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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

USD VOLTA A BENEFICIAR DA DIVERGENCIA DE POLITICAS MONETARIAS

o No ultimo més, o EUR/USD passou de o valor maximo de 1,1375 para um minimo de 1,0823, retomando a
tendéncia de queda e regressando a niveis de inicio do ano. Este movimento resultou da variacdo de expectativas
geradas ao longo das ultimas semanas relativamente a evolugdo das politicas monetarias nos dois lados do Atlantico. De facto,
a constancia ndo define este periodo. Perante um momento de decepgdo quanto aos dados econémicos norte-americanos,
que falhavam o suporte a uma politica tendencialmente menos expansionista, chegando-se a questionar a possibilidade de
reversdo do processo de normalizagdo das taxas de juro, o EUR/USD testou e ultrapassou pontos de resisténcia relevantes
e alcancou os referidos 1,1375. Mais recentemente, ao confirmar-se a manutencgdo do ritmo de crescimento da actividade
norte-americana, gerador constante de emprego, permitindo que a taxa de desemprego baixasse para o nivel mais baixo
desde Abril de 2008, 4.9%, foi retomada a expectativa de que ao longo do ano irdo ocorrer novas subidas dos juros (possiv-
elmente menos vezes do que o esperado no inicio do ano). Paralelamente, do lado do euro, o BCE reconheceu que as
medidas monetarias de relancamento econémico em curso ndo estdo a surtir o efeito desejado (o crescimento
econdémico é pouco expressivo e a inflacdo regressou a territorio negativo), estando em perspectiva medidas
adicionais que colocardo as taxas de juro em niveis ainda mais negativos. Neste duplo contexto, o EUR/USD registou
o minimo 1,0823. No futuro, esta divergéncia podera colocar o cambio ancora de regresso ao patamar 1.05.

o A libra tem vindo a reflectir o impacto negativo do debate acerca do Brexit (saida do Reino Unido do Unido
Europeia), estando agendado o referendo para o dia 23 de Junho. Embora o governo britanico tenha um acordo
com a UE28 para mostrar a populacdo novas vantagens na permanéncia do Reino Unido na Unido, esta questdo é factor
de divisdo interna e estd a gerar turbuléncia nos mercados financeiros. O EUR/GBP aproximou-se de 0.80 (valores de final
de 2014), enquanto o GBP/USD (cable) registou minimos no patamar 1.38 (ndo ocorridos desde 2009). Para além de ser
factor de incerteza e gerador de volatilidade, existem receios de que a possibilidade de Brexit tenha impacto negativo na
economia, desfazendo a actual boa performance econémica. Perante esta situacdo, desapareceu a espectativa de subida dos
juros. Assim, é provavel que a GBP se mantenha debilitada durante os proximos tempos, podendo melhorar se as sondagens
mostrarem ser fraca a possibilidade de Brexit.

- O Banco central helvético aguarda por mais decisoes do BCE para equacionar a sua atitude futura. As autori-
dades continuam a prestar grande atencdo a evolugdo do CHF face ao EUR, ndo permitindo pressdes de apreciacdo da sua
moeda. Perante a analise grafica, é possivel o EUR/CHF permanecer acima de 1.07.

Doélar ganha valor ao euro mas perde para o iene EUR/GBP acentua tendéncia de subida; EUR/CHF
corrige recente subida
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Doélar sobrevalorizado face ao euro e euro sobrevalor-

izado em relagao a libra e ao franco suigo Cotacoes a Prazo

04.Mar.16 04.Mar.16

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

VALORIZACAO DO EUR  EUR/USD 1.0994 1.1026 1.1104

EUR/USD 1.1302 1.0970 -2.94%  EUR/IPY 124.84 124.85 124.92

EUR/IPY 133.42 124.77 -6.48%  EUR/GBP 0.7764 0.7782 0.7828

EUR/GBP 0.7295 0.7748 6.21%  EUR/CHF 1.0904 1.0864 1.0827
EUR/CHF 1.0694 1.0898 1.91% Fonte: BPI.

Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERcADO DE DivibAa PUBLICA

PERSISTEM AS BAIXAS RENTABILIDADES

o Mercados desenvolvidos: A incerteza quanto ao crescimento global e os sinais de auséncia de pressoes inflacionistas
continuam a fomentar movimentos de fuga para a qualidade, contribuindo para que os precos dos principais titulos de divida
publica se mantenham proximo de niveis maximos e as respectivas taxas de rentabilidade proximo de minimos. Nos EUA a
yield dos titulos de 10 anos dos US Treasuries tem oscilado em torno de 1.7%-1.8%, contrastando com valores acima de
2.2% no final de 2015; e na zona euro a yield do Bund com o mesmo prazo tem cotado num intervalo entre 0.1%-0.3%,
abaixo dos 0.6% observados no fim do ano passado. Ainda assim, nos primeiros dias de Margo observaram-se movimentos de
correccao (subida) nas yields dos principais benchmarks, reflectindo uma ligeira reducdo da aversdo ao risco, suportada pelo
bom desempenho da taxa de inflagdo nos EUA (em Janeiro, a inflagdo core situou-se em 2.2%). Na zona euro, a auséncia de
pressoes inflacionistas e a compra de divida publica pelo BCE continuam a suportar o mercado de taxa fixa.

o Mercados periféricos: Apesar do alargamento dos prémios de risco face a divida alema comparativamente ao observado
ao longo do ano transacto, reflectindo o ambiente de maior de aversdo que actualmente caracteriza os mercados financeiros,
bem como factores internos que suscitam incerteza quanto ao andamento dos processo de consolidagdo orcamental e/ou
instabilidade politica em algumas destas economias, verifica-se que os titulos de divida publica dos paises considerados mais
vulneraveis tém também beneficiado duma conjuntura mais propicia, mantendo-se os respectivos prémios de risco relativa-
mente contidos. No caso de Portugal o prémio de risco das obrigacdes do tesouro desceu ligeiramente nos primeiros dias de
Margo, para uma média de 273 p.b. que compara com valores em torno de 300 p.b no més passado. Esta mesma tendéncia
sentiu-se também nos prémios de risco de Espanha, Italia e Grécia. Mas apesar da melhoria, é de salientar que os spreads
ainda se situam significativamente acima do patamar observado ao longo de 2015. No caso da divida pUblica portuguesa, o
spread médio das OT’s a 10 anos situou-se em 188 p.b., com um minimo de 129 p.b., ha cerca de 1 ano atras.

Mercado de Divida Puablica: Taxas nominais Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps
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Mercado de Divida Publica Periféricos: Taxas nominais UEM: Spreads mercados periféricos
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

Ac¢;6£s E PETROLEO NEGOCEIAM NO MESMO SENTIDO

o O sector financeiro ressente-se do actual enquadramento, justificando parte da pressao vendedora sobre as accoes
dos bancos europeus e norte-americanos no inicio deste ano. A performance das accGes dos bancos tém reflectido ndo
SO questdes globais (receios em torno da queda dos pregos do petréleo e desaceleracao econdmica na China), como também
questdes especificas do sector. Um primeiro factor prende-se com a exposicdo dos bancos as empresas petroliferas, que tém
sido afectadas pela queda dos precos da commodity, potenciando o risco de aumento do crédito malparado. Adicionalmente,
o0 contexto de taxas de juro muito reduzidas ou mesmo negativas coloca pressdo sobre a rentabilidade dos bancos. A situacao
pode-se agravar, caso o actual contexto de taxas baixas se prolongue e os bancos comerciais ndo consigam transpor para os
consumidores esses efeitos. As preocupacdes relativamente as alteragGes de regulacdo em curso na area do euro também
poderdo explicar a queda das acces da banca desta regido. Por fim, a época de divulgacgdo de resultados podera ter desani-
mado os investidores, dadas as perdas que alguns dos principais bancos mundiais reportaram.

o O movimento das acgées tem seguido o curso dos pregos do petrdoleo. Uma das explicacdes pode ser o enfraquecimento
da procura mundial agregada, possivel sinal de uma desaceleragdo da actividade econdmica, que afecta quer os resultados das
empresas quer a procura mundial de petréleo. Adicionalmente, o actual contexto de incerteza e maior aversdo ao risco leva
os investidores a procurar activos de reflgio, abandonando as apostas nas acg0es e na generalidade das commodities, activos
mais arriscados. Ainda assim, poderdo existir outras explicacdes, como o facto de a queda dos precos do petrdleo, devido a um
excesso de oferta, afectar as condicdes financeiras quer das empresas petroliferas, quer dos paises produtores/exportadores.
Em termos gerais, os investidores parecem mais focados nos efeitos negativos imediatos decorrentes dos baixos precos do
petroleo do que nos beneficios que dai podem decorrer, como o impulso ao consumo. A relagdo entre as accdes e o petrdleo
¢, ainda assim, volatil, revelando momentos em que se movem no mesmo sentido e outros em sentido contrario.

o Outro dos efeitos dos baixos precos do petréleo (e que podera explicar parte da correlacdao entre petréleo e
accoes) tem sido a retirada de capitais dos fundos soberanos, principalmente dos paises produtores. De facto, os
paises tém usado estes fundos como uma almofada financeira para apoiar as respectivas economias, liquidando posicoes em
activos mais arriscados. Esta retirada de capitais devera exercer maior pressdo vendedora sobre os precos das acgdes ao longo
deste ano, dada a dimensdo que estes fundos assumem (USD 7.1 bilides, de acordo com a estimativa do SW Fund Institute).

O sector bancario ressente-se do actual Os niveis recentes de correlagdo ndo sédo
enquadramento anormalmente elevados,dados os ultimos 5 anos
(base 100=Jan.2015) (correlag&o entre as var.didrias do Brent vs Stoxx 600 e Brent vs S&P 500)
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A dimensé&o dos fundos soberanos tém vindo a reduzir  Indices ibéricos afectados por factores intrinsecos
desde meados de 2015
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MERcADOS » MERCADO DE COMMODITIES

O OURO GANHA BRILHO

- Numa dinamica de inversao da tendéncia anterior, o preco do ouro deixou de registar novos valores minimos e
testou e ultrapassou com sucesso importantes pontos de resisténcia. Com efeito, apds o registo do minimo 1045.85
ddlares a onga troy (usd/oz) em Dezembro Ultimo, os operadores de mercado e investidores mudaram de estratégia e comecaram
a procurar mais o ouro como aplicagdo alternativa a outras classes de activos. De facto, foram testados com sucesso impor-
tantes pontos de resisténcia, nomeadamente 1190.63 usd/oz e 1232.20 usd/oz, que fizeram acentuar a tendéncia de alta de
curto/médio prazo. A proxima referéncia de resisténcia encontra-se em 1306.20 usd/oz.

- Os dados trimestrais divulgados pela World Gold Council confirmam ja uma recuperacgao da procura homdloga no
4°T2015 (em volume), que se devera ter intensificado no 1°T2016 (a confirmar), nomeadamente via investimento
de particulares e dos bancos centrais. Dentro dos principais consumidores, também em termos homélogos, no final de
2014 assistiu-se a um aumento da procura da India, China e EUA. Em termos de valor, todos estes movimentos representam
uma expressiva diminuicdo do custo, sabendo-se que o prego do ouro caiu 10% no 4°T2014 face ao mesmo periodo do ano
anterior. Uma referéncia a diminuicdo da oferta, tanto em termos de volume como de preco, de forma a encontrar-se uma
nova area de equilibrio.

= Nos primeiros meses de 2016 surgiram factores que |y yertendo a tendéncia anterior, o preco do ouro
permitiram o regresso dos investidores ao ouro. Em testou e ultrapassou importantes resisténcias
Janeiro e Fevereiro foram meses negativos para os mercados

accionistas, e uma parte da fuga dirigiu-se para o ouro, dado o (USP por onga troy)

tom de maior adversidade ao risco que se instalou nos merca-
dos financeiros. Também a incerteza quanto ao andamento da
economia mundial (encabegada pela China, um dos principais 1230
consumidores de ouro) e a forte queda do preco do petrdleo
geraram turbuléncia e o ouro readquiriu o estatuto de activode ;¢4
refugio. Acrescem factores complementares como uma inflagdo
deprimida e taxas de juro negativas ou perto de zero no que 1130
respeita as economias avancadas. Neste contexto, é possivel
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que o preco do ouro ganhe suporte nos actuais niveis. 1080
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Mercado do ouro no 4°T2015
toneladas milhées USD

4°T2014 4°T2015 média 5 var.homoéloga 4°T2014 4°T2015 média 5 var.homéloga

anos anos
Consumo Total 1,071.0 1,117.7 1,110.3 4%  41,370.2 39,761.5 51,398.4 -4%
Joalharia 677.4 671.4 585.0 -1% 26,166.5  23,885.4  26,659.9 -9%
Tecnologia 90.3 84.5 93.3 -6% 3,489.8 3,004.8 4,314.5 -14%
Investimento 169.3 194.6 298.9 15% 6,540.4 6,922.6 14,308.8 6%
Barras e moedas 260.9 263.5 328.8 1% 10,075.9 9,372.7 15,343.6 -7%
ETFs* -91.5 -68.9 -29.8 - -3,535.5 -2,450.0 -1,034.8 -
Bancos centrais 133.9 167.2 133.1 25% 5,173.5 5,948.7 6,115.2 15%
Principais consumidores
india 219.7 233.2 229.5 6% 8,485.6 8,297.2 10,567.7 -2%
China 243.7 250.6 245.9 3% 9,412.8 8,915.4 11,237.9 -5%
Médio Oriente 65.0 62.6 78.8 -4% 2,508.9 2,225.5 3,613.4 -11%
EUA 58.6 62.0 46.1 6% 2,263.1 2,204.9 2,119.0 -3%
Europa (excl. ex-URSS) 97.1 90.2 84.0 -7% 3,751.6 3,210.0 3,902.1 -14%
Oferta Total 1,152.0 1,037.1 1,104.0 -10%  44,498.2 36,894.7 50,816.8 -17%
Total Minas 893.1 809.8 751.6 -9% 34,495.0 28,805.5 34,294.1 -16%
Ouro reciclado 259.0 227.4 352.4 -12% 10,003.2 8,089.2 16,522.7 -19%
Preco
Final do periodo 1183.55 1060.91 - -10%

Fonte: World Gold Council.
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