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Risco Portugal
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= CDS Portugal (5 anos, p.b.)
Prémio de risco da divida publica portuguesa (10 anos, p.b.)

» A crise financeira internacional...

» ...desvendou os desequilibrios da economia
portuguesa, dos quais sobressaem os défices
gémeos: publico e externo

» Em resultado, o financiamento externo a
economia portuguesa minguou e encareceu

Fonte: Datastream, FMI, Bloomberg, Research de Mercados Financeiros Millenniumbcp




Passivo Externo
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Passivo Externo de Portugal €487 mil milhées = 3xPIB
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Recurso da "periferia” ao BCE (em % do total)

» As elevadas necessidades de financiamento
da economia e da banca portuguesa e...

» ...0 desconforto dos investidores com o risco
Portugal, levou os bancos portugueses (e dos
outros paises da “periferia”) a recorrer
massivamente ao BCE.

Fonte: Banco de Portugal, Research de Mercados Financeiros Millenniumbcp
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Alteracdo do Paradigma do Funding da
Banca Portuguesa




Um Problema de Volume...

Contexto Macroeconomico

Stock de divida titulada do sistema bancario portugués
125 125

120 120

115 115

120
17
115
110 109 110
106
105 105
101
100 or 100
"B I I i
90 . 90

Dez-08 Mar-09  Jun-09 Set-09 Dez-09 Mar-10 Jun-10  Set-10

M Responsabilidades representadas por titulos (mil milhées de euros)

Taxa de variacao dos depositos

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5

Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11

Area do euro

Portugal

12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10
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» O mercado de divida de médio e longo prazo
para emitentes nacionais eclipsou-se

» O recurso ao BCE foi a solucao; mas esta €
uma solucao de curto prazo

» A solucao estrutural consiste em eliminar a
dependéncia de financiamento externo...

» ...0 que implica aumentar depdsitos e
reduzir crédito - o que se tem vindo a fazer

Fonte: Banco de Portugal; BCE 7




Contexto Macroeconomico

...E de Preco

5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
» A rarefaccao de financiamento externo e o
00 00 seu custo exorbitante...
Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10

Taxas de juro de novos depdsitos das empresas nao-financeiras

Taxas de juro de novos depésitos dos particulares » ...levaram os bancos a virarem-se para oS
recursos internos - depositos - ...

800 800 .
oo o » ...elevando o respectivo custo
600 600
500 500 » Em suma, o custo do funding para o sistema
400 400 bancario portugués agravou-se sobremaneira
300 300 no ultimo ano
200 200
100 100
0 0

Jan-09 Abr-09 Jul-09 Out-09 Jan-10 Abr-10 Jul10 Out-10 Jan-11

— CDS Banca Portuguesa (5 anos, p.b., média dos trés maiores bancos)
- CDS Sector Financeiro da Europa (itraxx financials, 5 anos, p.b.)

Fonte: Banco de Portugal, Bloomberg, Research de Mercados Financeiros Millenniumbcp 8
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Volumes Generosos Face a Situacao...
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= Empréstimos concedidos para crédito ao consumo (tvh)
— Empréstimos concedidos as empresas nao-financeiras (tvh)
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Administracoes publicas

Sector privado

» Apesar das graves restricoes de funding, a banca
nacional continuou a injectar fundos na
economia...

» ...sem grande discriminacao entre empresas e
particulares

» O abrandamento da concessao de crédito reflecte

as menores necessidades de financiamento do
sector privado...em contraste com o sector
publico

Fonte: Banco de Portugal, INE, Research de Mercados Financeiros Millenniumbcp
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...E A Custos Insustentavelmente Baixos

Taxa de juro dos BTs a 12 meses CDS da banca nacional (p.b.)
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Fonte: Banco de Portugal, BCE, IGCP, Bloomberg
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..5a0 Acomodados na Conta de Exploracao da Banca
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Fonte: Banco de Portugal, Bloomberg, Research de Mercados Financeiros Millenniumbcp 12




