabalho (que tendem a estar mais correlacionados com o
Consumo Privado), e que, em Maio, subiram 0.5%, para um maximo desde Dezembro de 2008. Com efeito, este crescimento robusto dos
Rendimentos do Trabalho fora algo que ja tinhamos admitido aquando do Relatério do Emprego de Maio, por conta, essencialmente, de se ter
assistido a um aumento das Horas Trabalhadas e do Emprego. Em Maio, o Rendimento Disponivel Real também subiu, 0.5%, embora o seu
crescimento homoélogo tenha cafdo em terreno negativo, ao passar de 1.0% para -0.2%. Também a Taxa de Poupanca subiu de 3.8% (valor revisto
em alta, em 0.2 p.p.) para 4.0%, um maximo desde Setembro de 2009. Em jeito de d que para o 1to que se tem vindo a
observar nos Rendimentos do Trabalho, os quais se espera que venham a crescer de uma forma relativamente consistente nos proximos meses, e
para os niveis da Taxa de Poupanca, que se encontram relativamente elevados (no trimestre terminado em Maio, situavam-se abaixo da sua média
dos Gltimos 20 anos, mas acima da média dos Gltimos 15 anos e claramente superiores a média de 5 e 10 anos). A evolucéo destes dois indicadores
permite suportar um cenério de continuagdo do crescimento do Consumo Privado, uma condi¢do necesséria para que a recuperacdo econémica se
torne cada vez mais sustentavel, isto, obviamente, no quadro de uma consequente recuperacdo do Emprego.

Data 28-Jun Pais EUA Periodo MAY
Indice de Actividade Nacional - CFNAI
Expectativa 0.32 Actual 0.21 Anterior 0.29 Revisto 0.25

O indice Nacional de Actividade (CFNAI), um indicador coincidente constituido por 85 indicadores econémicos mensais e publicado
pela Reserva Federal de Chicago, desceu, em Maio, de 0.25 (valor revisto em baixa, de +0.29 pontos) para 0.21 pontos, o que,
depois dos dados revistos, corresponde ao 3° valor mais elevado desde Dezembro de 2006 (o mais elevado passou a ser o do més
de Margo). Apesar da ligeira descida, o indicador revela um comportamento relativamente similar ao observado pelo ISM Composite
— Production, um indicador calculado pelo Departamento de Estudos do Montepio com base nas componentes de
Producéo/Actividade dos surveys ISM Manufacturing e ISM Non-Manufacturing (o mesmo procedimento utilizado no célculo do PMI
Compésito da Zona Euro), que sinalizou, no més de Maio, o mais elevado crescimento da Produgdo/Actividade desde Agosto de
2005. Esta ligeira descida do CFNAI resulta, essencialmente, do decréscimo do contributo da componente de Emprego, que corrigiu
de um méaximo desde Janeiro de 2006, com o acréscimo das Horas Trabalhadas, do Emprego N&o-Agricola e a reducdo na Taxa de
Desemprego a nao conseguirem compensar o abrandamento verificado na criagdo de Emprego no Sector Privado (de 218 mil, em
Abril, para 41 mil, em Maio). Também a componente de Consumo e Habita¢do desceu marginalmente (de -0.40 para -0.42 pontos),
sendo a Gnica componente ainda em terreno negativo, essencialmente penalizada pela parte de Habitagdo devido ao facto dos Fogos
Iniciados se encontrarem em “niveis depressivos”, de acordo com as palavras da prépria Fed. Ja o contributo da componente de
Producé@o e Rendimento subiu, de 0.39 para 0.51 pontos, reflectindo o crescimento da Produgdo na Indistria Transformadora e da
Utilizagdo da Capacidade Instalada, atingindo um méaximo desde Julho de 2009. O 2° maior contributo foi dado pela componente de
Vendas, Encomendas e Stocks, que subiu ligeiramente. Apesar da descida do CFNAI, a sua média mével de trés meses, uma medida
menos volatil, registou uma subida significativa, de +0.06 para +0.28 pontos, continuando, assim, a sugerir uma expanséo do PIB
no trimestre terminado em Maio, pelo 11° més consecutivo e ao ritmo mais elevado desde Marco de 2006. Para o trimestre
terminado em Maio, o indicador sinalizou um crescimento trimestral anualizado de 3.75%. Todavia, caso o CFNAI permanecesse
inalterado, no nivel de Maio no registo de Junho, sinalizaria um crescimento inferior, de 3.6% do PIB, porém acima do Consenso
para o actual trimestre (+3.4%) e do crescimento médio da economia nos ultimos 40 anos.
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Data 29-Jun Pais EUA Periodo Jun-27 ) )

) A EUA - Confianga dos Consumidores
Confianga do Consumidor (ABC) 120, Un: Indice Un: fndice g4
Expectativa - - Actual -41 Anterior -43 Revisto 1004 Lso
Os dois indicadores de Confianga dos Consumidores americanos, que foram divulgados na passada semana, revelaram 80 50
comportamentos opostos. Assim, o Indicador da ABC/Washington Post subiu para -41 pontos, na semana terminada em 27 de Junho 604 Las
(média mével de 4 semanas), ficando 3 pontos acima do valor de fecho do més de Maio e atingindo um méaximo desde Setembro de
2008 (considerando os dados de fecho de més). Todavia, o Indicador de Confianga dos Consumidores medido pela Conference Board 404 r46
caiu, em Junho, 9.8 pontos, para 52.9 pontos, depois de 3 meses a crescer, recuando, assim, de um maximo desde Marco de 2008 204 Laa
para um minimo de 3 meses. Na verdade também os outros indicadores de Confianga tinham revelado leituras opostas. Em Junho, o
Indicador da Universidade de Michigan atingiu um méximo desde Janeiro de 2008, mas o indicador da IBD/TIPP desceu de 48.7 para 04 r42
46.2 pontos, passando de um maximo desde Janeiro para um minimo desde Marco. Assim, e depois de, em Maio, todos os _20+ Lao
indicadores de Confianga dos Consumidores terem registado subidas, em Junho, dois dos indicadores subiram e outros dois
desceram, tendo o nosso Indicador Compésito para a Confianga dos Consumidores, obtido através da média estandardizada dos 4 -40- [3s
indicadores de Confianca, registado uma descida, a 12 em 4 meses. Apesar do nivel de Confianca ainda permanecer claramente -60 36
abaixo do observado durante o anterior periodo de expansédo, o facto de esta ter vindo a subir nos Gltimos trimestres revela-se 2008:06 2009:06 2010:06
compativel com um crescimento, ainda que inferior ao observado no 1°T2010 (+2.7% vs +3.0%). No entanto, se utiliza 10:  Conf. Board (esc. €50.) —— Univ. Michigan (esc. 659.)
apenas o dado da Conference Board, tal ja seria compativel com um forte crescimento, inclusivamente superior ao observado no . IBD,:“PP (esc. eéq.) . — ABC '(ESC' dir.) . -

trimestre anterior (+3.1% vs +3.0%).

Data 29-Jun Pais EUA Periodo JUN

. . EUA - Confianca dos Consumidores
Confianca do Consumidor (Confer. Board) 160, Un: ndice un: indice 150
Expectativa 62.5 Actual 52.9 Anterior 63.3 Revisto 62.7
Nos EUA, o Indicador de Confianca dos Consumidores medido pela Conference Board caiu, em Junho, 9.8 pontos, para 52.9 pontos, depois de 3 140 110
meses a crescer, recuando, assim, de um maximo desde Margo de 2008 para um minimo de 3 meses. Esta subida surpreendeu amplamente o 1201 L100
Consenso, que apontava para uma muito ligeira queda, para 62.5 pontos. Depois de 3 meses consecutivos em que os 5 sub-indices apenas
registaram subidas, em Junho, todos registaram quedas, as quais foram superiores (tal como haviam sido as subidas) nos 3 sub-indices de

ivas. Entre estes, d a forte queda do indice relativo as Expectativas de Emprego (precisamente aquele que mais havia subido em 100 90
Maio), que recuou de um méximo desde Julho de 2004, seguido do indice relativo as Expectativas sobre a Economia (a segunda maior subida em
Maio), que recuou de um méaximo desde Dezembro de 2006. As Expectativas de Rendimento foram aquelas que menos cairam, mas encontravam-se 80+ 80
apenas em méximos desde Novembro de 2008, devendo estar a reflectir a pressao exercida pelo elevado Desemprego nos aumentos salariais. Esta
queda da Confianca tera decorrido: i) da instabilidade vivida nos mercados financeiros decorrentes dos receios com a Divida dos paises periféricos do 60 70
Euro; ii) do derrame de Petréleo proveniente das plataformas da BP, ja que as regides afectadas foram aquelas onde se observou quedas maiores na
Confianga; iii) no abrandamento observado na criagio de Emprego no més de Maio. Além disso, refira-se que esta queda do indice geral deve ser, 404 Leo
porém, te interp , pois a per do indicador nos meses anteriores fora superior & dos demais indicadores de confianca dos
consumidores, algo que é visivel no facto de, apesar desta queda, o indicador sinalizar um crescimento mais elevado do Consumo Privado para o
2°T2010. Com efeito, o facto de a Confianca ter vindo a subir nos Ultimos trimestres revela-se compativel com um forte crescimento do Consumo © 0
Privado (+3.1%), ainda que menor do que o sinalizado em Maio (+3.5%), um valor na ordem do observado no trimestre anterior (+3.0%), mas &S oS
bastante inferior ao que é sugerido quando se utiliza a informagéo das Vendas a Retalho. Note-se, porém, que o nivel de Confianca ainda permanece & & & § &
claramente abaixo do observado durante o anterior periodo de expansdo (+97.5 pontos). Neste sentido, caso os mercados financeiros normalizem, é v v v v v
de esperar que a Confianga no Consumidor melhore nos préximos meses, reflectindo a recuperagédo do Mercado Laboral e da prépria
americana. ‘—Conference Board (esc. esq.) — Universidade Michigan (esc. dir.)‘
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Data 29-Jun Pais EUA Periodo APR
IP Habitagdo S&P/CaseShiller (20 Areas Metropolitanas) YoY
Expectativa 3.40% Actual 3.81% Anterior 2.35% Revisto - -

Os Pregos das Casas nas 20 principais areas metropolitanas dos EUA, medidos pelo indice S&P/Case-Shiller, registaram, em Abril,
uma variagdo homéloga positiva de 3.81%, a 32 consecutiva, em aceleracéo face a Marco e acima do Consenso que apontava para
3.40%. Trata-se da maior taxa de variagdo homoéloga desde Setembro de 2006, prosseguindo, assim, a tendéncia de subida desta
taxa, depois de, em Janeiro de 2009, os precos terem caido um maximo de 19.0%. Em termos mensais, o indice nédo ajustado de
sazonalidade subiu 0.84% (-0.5% em Marco). Todavia, parte desta subida terad resultado da sazonalidade, porquanto o indice
corrigido deste efeito subiu apenas 0.44%, em todo o caso retomando o ciclo de 8 subidas registado até Janeiro. Do mesmo modo,
o indice nacional da FHFA, que, geralmente, antecipa a variacdo mensal do S&P/Case-Shiller com um a dois meses, subiu 0.8%, a
22 subida em 5 meses (+0.1%, no més anterior). Esta discrepancia resulta, por um lado, do facto do indice nacional ser menos
“alisado” e, por outro, das subidas que se vinham a observar nas Vendas de Casas Usadas, e, consequentemente, dos precos, terem
sido mais intensas nas hipotecas de mais baixo valor, que tendem a estar mais representadas no indice nacional do que no Indice
S&P/Case-Shiller, até porque este Ultimo ndo sé tem hipotecas ndo convencionais, como, também, faz uma ponderacédo das casas
com base no seu valor. Continua, ademais, a denotar-se uma certa descolagem entre os dois indices. Com efeito, o S&P/Case-
Shiller encontra-se cerca de 4% pontos acima do minimo do ciclo atingido em Maio de 2009, enquanto o indicador da FHFA
encontra-se, apenas, 0.9% acima do minimo do ciclo (que é um minimo desde Novembro de 2004), atingido em Fevereiro. Em
termos prospectivos, as indica¢cdes sdo mistas. Por um lado, os precos estdo em niveis atractivos e estd em curso uma recuperacao
no Mercado Laboral. Por outro lado, embora o Stock de Casas Usadas para Venda, em Maio até tenha descido, 3.4%, a cerca de
metade desta queda resultou de sazonalidade. Além disso, existe, ainda, alguma incerteza sobre como o Mercado reagira ao término
da 22 fase do programa de incentivo a aquisicdo de casas, que terminou, precisamente, em Abril (em termos do Contrato de
Compra e Venda, devendo a transacgéo estar finalizada até ao final de Junho), sendo que a forte queda das Vendas de Casas Novas
constitui, para ja, um sinal da debilidade do Mercado.

Data 30-Jun Pais EUA Periodo JUN
Chicago PMI
Expectativa 59 Actual 59.1 Anterior 59.7 Revisto - -

O Indicador PMI da actividade da regido de Chicago desceu, em Junho, de 59.7 para 59.1 pontos, relativamente em linha com o
Consenso (59.0 pontos), representando a 22 descida consecutiva, mas continuou a sinalizar uma expansao da actividade econémica
na regido, pelo 9° més consecutivo, depois de, em Abril, a actividade ter crescido ao ritmo mais elevado desde Abril de 2005. O
comportamento das principais componentes continuou a revelar-se muito favoravel, com as de Novas Encomendas e de Producéo a
permanecerem na ordem dos 60 pontos. Também a componente de Emprego registou uma boa performance, regressando ao verde,
pela 52 vez em 6 meses. Recorde-se que, desde Dezembro de 2007 (o més do inicio da recessdo americana, que tera terminado em
Junho de 2009), apenas tinha sinalizado contrac¢des. Em todo o caso, esta componente, no més anterior, ja se situava acima do
valor que, empiricamente, sinaliza criacdo de postos de trabalho no Sector Privado. Com esta subida, a maior entre os indices de
Emprego regionais, a média dos indices de Emprego dos surveys regionais registou apenas uma ligeira queda, continuando, assim, a
corrigir de um maximo desde Abril de 2006, atingido em Abril, mas continuando a sinalizar uma subida do Emprego (essencialmente
na Inddstria), no més de Junho, tracando, assim, um cenario mais favoravel que a média mével de quatro semanas dos Novos
Pedidos de Subsidio de Desemprego (embora admita-se que este valor possa, neste momento, ser mais elevado do que o que fora
no passado, porquanto se tem vindo a assistir a uma reduc@o do Desemprego Voluntério, que nao esté abrangido por estes registos,
que contemplam, apenas, os Beneficiarios de Subsidio de Desemprego). Também o Indicador PMI da actividade da regido de
Milwaukee desceu, mas, neste caso, 6 pontos, para 59 pontos, continuando a corrigir, pelo 2° més consecutivo, de um maximo
desde Setembro de 2007, mas sinalizando uma expanséo da actividade econémica na regido pelo 8° més consecutivo e pela 102 vez
nos Gltimos 11 meses (em Outubro, sinalizou uma estagnagéo). Assim, dos indicadores regionais divulgados, apenas o Dallas Fed se
encontra abaixo do limiar da expansdo, ap6s 3 meses consecutivos com todos os indicadores no verde, sendo que a Ultima vez no
anterior ciclo em que tal sucedera fora em Junho de 2007. Porém, pelo 2° més consecutivo, 6 dos 7 indicadores cairam, depois de,
no més de Abril, todos terem subido e para valores positivos, algo que nunca antes sucedera (ou seja, desde que foi criado o ultimo
indicador regional, o Dallas Fed, em Junho de 2004). A média simples dos 7 indicadores (considerando como limiar de expansao os
50 pontos) desceu de 58.8 para 56.0 pontos, um valor elevado, mas que € inferior ao registo de Maio do 1ISM Manufacturing (59.7
pontos), revelando-se, assim, compativel com uma queda deste indice.

Data 30-Jun Pais EUA Periodo JUN
indice de Condigées Financeiras - Bloomberg
Expectativa - - Actual -1.3 Anterior -1 Revisto - -

De acordo com o Indice Compésito da Bloomberg, as Condigdes Financeiras nos EUA degradaram-se no més
de Junho, com o indicador a descer de -1.04 para -1.35 pontos, o que significa que as condicdes financeiras,
pelo 2° més consecutivo, estdo mais desfavoraveis comparativamente a sua média histérica (1990-2010),
apos, ha trés meses atras, terem atingido um méaximo desde Maio de 2007. Recorde-se que, na ultima
reunido, a Reserva Federal ja tinha afirmado que as condi¢cdes nos mercados financeiros estdo menos
favoraveis para o crescimento. Esta queda do indicador terd ficado a dever-se a uma degradacdo da
generalidade das suas componentes. Com efeito, o crescimento homdélogo do S&P 500 caiu (passando de
18.5% para 12.1%), a Volatilidade Implicita subiu e encontra-se mais de 50% acima da sua média histérica,
enquanto os spreads da Divida e do Mercado Monetario (OIS Spread) mantiveram-se pressionados, sendo
que este Ultimo, apesar de ter descido ligeiramente, ainda se encontra num nivel de cerca de quatro vezes
superior a da sua média histérica. Basicamente, esta subida do Indice Compésito da Bloomberg para as
CondicGes Financeiras resulta das preocupacdes dos investidores com a situacdo orgcamental dos chamados
“paises periféricos” da Zona Euro.

Data 30-Jun Pais EUA Periodo JUN
Variacédo do Emprego no Sector Privado - Relatério ADP
Expectativa 60K Actual 13K Anterior 55K Revisto 57K

De acordo com o relatério da ADP, as empresas norte-americanas subiram os seus postos de trabalho em
cerca de 13 mil lugares, em Junho, abaixo do esperado pelo mercado (+60 mil). Todavia, o crescimento do
Emprego do més anterior foi ligeiramente revisto em alta, de 55 mil para 57 mil postos de trabalho. Assim,
de acordo com a ADP, trata-se do 5° més consecutivo de criacdo de postos de trabalho no Sector Privado,
depois de, nos anteriores 24 meses, apenas se terem observado quedas. Refira-se que, com excepgdo do
més anterior, em que a ADP apontou para uma criacdo de empregos superior aos dados oficiais do
Departamento do Trabalho (+57 mil vs +41 mil), em média, nos Gltimos 6 meses, as estimativas mensais
de criacdo de emprego da ADP tém se revelado inferiores em cerca de 80 mil empregos face as estimativas
oficiais do Departamento do Trabalho. Mais favoraveis foram os dados relativos ao Emprego divulgados pela
Challenger, Gray & Christmas Inc., que apontaram para uma reducdo homoéloga de 47.1% do nimero de
Despedimentos Anunciados pelas empresas americanas, no més de Junho (-65.1%, no més anterior), o que
representa a 132 queda consecutiva, quando, entre Marco de 2008 e Maio de 2009, apenas se tinham
registado aumentos homaélogos nos despedimentos.

Data 1-Jul Pais EUA Periodo MAY
Contratos assinados p/ venda de casas usadas sa (MoM)
Expectativa -14.20% Actual -30.00% Anterior 6.00% Revisto - -

Nos EUA, o numero de Contratos Assinados para Venda de Casas Usadas (que antecipa com um a dois meses as
Vendas de Casas Usadas) registou, em Maio, uma descida de 30.0%, cerca do dobro do esperado pelo Consenso (-
14.2%), mas relativamente semelhante & observada nas Vendas de Casas Novas (-32.7%), que também
correspondem a Contratos e nédo a transacgdes ja concluidas. Trata-se da 12 descida apés 3 meses consecutivos de
subidas, tendo os Contratos passado de um méaximo desde Outubro do ano passado, para um minimo desde a criacdo
do indicador, em Janeiro de 2001. Neste sentido, o indicador sinaliza uma forte descida das Vendas de Casas Usadas
para o més de Junho, apds ja terem caido 2.2%, em Maio. A elevada volatilidade do mercado nos ultimos meses néo
podera ser dissociada do programa de incentivo a aquisicdo da primeira casa (crédito fiscal de 8 mil doélares), cujo
término estava previsto para o final do més de Novembro e que, no inicio desse més, viu o Congresso aprovar o seu
prolongamento até Abril de 2010 (em termos do Contrato de Compra e Venda, devendo a transac¢édo estar finalizada
até ao final de Junho), bem como a sua extensdo a outras aquisi¢des. Assim, de forma a aproveitar o crédito fiscal, os
consumidores anteciparam as aquisi¢des, empolando as Vendas dos meses anteriores e pressionando nos primeiros
meses apds o término do programa. Para ja, o que estes dados demonstram € que o crédito fiscal provocou uma
subida artificial no Imobiliario. A recuperacéo sustentavel do Imobiliario esta bastante dependente da prépria evolugédo
do Mercado Laboral e do Mercado de Crédito (embora o Mercado de Crédito possa vir, novamente, a ser penalizado
pela deterioracdo das condigbes financeiras nos ultimos 2 meses do 2°T2010), mercados em que ja se notam os
primeiros sinais de inverséo de ciclo, bem como do préprio estancar das Execuc¢des Hipotecarias.
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Data 1-Jul Pais EUA Periodo MAY
Gastos Construcéo (MoM)
Expectativa -0.80% Actual -0.20%  Anterior 2.70% Revisto 2.30%

Os Gastos na Construgédo, nos EUA, cairam 0.2%, em Maio, surpreendendo o mercado pela positiva, porquanto esperava uma queda
de 0.8%. Todavia, assistiu-se a uma revisdo em baixa do crescimento do més anterior, em 0.4 p.p., mas para uns robustos 2.3%, o
maior crescimento desde 2000. Os Projectos Residenciais desceram 0.4%, depois terem avancado 5.0% no més anterior,
crescimento que tinha reflectido ndo s6 as condi¢des meteorolégicas mais favoraveis, como, também, o aumento que naquele més
se tinha observado nas Vendas de Casas Novas, empoladas pelo crédito fiscal, e que colocaram os Stocks de Casas Novas para
Venda em minimos de 40 anos. Também a componente Nao-Residencial desceu, 0.1%, ap6s 2 subidas consecutivas (+1.1%, em
Abril). Em termos homélogos, pelo 3° més consecutivo, os Projectos Residenciais exibem um crescimento, enquanto a Construcao
N&o-Residencial continua em queda, estando a ser penalizada pelos riscos que ja tinhamos identificado ao nivel do Imobiliario
Comercial, atendendo a redugédo das taxas de ocupacdo destes espacos. Com efeito, ndo obstante a recuperagdo em curso na
actividade econémica, atendendo aos desfasamentos habitualmente existentes neste sector, a Associacdo de Imobilidrias (NAR)
prevé, ainda, que a taxa de ocupagdo dos espagos comerciais possa continuar a descer, pelo menos, até ao final do ano. Também
em consonancia com o que tinhamos antecipado, mormente, depois de os Fogos Iniciados e as Licengas de Construgdo terem vindo
a exibir uma trajectéria ascendente, seria expectavel uma recuperacgédo do Investimento Residencial, no 2°T2010, nédo obstante a
incerteza actualmente seja relativamente elevada atendendo a uma certa descolagem entre a Construcéo Residencial, calculada pelo
Census, e o Investimento Residencial, a componente do PIB que é calculada pelo BEA. Assim, neste 2°T2010 (ainda com um més
em falta), os Gastos em Construcéo Residencial estdo a subir 11.7%, em termos anualizados, ap6s terem caido 11.9%, no trimestre
anterior. Também a componente N&o-Residencial esta a subir, 6.0%, apés ter caido 34.4%, no trimestre anterior. Todavia, a
componente de Construcdo Nao-Residencial Privada esta a exibir uma contraccdo de 1.6%, sinalizando mais uma reducdo do
Investimento Privado em Estruturas, no 2°T2010. Ja o total dos Gastos na Construgdo esta a subir 7.8%, depois de ter descido
28.1%, no 1°T2010.

Data 1-Jul Pais EUA Periodo JUN
ISM Manufacturing
Expectativa 59 Actual 56.2 Anterior 59.7 Revisto - -

O indice PMI da actividade industrial (ISM Manufacturing), nos EUA, desceu, em Junho, de 59.7 para 56.2 pontos, a 22 queda
consecutiva, passando, em dois meses, de um maximo desde Junho de 2004 para um minimo desde Dezembro, embora
continuando a sinalizar, pelo 11° més consecutivo, uma expansdo da actividade industrial, apés 18 meses sem registar qualquer
expansdo. Pelo 14° més consecutivo, e depois de sete meses a sinalizar contraccéo, assinala uma expansdo mensal da economia
americana, de 5.5% (em termos anualizados), o mesmo crescimento que sinaliza para o 2°T2010. O PMI desceu bem mais do que o
esperado (Consenso: 59.0 pontos), mas acaba por estar relativamente em linha com as indicagcées que foram dadas nas Gltimas
semanas pelos diversos surveys regionais. Das 5 componentes, apenas a de Stocks subiu, e ligeiramente, em correccéo face ao més
anterior, quando fora a componente que mais cairia. Refira-se que esta componente, apesar de ter permanecido abaixo do limiar
tedrico da expansédo (50 pontos), encontra-se acima do valor empirico normalmente consistente com uma subida dos Stocks (42.6
pontos). A componente de Emprego, corrigiu de um méaximo desde Maio de 2004, mas sinaliza uma expansédo do Emprego, pelo 7°
més consecutivo, 0 que constitui um bom prendncio para o Relatério do Emprego, depois dos dados menos favoraveis de alguns
surveys regionais e de fracos relatérios semanais do Desemprego Registado. Mas as maiores quedas foram observadas nas
componentes de Producdo e Novas Encomendas, especialmente nesta ultima, que caiu 7.2 pontos (minimo desde Outubro de 2009),
embora para uns robustos 58.5 pontos, sinalizando um certo abrandamento da Produgéo para o 2° semestre. Ainda assim, os dados
do PMI Manufacturing continuam a revelar-se compativeis com uma recuperagdo em “V” da economia americana, ou, pelo menos,
do sector industrial, sendo que, agora, a um ritmo mais lento, algo, de resto, que também ja fora sugerido pelas leituras dos
Indicadores Avangados. O Indice de Precos corrigiu fortemente, descendo de 77.5 para 57.0 pontos, sinalizando um aumento nos
precos pelo 12° més consecutivo, mas ao ritmo mais baixo desde Novembro, reflectindo as quedas observadas nos mercados de
commodities.

Data 1-Jul Pais EUA
Pedidos Subsidio de Desemprego - Novos
Expectativa 455K Actual 472K Anterior 457K Revisto 459K

Nos EUA, os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego, na semana terminada em 26 de Junho, subiram de 459 para
472 mil, quando o Consenso esperava uma ligeira descida, para 455 mil. A média mével de 4 semanas dos Novos
Pedidos (uma medida menos volatil) também subiu, continuando ainda ligeiramente afastada do valor empirico que
sinaliza criacdo de Emprego na economia americana. Todavia, admite-se que este valor possa, neste momento, ser
mais elevado do que no passado, porquanto se tem vindo a assistir a uma reducéo do Desemprego Voluntario (que ndo
esta abrangido por estes registos, que contemplam, apenas, os Beneficiarios de Subsidio de Desemprego). O nimero
total de americanos a receber subsidio de desemprego, relativo a semana anterior (terminada em 19 de Junho),
também subiu, surpreendendo igualmente pela negativa o Consenso, tendo a Taxa de Desemprego Registado
permanecido nos 3.6%, ja que o registo da semana anterior foi revisto em alta, em 0.1 p.p.. No entanto, os
indicadores de emprego divulgados esta semana revelaram-se bem mais favoraveis, com o ISM Manufacturing e a
média dos indicadores regionais de Emprego a sinalizarem criagdo de Emprego, nomeadamente apés a leitura muito
favoravel da componente de Emprego do Chicago PMI. Assim, considerando toda a informacéo, continuamos a admitir
o cenario de melhoria das condi¢gdes no Mercado Laboral. Todavia, o ritmo de criacdo de empregos no Sector Privado
deverd voltar a revelar-se relativamente anémico, a semelhanca do ocorrido no més anterior, embora a nossa
perspectiva aponte para uma ligeira aceleracdo e para um valor ligeiramente mais elevado do que o sinalizado na
semana anterior.

Periodo Jun-26

Data 1-Jul Pais EUA Periodo JUN

Vendas de Veiculos Ligeiros sa
Expectativa 11.40M Actual 11.08M Anterior 11.64M

Nos EUA, as Vendas de Veiculos Automoéveis Ligeiros, em Junho, desceram 4.8%, para 11.08 milhdes, em termos
anualizados, passando, assim, do 3° valor mais elevado desde de Setembro de 2008 para um minimo desde Fevereiro.
O mercado esperava uma descida inferior, para 11.40 milhdes. No 2°T2010, as Vendas revelaram uma subida de
12.7%, em termos anualizados, face a média do trimestre anterior (+4.1%, no 1°T2010), contribuindo para o
crescimento do Consumo de Bens Duradouros. Neste sentido, excluindo o 3°T2009, em que as Vendas foram
significativamente impulsionadas pelo programa governamental para troca de carros, trata-se do valor médio
trimestral mais elevado desde o 3°T2008. Ainda assim, e ndo obstante tratar-se de um dado animador para a evolucédo
do Consumo Privado na totalidade do 2°T2010, a queda de Junho deverd impedir que o Consumo Privado possa
crescer nesse més de uma forma robusta, pelo que existem sérios riscos descendentes para que o Consumo Privado
registe o mesmo crescimento do 1°T2010 (+3.0%, em termos anualizados). Considerando unicamente os carros
produzidos nos EUA (incluindo marcas estrangeiras), no més de Junho, as Vendas também desceram, 6.2%, para 8.57
milhGes de unidades, também, neste caso, uma queda superior ao esperado pelo Consenso, que apontava para 8.81
milhdes. Ainda assim, em termos homdlogos, as Vendas Totais subiram 14.4%, em ligeira desaceleracdo face ao
crescimento de 19.1% do més anterior, tendo, nos seis primeiros meses do ano, avancado 16.7% face a igual periodo
de 2009.

Revisto - -

Data 2-Jul Pais EUA Periodo MAY

Encomendas Industriais sa (MoM)
Expectativa -0.50% Actual -1.40%  Anterior 1.20% Revisto 1.00%

Em Maio, as Encomendas Industriais, nos EUA, desceram 1.4%, ap6s 8 avancos consecutivo, surpreendendo o mercado pela
negativa, que esperava um decréscimo inferior (-0.5%), corrigindo de um méaximo desde Outubro de 2008. Além disso, o
crescimento do més anterior foi revisto em baixa, em 0.2 p.p., para 1.0%. Em termos prospectivos, a tendéncia de subida devera
ser retomada, uma vez que a componente de Novas Encomendas do ISM Manufacturing (a variavel qualitativa que faz o track das
Encomendas Industriais), ja relativa a Junho, encontra-se, claramente, acima do limiar da expansdo, embora tenha caido para 58.5
pontos. A contribuir para a descida das Encomendas esteve a componente de Bens Nao-Duradouros, que caiu 2.1%, reflectindo a
queda dos precos da Energia. Além disso, as Encomendas de Bens Duradouros também desceram, 0.6%, embora menos 0.5 p.p. do
que o divulgado na estimativa preliminar da semana anterior e reflectindo, essencialmente, a descida das Encomendas de Material
Aeronautico. As Encomendas de Bens de Investimento excluindo Defesa e Material Aeronautico, uma proxy do Investimento
empresarial futuro, subiram 3.9%, ap6s terem caido 2.8%, no més anterior, e com a média mével de 3 meses a apresentar um
crescimento muito robusto de 2.5%, o que, aliado a uma trajectéria ascendente da carteira total de encomendas, sugere uma
continuagdo da recuperacdo do Investimento em Equipamentos no actual trimestre, depois dos préprios dados das componentes
Core das Entregas de Bens Duradouros se terem mostrado, igualmente, favoraveis. Os Stocks Industriais (que representam 38%
dos stocks empresariais, excluindo o sector agricola), registaram uma queda de 0.4%, também devido a queda de 2.1% dos Stocks
de Nao-Duradouros, igualmente decorrente as quedas dos precos da Energia. Assim, os Stocks Industriais cairam, apds 4 subidas
consecutivas, tendo o racio entre os Stocks e as Vendas subido ligeiramente, corrigindo de um minimo desde Julho de 2008,
sugerindo, assim, uma continuagédo da subida da Produc&o no futuro. Apesar de ainda faltar conhecer um més dos Stocks Industriais
e dois meses dos Stocks dos Retalhistas e dos Grossistas, o acréscimo nos Stocks podera ser inferior ao observado no trimestre
anterior, pelo que o contributo da Variacéo dos Stocks para o crescimento do PIB devera ser relativamente negligenciavel.

EUA - Construction Spending
Un:9% Un:% g5

S

v v v

I Var. mensal (MoM) - sa (esc. esd.)
— Var. hom. (YoY) - sa (esc. dir.)

EUA - ISM Manufacturing e Principais Componentes
80~ Un: indice

704
60+
50
40

304

ST S
S ST

—— ISM Manufacturing (PMI) —— Emprego
—— Produgéo

EUA - Pedidos Subsidio de Desemprego

750+ Un: Mihares Un: Milhares a0

700 6400
650 6000
600 5600
550 5200
500 4800
450 4400
400 4000
350 3600
300 3200
2508 FEEP IR e e SR Rt
& S S & & > \W&Q&%ﬁiﬂ& S S

\wmw\w 0 ®
o'bob‘b\'bN \'I)’be\c\é\

©
'b’b‘bfl),bo,f:q/

\0 Y O
& @ P L e"\ & @

—Pedidos Subsidio de Desemprego - Novos (esc. esd.)
— Pedidos Subsidio de Desemprego - Acumulados (esc. dir.)

EUA - Vendas de Veiculos Ligeiros
Un: 1076 Un: % 40

IADAN...c

g g & ® N
N N Y 3 3 3 4
P A ﬁ’ﬁﬁ%
[ Vendas - Valor Mensal (esc. esq.)
—— Vendas - Média Anual (esc. esq.)

—— Vendas - Var. Hom. (esc. dir.)
—— Vendas - Var. Média 12M (esc. dir.)

EUA - Encomendas Industriais
Un:9% Un:%_5q

,1/0

[ Var. mensal (MoM) - sa (esc. esq.)
—— Var. hom. (YoY) - sa (esc. dir.)

DPE - Departamento de Estudos

5 de Julho de 2010
46



Comentario Semanal de Mercados

Montepio

Destaques da Semana Passada

Data 2-Jul Pais EUA Periodo JUN
Taxa Desemprego sa
Expectativa 9.80% Actual 9.50% Anterior 9.70% Revisto - -

Nos EUA, no Relatério do Emprego, a Variacdo do Emprego N&o-Agricola, dada pelo Inquérito aos Empregadores, caiu, menos do
que o esperado pelo mercado, mas a apontar para uma perda de 125 mil empregos. Em condi¢gdes normais, esta queda seria uma
péssima noticia, mas, neste caso, ndo foi tdo negativa, pois deveu-se a uma perda de 225 mil trabalhadores que tinham sido
temporariamente contratados para a realizacdo do Census 2010, evento que, no més anterior, tinha originado um aumento de 411
mil trabalhadores. Para contornar as distor¢ées provocadas pelo Census, o mercado tem-se focado no Emprego do Sector Privado,
onde foram criados 83 mil postos de trabalho. Embora este registo represente mais do dobro do valor do més anterior (+33 mil,
postos de trabalho), ficou aquém do esperado pelo mercado (+110 mil) e consiste, apenas, num terco dos empregos criados em
Abril ou metade dos criados em Marco, um ritmo insuficiente para que o Desemprego possa descer de uma forma mais consistente.
Por outro lado, o headline do Inquérito as Familias revelou um cenério bastante favoravel, porquanto a Taxa de Desemprego desceu
de 9.7% para 9.5%, um minimo desde Julho de 2009. Um aspecto negativo é que esta reducdo foi obtida através de uma
diminuicdo da Populagédo Activa, particularmente ao nivel dos desempregados desencorajados, ainda que, atendendo aos erros de
amostragem do Inquérito, tal deva representar, na verdade, uma correccdo face aos fortes acréscimos do Emprego observados no
inicio do ano, que fizeram com que, desde Dezembro de 2009, o Emprego Total no Inquérito as Familias tenha registado um
crescimento em cerca de 50% superior ao observado no Emprego Nao-Agricola do Inquérito aos Empregadores. Também os dados
das Horas Trabalhadas se revelaram negativos e abaixo das expectativas do mercado, ao apontarem para uma ligeira descida, o
mesmo acontecendo as Remuneragdes por Hora, apontando para uma queda mensal de 0.1%. Assim, perante uma fraca criagdo do
Emprego no Sector Privado e redugbes nas Horas Trabalhadas e nas Remuneragdes por Hora, dever-se-a assistir a um
comportamento anémico dos Rendimentos do Trabalho, no més de Junho, variavel que ja vem a subir ha 7 meses consecutivos e
que tem vindo a constituir um importante suporte para o crescimento do Consumo Privado e para a sustentabilidade da recuperagéo
econémica.

Data 28-Jun Pais Japao Periodo MAY
Vendas a Retalho - nominais nsa (YoY)
Expectativa 4.80% Actual 2.80% Anterior 4.90% Revisto - -

No Japéo, as Vendas a Retalho, em Maio, desceram 2.0% face ao més anterior, a maior queda em 5 anos, superando,
pela negativa, o Consenso, que esperava uma diminuicdo de apenas 0.1%. Trata-se da 12 queda ap6s 4 subidas
mensais consecutivas, que tinham colocado as Vendas num maximo desde Janeiro de 2006. Assim, em termos
homélogos, observou-se uma desacelerardo de 4.9% para 2.8%, o que, em todo o caso, ainda representa um
crescimento relativamente robusto. Com efeito, a performance das Vendas no 1°T2010 fora absolutamente
excepcional, ao crescer 2.7%. No 2°T2010, mesmo apés a queda de Maio, as Vendas exibem um crescimento médio de
0.3% face ao trimestre anterior, mas que podera passar a uma contrac¢do de 0.1% se as Vendas estagnassem, em
Junho, no nivel de Maio. Esta queda das Vendas a Retalho reflecte, essencialmente, a continuacdo da dissipacdo das
medidas governamentais de apoio a Aquisicdo de Bens Duradouros, visivel na descida de 5.9% das Vendas de
Automoéveis e de 7.9% dos Electrodomésticos. Espera-se que, caso o Emprego e as Remuneragdes do Trabalho
continuem a recuperar, haja, gradualmente, uma intensificacdo do Consumo de outro tipo de Bens e Servigos, em linha
com as melhorias observadas na prépria Confianca dos Consumidores (que, em Maio, atingiu um maximo desde
Outubro de 2007), de tal forma que possam como que compensar eventuais enfraquecimentos adicionais no consumo
de Bens Duradouros, dado que a maioria dos programas publicos expiram este ano.

Data 29-Jun Pais Japédo Periodo JUN
Confianca das Pequenas Empresas
Expectativa - - Actual 47.4 Anterior 46.7 Revisto - -

No Japdo, a Confianca nas Pequenas Empresas subiu 0.7 pontos, em Junho, para 47.4 pontos, ainda assim, abaixo da
previsdo do SCB - Shoko Chukin Bank no anterior relatério, que apontava para uma subida para 47.9 pontos. Com este
avango, o indicador recuperou completamente da descida do més anterior e atingiu um méaximo desde Outubro de
2007. Além disso, o SCB prevé que, em Julho, a Confianga volte, de novo, a subir, para 47.9 pontos, o que, a verificar-
se, representard um novo maximo do actual ciclo. Relativamente as componentes do indice, a Confianga nas empresas
da Industria Transformadora subiu 1.9 pontos, para 49.3 pontos, um maximo desde Marco de 2007. J4 a componente
dos restantes sectores (Non-Manufacturing) avancou apenas 0.1 pontos, para 45.8 pontos, resultando num aumento
do diferencial face & componente industrial, sugerindo que a recuperagao na economia japonesa continua a ser liderada
por esse sector, embora com o Sector dos Servigos a comecar, cada vez mais, a mostrar sinais de recuperacéo, depois
do comportamento anémico observado em 2009. Com esta subida da Confianga, e completada a informacéao referente
ao 2°T2010, o indicador encontra-se a sinalizar, para o 2°T2010, um crescimento de 0.9%, ao ritmo mais elevado
desde o 3°T2006 e acima do Consenso (+0.4%) depois de, para o 1°T2010, o indicador ter sinalizado um crescimento
de, apenas, 0.1%.

Data 29-Jun Pais Japao Periodo MAY P
Producgé&o Industrial nsa (YoY)
Expectativa 20.30% Actual 20.20%  Anterior 25.90% Revisto - -

A estimativa preliminar para a Producao Industrial, no Japdo, em Maio, veio apontar para uma queda de 0.1%, um registo pior do
que o esperado pelo Mercado (apontava para uma estagnacgao), bem como pelas previsdes efectuadas, no més anterior, pelo préprio
METI - Ministério da Economia, Comércio e Indlstria para o crescimento da Produgédo na Indastria Transformadora (+0.4%). Apesar
desta ligeira diminuicao, que surgiu apés dois acréscimos consecutivos (+1.3%, em Abril), a Producdo manteve-se num nivel muito
préximo do atingido no més anterior, que correspondeu a um maximo desde Outubro de 2008. Em termos homélogos, assistiu-se a
uma nova desaceleracéo do crescimento homdlogo (de +25.9% para +20.2%), mas com os efeitos de base a continuarem, ainda, a
ser claramente favoraveis, depois do colapso do Comércio Internacional, na sequéncia da faléncia da Lehman Brothers, ter obrigado
os industriais japoneses a cortarem drasticamente a Producdo no final de 2008 e inicio de 2009. Um dos sectores que mais tem
contribuido para a recuperagéo da Produgdo é o Automével, tendo-se, igualmente, observado um forte crescimento homélogo do n®
de Veiculos produzidos, de 30.6%, embora, também, em desaceleragdo (+50.8%, em Abril). A Producdo Industrial devera, assim,
continuar a contribuir positivamente para o crescimento do PIB japonés no 2°T2010, estando as estimativas do METI a apontar para
mais crescimentos nos meses de Junho e Julho (+0.4% e +1.0%, respectivamente). Assim, admitindo que as previsdes do METI
para o més de Junho se concretizam, no 2°T2010, a Producdo Industrial tera registado um crescimento médio de 1.9%, em clara
desaceleragéo face ao trimestre anterior (+7.0%), mas tendo que se ter em conta que aquele foi o melhor trimestre desde, pelo
menos, 1978. Com efeito, as perspectivas permanecem favoraveis, devendo continuar-se a assistir a uma recuperacao da Procura
Externa, com especial intensidade por parte dos vizinhos asiaticos, nomeadamente da China, mas também da Europa e dos EUA,
ndo obstante a apreciacdo do lene, sendo que o ritmo de crescimento da Produgdo devera moderar, dado que os efeitos de base
associados ao colapso da Producdo em finais de 2008 e inicio de 2009 deixam de existir. Em Maio, as Vendas cairam bastante mais
do que a Producéo (-1.7% vs -0.1%), resultando, nesse sentido, numa subida dos Stocks (+2.0%), que voltaram a afastar-se dos
minimos desde 2003, atingidos no passado més de Dezembro, atingindo um méaximo desde Maio de 2009, pese embora em niveis
ainda baixos, sugerindo que o ajustamento de Stocks devera continuar a suportar acréscimo da Produgao no futuro.

Data 29-Jun Pais Japao Periodo MAY
Taxa Desemprego sa
Expectativa 5.00% Actual 5.20% Anterior 5.10% Revisto - -

Em Maio, a Taxa de Desemprego, no Japdo, ascendeu a 5.2%, o 3° acréscimo consecutivo de 0.1 p.p., mas manteve-se ainda
abaixo do registo do final do ano passado. O dado saiu acima do esperado pelo Consenso, que apontava para uma manutengao,
estando 0.4 pontos abaixo do registo de Julho de 2009, que corresponde ao valor mais elevado desde o pés-guerra. A subida foi
liderada pela facha etéria dos 15-24 anos, ou seja, entre jovens & procura do 1° Emprego, onde a Taxa de Desemprego atingiu os
10.5%, um maximo desde Junho de 2003. Recorde-se que a evolugdo observada nos primeiros meses do ano nos parecia
ligeiramente optimista, porquanto estava a tracar um cenario bem mais favoravel para o Mercado Laboral do que o que era
sinalizado, nomeadamente, pelo PMI Compésito de Emprego no inicio do ano, quando ainda sinalizava perdas de postos de trabalho
relativamente elevadas. Todavia, j4 no més de Maio, o Indicador PMI Compésito de Emprego sinalizou criagdo de Emprego, pela 12
vez em 22 meses, enquanto, entre as componentes do indice de Confianga dos Consumidores, a de Emprego fora a que registara
uma maior subida no més de Maio. A média movel de 3 meses da Taxa de Desemprego — cuja andlise se torna pertinente atendendo
a existéncia de erros de amostragem no calculo mensal —, que vinha a cair ha 6 meses consecutivos, registou a 22 subida
consecutiva, passando de 5.0% para 5.1%. Note-se todavia, o valor da Taxa de Desemprego no trimestre terminado em Maio
parece enquadrar-se na tendéncia de reducdo que se vinha a observar no final do ano passado e que tinha sofrido, como referido,
uma forte acelerag@o em Janeiro. Ao contrario do més de Janeiro, em que a forte redugdo da Taxa de Desemprego tinha-se ficado a
dever a combinacéo benéfica de uma robusta criacdo de Emprego e de uma reducéo do Desemprego, no més de Maio, a subida da
Taxa de Desemprego foi obtida exactamente com a desfavoravel combinacdo de um aumento do Desemprego e de uma reducéo do
Emprego, tendo, inclusivamente, a Populacdo Activa descido em 250 mil, para um minimo desde Julho de 1992. Pela positiva, refira-
se a subida do Réacio de Oportunidades de Trabalho por Candidato, que recuperou da queda do més anterior, a Unica descida em 9
meses, subindo de 0.48 para 0.50, um maximo desde Margo de 2009.
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Data 30-Jun Pais Japao Periodo MAY
Fogos Iniciados (YoY)
Expectativa 5.00% Actual -4.60%  Anterior 0.60%

No Sector da Construcdo, em Maio, o nimero de Fogos Iniciados, no Japdo, desceu 4.6%, em termos homologos
(+0.6%, em Abril), contrariando as estimativas de Consenso, que apontavam para uma subida de 5.0%, naquela que
foi a 172 descida em 18 meses, tendo a Unica excepgao sido precisamente o més anterior (+0.6%). Em termos
mensais, observou-se igualmente uma queda, neste caso de 7.1% e idéntica a observada no més anterior, sendo que
esta descida foi 32 nos Gltimos 4 meses, mas, igualmente, dos Ultimos 9 meses. Ja as Encomendas de Construgéo, um
indicador da evolugéo futura do sector, evidenciaram um comportamento menos desfavoravel do que no més anterior,
subindo 9.2% (-25.0%, em Abril). Em termos mensais, de acordo com os dados ajustados de sazonalidade (calculos do
Departamento do Estudos do Montepio), as Encomendas teréo registado, também, uma subida, de 29.4%, depois de
terem descido 43.5%, em Abril, ndo conseguindo, assim, bater o nivel de Margo, que é um maximo desde Outubro de
2008. Em todo o caso, néo é liquido que as quedas nos Fogos Iniciados se venham a reflectir numa queda da Produgao
na Construgdo no més de Maio, ja que, no més de Abril, o Indicador calculado pelo METI (Ministério da Economia,
Comeércio e Indudstria) para o sector revelou uma forte descida (-4.3%) e as proprias Licengas subiram. Recorde-se que
é para um cenario de recuperacdo do Imobilidrio, particularmente do Residencial, que apontam as ultimas previsées do
Banco do Japao (BoJ), em linha com a expectavel recuperacdo das condicdes no Mercado Laboral, nomeadamente, ao
nivel das Remuneragdes.

Data 30-Jun
PMI Manufacturing
Expectativa - - Actual 53.9 Anterior 54.7 Revisto - -

No Japéo, depois da Produgédo Industrial ter registado uma queda mensal de 0.1%, em Maio, o indice PMI Manufacturing, ja relativo
a Junho, sinalizou um crescimento robusto do Sector, embora a um ritmo inferior ao do més anterior, que fora o mais elevado desde
Setembro de 2006. Assim, o PMI registou a 12 descida em 5 meses, caindo 0.8 pontos, para 53.9 pontos, mas sinalizando o 12°
consecutivo de expansao do sector, sendo que, no 2°T2010, o PMI registou o valor médio mais elevado desde o 3°T2006. A
componente de Producdo, aquela que esta mais relacionada com a Producéo Industrial, também desceu, de 57.2 para 55.9 pontos,
mas continuando a sinalizar um crescimento (robusto) da actividade, inclusivamente superior as previsées do METI para o més de
Junho (+0.4%). A componente de Novas Encomendas sinalizou mais um crescimento, embora, igualmente, inferior ao do més
anterior, que fora o mais elevado desde Outubro de 2009, levando ja 12 meses em expansdo, tendo a sub-componente de Novas
Encomendas para o Mercado Externo também registado uma descida de 0.6 pontos, a 22 consecutiva, mas para uns robustos 56.9
pontos, o 3° mais elevado desde a criacdo do indicador, em Outubro de 2001. Embora os mercados financeiros tenham permanecido
instaveis devido ao Risco Soberano de alguns paises europeus, o forte crescimento das Exportacdes, nomeadamente para a Asia e,
em especial, para a China, continua a suportar a recuperacdo da Industria Transformadora. Todavia, a apreciagédo do lene continua
a constituir um importante constrangimento para a manutencao do actual ritmo de crescimento. Destaque para a componente de
Emprego, que sinalizou criacdo de postos de trabalho, pelo 3° més consecutivo, apés 20 meses abaixo do limiar da expanséao,
embora a um ritmo inferior ao do més anterior e apenas marginalmente. Em todo o caso, a Carteira de Encomendas registou a 32
subida consecutiva, um sinal de que o Emprego poderd continuar a subir, atendendo a pressdo exercida sobre a Capacidade
Instalada. Também os Stocks de Inputs e de Outputs subiu, no més de Junho. Os Precos dos Inputs subiram pelo 6° més
consecutivo, nomeadamente devido a subida das commodities, embora tenham continuado a corrigir do ritmo mais elevado desde
Outubro de 2008, atingido em Abril. Todavia, a pressdao competitiva tem impedido as empresas de repercutir estes aumentos nos
Pregos dos Outputs, forcando-as a baixar os precos de uma forma sélida, embora, ao ritmo mais baixo da actual sequéncia de 19
meses consecutivos.

Data 30-Jun Pais Japédo
Rendimentos de Trabalho (YoY)
Expectativa 0.80% Actual -0.20%  Anterior 1.50% Revisto 1.60%

Em Maio, as Remuneracdes do Trabalho registaram um crescimento homélogo negativo, de -0.2%, apdés 2 meses
consecutivos no verde, que foram os primeiros depois de 21 meses consecutivos no vermelho, sendo que, em Abril, o
crescimento de 1.6% (valor revisto em alta, em 0.1 p.p.) tinha correspondido ao ritmo mais elevado desde Dezembro
de 2005. Este decréscimo das Remuneracdes deveu-se a queda de 23.6% dos Bénus, componente que, no més
anterior, tinha registado um crescimento homoélogo de 46.1%. J4 as Remuneragdes Contratadas continuaram a evoluir
favoravelmente, embora em ligeira desaceleragédo (+0.4% vs +0.6%, no més anterior) - essencialmente devido ao
aumento das Remuneragdes pagas pelas Horas Extraordinarias (+10.3% vs +12.4%, no més anterior). Em termos
reais, e porque os Precos continuaram a exibir uma contrac¢do homoéloga, as Remuneracdes permaneceram em terreno
positivo, embora tenham desacelerado, de 3.0% para 0.7%, corrigindo do crescimento mais elevado desde Janeiro de
1997. Espera-se que, nos proximos meses, a recuperacdo do sector exportador se alastre aos restantes sectores,
contribuindo para que se observe, de uma forma relativamente consistente, crescimentos das Remuneragdes,
nomeadamente, durante os chamados bénus de Verdo, porquanto, em 2009, e decorrente da crise, se assistiu a uma
forte reducédo desta componente. Os dados do Emprego revelaram-se relativamente favoraveis, ao apontarem para um
crescimento homélogo de 0.4%, em aceleracdo face ao observado no més anterior (+0.1%), embora, em termos
mensais, se tenha, apenas, observado uma estagnacdo do Emprego. Recorde-se que o Inquérito as Familias tinha
apontado para uma reducdo mensal do Emprego, tendo este Inquérito as Empresas (com mais de 5 trabalhadores)
vindo a tragar um cenario bem mais favoravel, nomeadamente, ao apontar para um crescimento homélogo no
Emprego, contrariamente ao que sucede no Inquérito as Familias (+0.4% vs -0.7%).

Revisto - -

Pais Japao Periodo JUN

Periodo MAY

Data 1-Jul Pais Japao Periodo 2Q
Tankan Large Manufacturers Index
Expectativa -4 Actual 1 Anterior -14 Revisto - -

No Japdo, segundo o inquérito trimestral Tankan do Banco do Jap&do (BoJ), relativo ao 2°T2010, a avaliagdo da situacdo e as
perspectivas econémicas sd@o mais optimistas do que no trimestre anterior. O indicador de sentimento que avalia a Situagdo
Corrente entre as Maiores Empresas da Industria Transformadora subiu para 1 ponto, face aos -14 pontos registados no 1°T2010,
entrando em terreno positivo apds 7 trimestres no vermelho, atingindo um méaximo desde o 2°T2008 e superando as expectativas
do mercado (-4 pontos). Também o sentimento entre as empresas dos sectores que ndo a Industria Transformadora
(essencialmente Servigos), que representam, aproximadamente, 70% da economia subiu, neste caso 9 pontos, para -5 pontos,
igualmente acima do esperado pelo Consenso, atingindo um méaximo desde o 3°T2008. Neste sentido, estes indicadores vém juntar-
se aos restantes indicadores de Confianga mensais que sinalizam crescimentos no actual trimestre acima do Consenso (+0.4%) e do
nosso Indicador Compésito para o PIB japonés (+0.6%). Os indicadores relativos a Situacédo Futura (préximo trimestre) superaram
as expectativas de Consenso, no caso da Industria Transformadora, ao subirem de —8 para 3 pontos, um maximo desde o 2°T2008,
e quando o Consenso apontava para um avango para zero pontos. Ja fora da Industria Transformadora, as Expectativas também
subiram, para um maximo desde o 3°T2008, mas ficaram um ponto abaixo do Consenso e em terreno negativo, ou seja, dando
sinais de recuperagdo, em linha com outros indicadores ja divulgados (v.g., a Confianga nas Pequenas Empresas), mas a um ritmo
inferior ao da Indlstria. As perspectivas para o Investimento em Capital Fixo, no ano fiscal terminado em Marco de 2011,
melhoraram significativamente, passando de uma contrac¢do de 0.4%, para um crescimento de 4.4%, ainda modesto, atendendo a
que a os niveis de Utilizagdo da Capacidade Instalada permanecem abaixo da sua média histérica (em Abril, este indicador para a
Industria Transformadora, pese embora tenha atingido o valor mais elevado desde Outubro de 2008, permaneceu 5.9% abaixo da
média do periodo 2003-2009).

Data 1-Jul
Balanga Comercial
Expectativa $2900M Actual $2278M  Anterior $3443M Revisto $3444M

Em Junho, a Balanga Comercial do Brasil registou um superavit de 2 278 milhdes de ddlares, aquém do Consenso (2
900 milhdes de ddlares) e, sobretudo, regredindo 33.8% face ao més anterior, depois de dois meses a aumentar. Os
dados ajustados de sazonalidade (célculos do Departamento de Estudos do Montepio) corroboram esta leitura,
apontando para uma queda de 39.1%, reflexo de uma queda das Exportacdes, de 4.9% (+6.0%, em Maio) — depois de
4 meses consecutivos a aumentar —, coincidente com uma subida de 1.6% das Importa¢des (-7.7%, no més anterior).
Esta queda mensal do superavit contribuiu para uma diminui¢do de 50.5%, em termos homoélogos, depois de, no més
anterior, ter observado, pela primeira vez em 9 meses, uma subida homoéloga. Esta queda foi principalmente causada
pelas Exportacdes, cujo ritmo de crescimento homélogo diminuiu de 47.7% para 18.2%, um minimo desde Janeiro,
depois de terem vindo a recuperar nos Ultimos meses. A queda das Exportagdes, em Junho, devera ter reflectido, em
grande medida, a queda do preco do Crude em Abril e Maio, fruto da instabilidade recentemente vivida nos Mercados
Financeiros ocidentais, a qual, por outro lado, podera conduzir a um abrandamento da retoma desses paises, e,
consequentemente, da procura de Exportacées brasileiras. Em todo o caso, as Exportagdes deverédo ser beneficiadas
quer pela variacédo da Taxa de Cambio do Real nos ultimos meses (desvalorizacéo face ao Délar e estabilizacdo face ao
Euro), quer pelo preco do Crude, que, entretanto, recuperou parcialmente em Junho. Relativamente as Importagées, o
efeito sobre a Procura Interna da recuperacédo econémica do Brasil devera continuar, embora, devido as medidas das
autoridades, se possa observar um abrandamento.

Pais Brasil Periodo JUN
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Data 1-Jul Pais Brasil Periodo MAY
Produc¢é&o Industrial nsa (YoY)
Expectativa 17.80% Actual 14.80%  Anterior 17.40% Revisto 17.20%

Em Maio, a Produgdo Industrial, no Brasil, estagnou, depois de ter caido 0.8% em Abril e de ter
registado, em Mar¢o, o valor mais elevado desde o inicio da série, em 1991, ficando atras do
Consenso, que previa uma subida de 1.5%. Para a evolugdo mensal da Producdo continuaram a
contribuir negativamente — como, de resto, haviam contribuido, nos Gltimos meses, mas para o
crescimento — os Bens de Consumo, particularmente os de Consumo N&o Duradouro, que cairam
0.9%, com a diminuicdo do més anterior a ser, ademais, revista em alta, em 0.5 p.p., para 1.3%,
depois de terem atingido, em Margo, um méaximo desde o inicio da série, em 1991. No sentido
inverso, os Bens de Investimento voltaram a aumentar, 1.2% (+2.9%, em Abril), mantendo-se
num maximo desde Outubro de 2008, sugerindo um aumento da Produgdo no futuro. Em termos
homélogos, a Producdo Industrial registou, também, uma desaceleragéo, pelo 2° més consecutivo,
de 17.2% para 14.8%, contrariando o Consenso, que previa uma aceleragéo para 17.8%.

Data 28-Jun Pais China Periodo MAY

Indicador Avangado
Expectativa - - Actual 103.44 Anterior 104.36 Revisto 104.15

Na China, em Maio, o Indicador Avancado, publicado pelo Departamento Nacional de Estatistica, apresentou
a 32 queda consecutiva, de 0.71 pontos, para 103.44 pontos, um minimo desde Julho de 2009, depois de ja
ter recuado 0.34 pontos em Abril (descida, ademais, revista em alta, dos anteriores 0.13 pontos). Apés
comegar a recuperar em Dezembro de 2008, subindo durante 11 meses consecutivos, este indicador tem
evidenciado, nos Ultimos meses, alguma inverséo, registando 5 quedas nos Ultimos 7 meses. Esta tendéncia
vem, de resto, de encontro a evolucédo do Indicador Avancado da OCDE, que desceu, em Abril, 0.4 pontos,
para 101.6 pontos, pelo 5° més consecutivo e com a Autoridade a descer o Outlook, de “possible halt in
expansion” para “potential peak”. O Indicador Coincidente também caiu, pelo 2° més consecutivo, embora
ligeiramente, 0.16 pontos, depois de 13 meses a avancar, mantendo-se, em todo o caso, perto de maximos
de Margo de 1995. Assim, depois dos dados do PIB chinés do 1°T2010 terem dado conta de um crescimento
homélogo de 11.9%, o Indicador Coincidente aponta para um ligeiro abrandamento no 2°T2010, depois de
4 trimestres a acelerar, enquanto o Indicador Avancado sugere uma desaceleracdo mais significativa
durante a segunda metade do ano, tal como esta implicito nas previsdes do FMI, da Comissdo Europeia e da
OCDE.

Data 1-Jul Pais China Periodo JUN

HSBC Manufacturing PMI
Expectativa - - Actual 50.4 Anterior 52.7 Revisto - -

Na China, ambos os indicadores PMI Manufacturing, que ja se encontravam a sinalizar um abrandamento do crescimento no sector, cairam, de novo,
em Junho, com a Industria na China a reflectir, definitivamente, os efeitos das politicas levadas a cabo pelas autoridades chinesas, no sentido de
impedir o sobreaquecimento da economia. O indice HSBC PMI Manufacturing (compilado pela Markit Group, a mesma entidade que calcula estes
indicadores para a maioria dos paises) registou uma queda de 2.3 pontos, a qual, somada a de 2.5 pontos do més anterior, conduz a impressionante
marca de uma perda de praticamente 5 pontos em 2 meses, um significativo abrandamento do ritmo de expansédo da Industria chinesa, depois do
pico registado no inicio do ano, encontrando-se, agora, marginalmente acima do limiar, com 50.4 pontos, um minimo desde Abril de 2009. Do
mesmo modo, o PMI Oficial recuou 1.8 pontos (tal como em Maio), para 52.1 pontos, o 2° valor mais baixo (Fevereiro: 52.0 pontos) desde Fevereiro
de 2009 e abaixo do Consenso (53.2 pontos), mas, ainda assim, a assinalar uma expanséo razoavel. A maior diferenca entre os dois indicadores
encontra-se ao nivel das Novas Encomendas e da Produgdo, as quais, no indicador do HSBC, resvalaram mesmo para baixo dos 50 pontos, pela
primeira vez em 15 e 14 meses, respectivamente. No indicador oficial, estas componentes também abrandaram significativamente, mas
mantiveram-se a assinalar uma expansdo, particularmente a de Producdo, com 55.8 pontos, mas com a de Novas Encomendas a cair para um
minimo desde Fevereiro de 2009. Note-se, contudo, que, embora acima dos 50 pontos, estas componentes est&o ja abaixo da sua média histérica,
particularmente no caso das Novas Encomendas, cuja média é de 56.4 pontos, que compara com 52.1 no regls(o de Junho. A desacelevacao das
Novas Encomendas foi causada por uma diminuicao da Procura Interna, mas, igualmente, da Procura Externa,
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vivida recentemente na Zona Euro, com as Novas Encomendas para Exportagéo a cairem em ambos os |nd\cadores embora, no Oflclal também a
continuarem a assinalar um crescimento, com 51.7 pontos. Ao nivel do Mercado Laboral, os indicadores tragam um cenério idéntico de crescimento
modesto do Emprego, com a componente do indicador oficial a cair 1.5 pontos, para 50.6 pontos, em todo o caso, mantendo-se acima dos 50
pontos, pelo 4° més consecutivo. As medidas tomadas pelas autoridades, associadas a uma diminuico do preco das matérias-primas, conduziram a
uma quase eliminagéo das pressées inflacionistas que se vinham verificando desde o inicio do ano, levando o indice de Precos dos Inputs a cair
fortemente, particularmente no indicador oficial, onde recuou 7.6 pontos (que se seguiram a uma queda de 13.7 pontos, em Maio), para 51.3
pontos, um minimo desde Abril de 2009. Este efeito reflectiu-se, igualmente, no Indice de Pregos dos Outputs do indicador do HSBC, que assinalou
uma diminuigio dos precos pela primeira vez em 12 meses. Em jeito de conclusdo, ambos os indicadores PMI deixaram claramente de tragar um
cenério de crescimento robusto, evidenciando uma quebra do Comércio Externo, mas, sobretudo, as medidas levadas a cabo pelas autoridades com
o objectivo de impedir a economia de sobreaquecer, algo que esta presente, igualmente, no abrandamento das pressées inflacionistas.

Data 1-Jul Pais india Periodo MAY
Exportacées (YoY)
Expectativa - - Actual 35.10%  Anterior 36.20%

Em Maio, na india, verificou-se uma desaceleragéo, pelo 2° més consecutivo, do ritmo de crescimento homélogo de ambas as
componentes da Balanga Comercial, mas, de novo, com especial incidéncia sobre as Importagdes (+38.5% vs +43.3%, em Abril).
Com efeito, em resultado da menor desaceleracio das Exportacdes (+35.1% vs +36.2%, no més anterior), verificou-se, pelo 3°
més consecutivo, um abrandamento do ritmo de avanco homélogo do Défice Comercial (+43.8% vs +56.6%, em Abril). A mesma
tendéncia esteve presente nos dados mensais ajustados de sazonalidade (calculos do Departamento de Estudos do Montepio), com
o Défice Comercial a cair 9.0%, para um minimo desde Novembro. Esta diminui¢éo resultou de uma queda das Importagdes (-5.7%
vs -8.7%, em Abril), pelo 3° més consecutivo, e das Exportacdes (-3.5% vs -7.1%, em Abril). Esta quebra no ritmo de crescimento
do Comércio Externo tem algumas causas identificaveis. Por um lado, verifica-se um efeito nominal (que afecta, principalmente, as
variacdes homoélogas), derivado da estabilizacdo da Rupia, nos tltimos meses, depois de se ter vindo a apreciar face ao Délar desde
Margo 2009, tendo, inclusivamente, registado uma depreciagdo, no més de Maio. Como os valores da Balanca Comercial se
encontram em Délares, em Maio ndo s6 ndo se tera verificado o aumento nominal que vinha acontecendo até aqui, como se tera,
mesmo, observado uma diminui¢do. Por outro lado, a estabilizacdo da Rupia face as principais moedas, e, principalmente, face ao
Délar, diminui os estimulos as Importacées e faz aumentar — ou, pelo menos, estabilizar — os estimulos as Exportacdes. Ademais, a
instabilidade recentemente vivida na Europa, que corresponde, tipicamente, a cerca de 1/5 das Exportagdes indianas, podera ter
afectado, precisamente, a Procura Externa, explicando, assim, a forte queda presente nos dados mensais ajustados de sazonalidade.
Com efeito, essa instabilidade tem afectado a generalidade dos paises ocidentais (apesar de, para a maioria, os dados
macroeconémicos estejam claramente a melhorar). Por fim, a prépria economia indiana comeca a dar sinais de algum
abrandamento, consequéncia das medidas de combate a Inflagdo tomadas pelas autoridades.

Revisto - -

Data 1-Jul Pais india Periodo JUN
PMI Manufacturing
Expectativa -- Actual 57.3 Anterior 59.0 Revisto - -

Na india, depois de ter registado, em Maio, 59.0 pontos, um maximo desde Fevereiro de 2008, o PMI
Manufacturing caiu para 57.3 pontos. Em todo o caso, o indicador continua a assinalar um crescimento
bastante robusto da Industria indiana, permanecendo acima da sua média histérica (55.9 pontos). Esta
desaceleragao reflectiu, maioritariamente, um movimento semelhante — embora menor — nas componentes
de Novas Encomendas e de Producdo, com esta Ultima a recuar para minimos de Junho, mas que se
mantiveram a assinalar forte expansées. De destacar a aceleracdo das Novas Encomendas para Exportacéo
(que haviam abrandado no més anterior), embora o mercado externo se mantenha significativamente
abaixo do mercado interno. O aumento da Procura, associado a demoras na entrega de inputs, provocou
uma aceleracdo das Encomendas em Carteira, sugerindo uma continuagéo da pressdo sobre a Capacidade
Instalada. Apesar de as condigGes se terem mantido positivas, o Emprego estagnou, em Junho, depois de,
em Maio, ter crescido a um ritmo moderado, mas que era um maximo desde Agosto de 2005, contribuindo,
assim, também, para a desaceleracdo do indicador geral. Relativamente aos Precos, ambos os indices
abrandaram, pelo 2° més consecutivo, com o Indice de Precos dos Inputs a recuar mais de 10 pontos, para
um minimo de 1 ano. O indice de Pregos dos Outputs também abrandou, embora menos, para um minimo
desde Fevereiro.
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Destaques da Semana Passada

Data 2-Jul Pais india Periodo Jul-27
Banco da India - Repo Rate
Expectativa - - Actual 5.50% Anterior 5.25% Revisto - -

Na India, o Banco Central (RBI) voltou a aumentar, em 0.25 p.p., tanto a Taxa de Juro de Referéncia (a Repo Rate),
como a taxa de remuneragéo dos depositos efectuados junto desta Autoridade Monetéria (Reverse Repo Rate), para
5.5% e 4.0%, respectivamente. A reunido que deu origem a esta decisdo ndo estava programada, surgindo antes da
reunido agendada para 27 de Julho, pelo que apanhou o mercado de surpresa, assinalando a preocupacédo da
Autoridade Monetaria com o crescimento dos precos, numa altura em que a Inflagdo na india é a maior de entre os
paises do G-20. Esta é, ja, a 32 subida consecutiva, seguindo-se a 2 reunides em que ambas as taxas foram mantidas,
e que vieram interromper um ciclo de cortes iniciado em Julho de 2008. Esta decisdo tornou-se mais premente depois
de o Governo ter decidido aumentar o precos da Gasolina e do Gaséleo em 3.5 e 2 rupias, respectivamente. Isto
porque a crise da Divida Soberana, na Zona Euro, que tem adiado subidas das taxas de juro noutros paises, podera
afectar pouco a India, cujas Exportagdes para Portugal, Espanha e Grécia correspondem, de acordo com o Ministro do
Comércio e da Industria, a apenas 4% do total. Acresce, ainda, que a Inflagdo é um tema particularmente sensivel na
india, podendo criar instabilidade social, numa sociedade em que cerca de 2/3 da populagéo vive em condicdes de
pobreza. Esta decisdo podera, no entanto, prejudicar o Governo, que necessita de se financiar a custos reduzidos
(recorde-se que a India tem um Défice Orgamental e uma Divida Publica elevados), bem como a liquidez das
empresas, pressionadas recentemente pelo pagamento do imposto trimestral e, as operadoras telefénicas, pelos custos
com a aquisicédo, ao Estado, de licengas para a utilizagdo de servicos de terceira geracdo. Para evitar falta de liquidez
no sistema, o Banco Central tem vindo, paralelamente ao apertar da Politica Monetaria, a injectar liquidez no mercado,
numa operagéo especial que terd terminado no final da passada semana e que o Banco Central entende que estimula o
crescimento sem afectar a Inflagéo.

Data 30-Jun Pais Russia Periodo Jul-01
Banco Central - Decisdo de Taxa de Juro
Expectativa - - Actual 7.75% Anterior 7.75% Revisto - -

Na Russia, o Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Banco Rossii) decidiu manter a taxa de
juro de referéncia do pais em 7.75%, tal como previa o Consenso, naquela que foi a primeira
manutenc¢do, depois de 14 cortes consecutivos desde Abril de 2009 (num total de 525 p.b.). O
Banco Central viu a actividade econémica, monetaria e crediticia como nédo tendo piorado em
relacdo ao més anterior, o que desaconselhou uma nova diminuicdo da taxa de referéncia. Com
efeito, a retoma da Industria e dos Servicos observada nos ultimos meses, tem-se juntado a
recuperacdo dos niveis de Crédito, com o Crédito as Empresas a aumentar 1.9%, em termos
mensais, em Maio (+0.9%, em Abril). Em todo o caso, a economia ainda se encontra em recobro,
e, embora os niveis de liquidez nos bancos russos sejam, até, extremamente fortes, fruto das
taxas de juro reduzidas, o elevado incumprimento continua a desviar os fundos disponiveis para a
constituicdo de provisdes, que seriam, em condi¢des normais, direccionados para empréstimos a
empresas e aos consumidores. Por outro lado, esta decisdo revela, também, uma mudanca da
postura do Banco Central em relacédo ao Rublo, cuja valorizagdo tem sido controlada de modo a
ajudar as empresas exportadoras, algo que, agora, devera ser mais dificil, fruto do aumento dos
influxos de capital.

Data 1-Jul Pais Russia Periodo JUN
PMI Manufacturing
Expectativa - - Actual 52.6 Anterior 52.0 Revisto - -

Na Russia, depois de no més anterior ter recuado ligeiramente, o indice PMI Manufacturing voltou a
acelerar, em Junho, 0.6 pontos, para 52.6 pontos, atingindo um maximo desde Abril de 2008 e levando ja 6
meses acima do limiar da expans&do. As componentes de Novas Encomendas e de Producdo aceleraram
também, particularmente a segunda, que subiu 2.9 pontos, para 56.6, assinalando um robusto crescimento
da Producéo, pelo 11° més consecutivo. As Novas Encomendas foram sustentadas pelo Mercado Interno,
pois a sub-componente de Novas Encomendas para Exportacdo praticamente estagnou (+50.1 pontos), em
Junho. As Encomendas em Carteira permaneceram abaixo dos 50 pontos, continuando a sugerir a existéncia
de Capacidade Instalada nédo Utilizada. A verdade é que essa é a tendéncia histérica, estando a componente,
de resto, em linha com a média histérica da série, mesmo considerando apenas o periodo pré-crise
financeira (Janeiro de 2003 — Outubro de 2008), cuja média foi de 45.9 pontos. A componente de Emprego,
que se havia destacado pela positiva nos dois meses anteriores e que havia, em Maio, atingido um maximo
desde Agosto de 2006, resvalou para baixo dos 50 pontos, assinalando uma queda marginal do Emprego na
Indlstria. Finalmente, os Pregos mantiveram-se elevados, embora com ambos os indices a abrandarem,
com o indice de Precos dos Outputs a cair para um minimo desde Margo.
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Previsoes de Consenso

Pais

Zona Euro

EUA

Reino Unido

Japao

Canada

Brasil

China

india

Ruassia

Variavel

PIB (QoQ)*

PIB (YoY)

Inflagao (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)**

Inflagéo (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)

Inflacao (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)**

Inflacao (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)

Inflagéo (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)

Inflacao (YoY)

Taxa Desemprego

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

Inflagéo (YoY)

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

Inflacéo (YoY)

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

Inflagao (YoY)

Taxa Desemprego

Taxa de Cambio EUR/RUB

Fim de Periodo

Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311
-0.10 | 0.40 0.10 0.20 0.50 0.30 0.30 0.20 - -
-4.90 | -4.10 | -2.10 | 0.60 1.20 1.10 1.30 1.30 1.20 -
-0.10 | -0.30 | 0.90 1.40 1.40 1.60 1.65 1.65 1.50 1.50
9.50 9.80 9.90 | 10.00 | 10.00 | 10.20 | 10.40 | 10.40 | 10.30 | 10.20
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50
1.10 0.75 0.70 0.63 0.77 0.80 0.92 1.12 1.33 1.63
1.37 1.27 1.33 0.96 0.60 0.74 1.00 1.33 1.66 2.09
3.39 3.22 3.39 3.09 2.58 2.92 | 3.11 3.26 3.43 3.64
-0.70 | 2.20 5.60 2.70 3.40 3.00 2.80 2.80 3.00 3.00
-3.80 | -2.60 | 0.10 2.40 3.50 3.72 | 3.00 3.00 2.90 2.90
-1.40 | -1.30 | 2.70 2.30 2.00 1.50 1.30 1.40 1.90 2.00
9.50 9.80 | 10.00 | 9.70 9.50 9.60 9.50 9.30 9.10 8.80
-3.53 | -2.99 | -2.62 | -2.69 | -3.30 | -3.40 | -3.40 | -3.40 | -3.50 | -3.60
-8.90 | -9.90 |-10.20 | -9.30 | -8.90 | -8.90 | -8.80 | -8.70 | -6.70 | -6.80
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.25
0.60 0.29 0.25 0.29 0.53 0.65 0.76 1.04 1.39 1.76
1.11 0.94 1.14 1.02 0.60 1.09 1.37 1.66 2.03 2.40
3.53 3.31 3.84 3.83 2.93 3.37 3.58 3.78 3.99 4.27
1.41 1.46 1.43 1.35 1.23 1.20 1.19 1.19 1.20 -
-0.70 | -0.30 | 0.40 0.30 0.60 0.60 0.60 0.40 - -
-5.90 | -5.30 | -3.10 | -0.20 | 1.10 2.00 2.10 2.20 2.20 -
2.10 1.50 2.10 3.30 3.40 3.00 2.70 2.60 2.20 -
7.57 7.87 7.83 7.93 8.00 8.00 8.10 8.10 8.00 -
-1.81 | -1.69 | -1.32 | -2.10 | -1.90 | -1.70 | -1.50 | -1.50 | -1.50 -
0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 1.00 1.25 1.75
1.19 0.54 0.61 0.65 0.73 0.79 1.01 1.37 1.79 2.28
1.33 0.88 1.32 1.16 0.75 1.15 1.45 1.79 2.26 2.82
3.69 3.59 4.02 3.94 3.36 | 3.76 | 3.96 4.16 4.37 4.62
0.85 0.91 0.89 0.89 0.82 | 0.82 | 0.81 0.81 0.81 -
6.90 0.40 4.60 5.00 1.50 1.90 1.90 1.70 1.80 -
-5.70 | -5.20 | -1.10 | 4.60 2.90 3.20 2.60 1.80 1.80 -
-1.00 | -2.23 | -2.03 | -1.17 | -1.35 | -1.05 | -0.70 | -0.60 | -0.25 | -0.15
5.13 5.43 5.23 4.93 4.90 4.90 4.90 4.80 4.70 -
2.42 2.43 2.80 3.29 3.30 3.50 3.50 3.90 3.60 -
0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.46 0.35 0.28 0.24 0.24 | 0.27 0.28 0.27 0.28 0.29
0.32 0.25 0.15 0.18 0.16 | 0.17 0.22 0.22 0.26 0.37
1.36 1.30 1.30 1.40 1.09 1.30 1.34 1.43 1.50 1.49
135.31 | 131.32 | 133.50 | 126.46 | 108.57 [ 112.00 | 114.00 | 117.00 | 120.00 -
-3.18 | -3.05 | -1.10 | 2.21 3.80 3.30 3.15 3.00 - -
0.07 | -0.87 | 0.80 1.63 1.50 2.10 2.30 2.40 - -
8.40 8.53 8.40 8.23 8.05 7.95 7.85 7.70 - -
-1.56 | -2.67 | -2.85 | -2.86 | -1.80 | -1.70 | -1.50 - - -
0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.60 0.50 0.47 0.41 0.84 1.10 1.43 1.74 2.04 2.54
1.21 1.27 1.48 1.74 1.39 2.06 2.27 2.46 2.73 3.02
3.36 3.31 3.61 3.57 3.08 | 3.49 3.81 3.97 4.14 4.26
1.63 1.57 1.50 1.37 1.30 1.22 1.20 1.23 1.20 -
1.50 2.20 2.30 2.70 | -0.20 | 1.20 1.30 1.90 - -
-1.63 | -1.22 | 4.29 8.95 7.20 6.10 5.05 4.25 - -
5.18 4.40 4.23 4.86 5.15 5.40 5.50 5.00 4.75 -
8.60 7.93 - 7.23 7.40 7.10 6.40 7.40 7.10 -
9.25 8.75 8.75 8.75 | 10.25 | 11.50 | 11.75 | 12.00 | 12.00 | 11.75
10.52 | 11.44 | 12.01 | 11.96 | 12.28 | 10.79 | 11.09 - - -
2.76 2.59 2.50 2.41 2.20 2.18 2.14 2.13 2.08 -
7.90 9.10 | 10.70 | 11.90 | 10.50 A 9.60 9.00 - - -
-1.53 | -1.27 | 0.67 2.20 3.20 3.55 3.15 - - -
1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 1.55 1.50 1.50 1.65 1.80
1.25 1.64 1.65 1.96 2.27 2.31 2.30 2.20 2.30 2.45
3.21 3.51 3.64 3.47 3.31 3.48 | 3.50 3.30 3.40 3.50
9.60 | 10.00 | 9.79 9.24 8.31 8.10 7.97 7.89 7.87 -
6.00 8.60 6.50 8.60 7.60 8.00 - - - -
8.87 | 11.75 | 13.32 | 15.31 - - - - - -
5.43 5.89 5.63 6.15 6.20 6.30 6.60 6.65 6.70 6.70
7.01 7.16 7.59 7.83 7.55 8.17 8.25 8.25 8.16 8.22
67.30 | 70.44 | 66.72 | 60.85 | 56.95 | 54.60 | 52.85 | 52.30 | 52.14 -
-10.80 | -7.70 | -3.80 | 2.90 4.80 5.00 4.00 3.70 - -
12.47 | 11.43 | 9.20 7.23 6.00 6.05 7.95 8.40 8.80 -
8.53 7.97 8.03 8.80 7.95 7.50 8.05 8.05 7.55 -
43.76 | 43.98 | 43.07 | 39.80 | 38.29 | 37.20 | 36.68 | 36.46 | 36.30 -

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

* Previsdes estimadas com base na variagao (YoY). ** Previsfes estimadas com base na variagdo (QoQ).

DPE - Departamento de Estudos

5 de Julho de 2010
51



Comentario Semanal de Mercados

Montepio

Previsoes de Indicadores Economicos

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
FRANGA 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 5.1 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 2.5 -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 5.1 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 5.1 -0.2 5.7 4.5 5.5 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

SUICA 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:Calculo dalnflagdo - CE: IPCH quando disponivel, IPC para os restantes paises, com excepcao 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 Taxa de Desemprego (média) - 2010
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Previsoes de Indicadores Economicos

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
SUTQA 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¢amental (média) - 2010 Balanga Corrente (média) - 2010
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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 consideragdes 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 elaboracédo, 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 negécio de qualquer tipo.
Qualquer decisdo 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 decisdes 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 informacédo 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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