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1) Missao e objetivos do IGCP

O IGCP, E.PE. tem por missao gerir, de forma integrada, a Tesouraria e o

endividamento publico direto do Estado

Principais objetivos:

i. Assegurar a cobertura das necessidade de financiamento do Estado de forma estavel e

eficiente.

ii. Minimizar o custo da divida numa perspetiva intertemporal, de acordo com as

estratégias de risco definidas pelo Governo.
iii. Manter saldos de tesouraria em niveis de seguranca minimos aceitaveis.

iv. Gerir a carteira de derivados de empresas publicas reclassificadas e dar parecer
técnico sobre condicoes de operac¢des financeiras a realizar por quaisquer entidades

do Setor Empresarial do Estado.
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1) Missao e objetivos do IGCP

2015 foi marcado por condi¢oes de financiamento favoraveis, que

permitiram reduzir de forma sustentada o risco de refinanciamento

Principais marcos de atividade em 2015:

i. Lancamento de nova linha a 30 anos pela primeira vez desde 2006.

ii. Aumento da regularidade dos leiloes de OT e lancamento de leildes com mais de

uma linha.

iii. Inicio do reembolso antecipado parcial do empréstimo FMI (e finalizacdo da

cobertura do risco cambial do montante remanescente em divida).
iv. Concentracao das emissoes de BT em apenas 6 linhas (em vez de 11).

v. Alteracao da remuneragao dos CA e CTPM, alinhando com as taxas de mercado.
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2) EVOLUCAO DAS CONDICOES DE
MERCADO
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

O ano 2015 foi marcado pela implementacao do programa de aquisicao

de titulos de divida publica por parte do BCE

Taxas de rendibilidade das OT no mercado secundario
[%]
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

O ano 2015 foi marcado pela implementacao do programa de aquisicao

de titulos de divida publica por parte do BCE

Spread de Portugal, Italia, Espanha e Irlanda vs Alemanha (taxas a 10 anos)
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

Taxas de juro de curto prazo passaram a registar valores negativos de

forma consistente a partir do inicio de 2015

Taxas de juro de curto prazo Taxas de cambio
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

Programa de aquisicao de titulos de divida publica do BCE (PSPP)

Programa de compras alargado do BCE (APP)

Compras acumuladas (ao custo amortizado)

= Montante mensal de compras = €60 MM
(aumentado para €80 MM em abr-16) a repartir
por PSPP, ABSPP, CBPP3, e (desde jun-16) CSPP

= Montante de compras de titulos de divida publica
(PSPP) de aproximadamente €50 MM / més
(aumentado para €70 MM em abr-16), dos quais
90% em divida soberana (os restantes 10% em
divida de organiza¢des multilaterais e agéncias
supranacionais)

= Montante a comprar de divida soberana de cada
pais alocado de acordo com chave de capital do BCE
(no caso de Portugal 2,5%, i.e. €1,1 MM / més
até mar-16 + €1,6 MM / més a partir de abr-16)

» Compras s6 podem incidir sobre titulos com
maturidade residual superior a 2 anos e inferior a

30

* Montante adquirido de cada linha nao pode
exceder 33% do saldo vivo

IGCP lEJ

[EUR milhdes]
a.c Maturidade
publica
anos

Austria 12.641 22.747 7,8%

Bélgica 15.896 28.671 6,6% 9,7
Franca 91.767 165.591 7,9% 7,7
Finlandia 8.086 14.617 11,2% 7,5
Alemanha 115.625 208.268 9,7% 7,4
Holanda 25.612 46.366 10,5% 7,6
Irlanda 7.583 13.248 6,6% 9,4
[talia 79.209 144.008 6,6% 9,3
Portugal 11.220 19.138 8,3% 10,1
Espanha 56.817 103.336 9,6% 9,7
Eslovaquia 4.622 7.069 17,1% 8,0
Eslovénia 2.228 3.730 11,6% 8,3
Supranacional 60.104 102.425 n.a. 6,9
Outros 3.520 5.332 3,7% n.a.
Total 494.930 884.546 9,4% 8,2

Fonte: BCE
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

Com a normalizacao do acesso ao mercado, o volume de negociacao das

OT recuperou, tendo diminuido apds a implementacao do PSPP

Negociacdo média diaria em mercado secundario das OT

[EUR milhdes]
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

Os spreads bid-offer continuam a apresentar valores relativamente

reduzidos

Bid-offer spreads das OT
[pontos base, MM 30 dias]
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

Entre outros fatores, a execucio do PSPP parece ter contribuido para

deterioracao da liquidez no mercado de divida publica da area do euro

Indicadores de liquidez no mercado de divida publica da Unido Europeia

Aggregated Monthly secondary volumes (as a % of outstanding)
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2) Evolugao das condi¢coes de mercado

DBRS manteve a notac¢ao financeira de Portugal em investment grade,
um nivel acima das restantes agéncias de notacao de crédito

O IGCP retine
presencial ou
telefonicamente

com as agéncias
de rating, pelo
menos uma vez
por trimestre.

IGCP EJ

Fitch

Moody's

S&P

DBRS

Rating atual Data
BB+ / 04-03-2016 Outlook desce para Estavel Estavel
Outlook estavel 11-04-2014  Outlook sobe para Positivo Positivo
24-11-2011  Rating downgraded para BB+ Negativo
25-07-2014 Rating upgraded para Bal Estavel
Bal / 09-05-2014  Rating upgraded para Ba2 Sob revisao para upgrade
Outlook estavel 48 11.2013  Qutlook sobe para Estavel Estavel
13-02-2012  Rating downgraded para Ba3 Negativo
18-03-2016 Rating BB+ confirmado Estavel
18-09-2015  Rating upgraded para BB+ Estavel
19-03-2015  Outlook sobe para Positivo Positivo
BB+ / 07-05-2014  Outlook sobe para Estavel Estavel
Outlook estavel 17-01-2014 BB Rating confirmado Negativo
18-09-2013  Rating BB sob CreditWatch Negative  On watch negative
05-07-2013  Outlook desce para Negativo Negativo
07-03-2013  Outlook sobe para Estavel Estavel
13-01-2012  Rating downgraded para BB Negativo
29-04-2016 Rating BBB (low) confirmado Estavel
BBB (low) / 21-05-2014  Trend sobe para Estavel Estavel
Trend estavel  30-11-2012  Rating BBB (low) confirmado Negativo
22-05-2012  Rating BBB (low) sob revisdo negativa RuR, trend negative
30-01-2012  Rating downgraded para BBB (low) Negativo

Fonte: DBRS, Fitch, Moody’s e S&P
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3) PROGRAMA DE FINANCIAMENTO
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3) Programa de financiamento

Estratégia de financiamento: utilizacao de diversos canais e extensao de

maturidades permitiram a consolida¢ao do acesso ao mercado

Fornecer liquidez ao

mercado

Pilares de atuacao estratégica

Gestao da Carteira

Alargamento da base de
investidores

e Consolidar a presenca no
mercado através da
combinacao de leildes e
sindicatos

IGCP EJ

e Proceder ao alisamento do

perfil de reembolsos,
mediante realizacao de trocas

e/ou recompras

e Aumento da duracdo da

carteira aproveitando as taxas
de juro historicamente baixas

e Pré-financiamento de modo a

evitar riscos associados a
fendmenos de disrup¢ao no
mercado - existéncia de
reserva de liquidez

 Contactos regulares com
investidores atuais ou
prospetivos (roadshow e
reverse roadshow)

e Participacdo em seminarios
organizados por operadores
especializados de divida
publica (OEVT) - a¢des de
divulgacao da divida publica
portuguesa

 Contactos regulares com as
agéncias de rating

Comunicagao continua
com os investidores

16



3) Programa de financiamento

Estratégia de financiamento: utilizacao de diversos canais e extensao de

maturidades permitiram a consolida¢ao do acesso ao mercado

froca

e Continuar a
fidelizar a
base de
investidores
de retalho

IGCP lEJ

Canais de financiamento

e Melhorar a e Utilizacao

liquidez da
e Estender flexibilidade
maturidade para alargar
o Alargar a base de
base de investidores
investidores * Acesso a
investidores
estratégicos

e Aumentar
participacao
de
investidores
internacio-
nais

Perfil de amortizacoes

e Explorar » Uso eficiente
oportunida- da almofada
des para de liquidez
estender a para suavizar
maturidade  JPCT S0
média do
stock de (e.g. FMI) e
divid otimizar o

lvida seu custo
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3) Programa de financiamento

A melhoria das condi¢coes de mercado em 2015 permitiu o aumento do

financiamento e o reembolso antecipado de parte do empréstimo do FMI

Programa de Financiamento do Estado em 2015 (previsao vs execuc¢ao)

[EUR mil milhdes]

IGCP EJ

Previsao inicial Execucio

NECESSIDADES BRUTAS DE FINANCIAMENTO 18.393 29.048
Défice or¢amental do Estado 6.024 5.606
Capitaliza¢do Banif e empréstimo ao Fundo de Resolugdo 0 2.255
Aquisicao liquida de ativos financeiros do Estado 5.208 3.984
Amortizacbes OT (valor desembolsado; excl operagdo de troca) 5699 7 405
Amortizacdes FMI 558 8.448
Outras amortizagoes de divida MLP 904 1.349

FONTES DE FINANCIAMENTO 18.393 29.048
Utilizagdo de depdsitos (excl contas margem) 2.293 5.803
Emissdes OT (valor de encaixe; excl operacido de troca) 13.600 20.280
Emissoes liquidas BT (excl titulos detidos pelo FRDP) 0 -677
Emissoes liquidas CA/CTPM 2500 3.622
Outros movimentos na Tesouraria Central do Estado 0 20

Saldo de depdsitos no final do ano (excl contas-margem) 10.114 6.604

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

O IGCP antecipa cobrir as necessidades de 2016 recorrendo

essencialmente a emissoes de divida de médio e longo prazo

Necessidades e fontes de financiamento 2014-2017

[EUR mil milhdes]
2014 P 2015P 2016 P 2017 P
Necessidades de hnanciamento doEstado | 309 | 290 | 230 | 155 |

Necessidades liquidas de financiamento 14,3 11,8 6,4 6,1
Défice orgamental * 7,1 5,6 6,3 3,6
Outras aquisi¢des liquidas de ativos financeiros ** 7,6 6,2 0,1 2,5
Privatizagoes (-) -0,4
Amortizacdes de MLP 16,6 17,2 16,6 9,4

OT + MTN 16,6 8,8 8,0 7,9

FMI (executado) 8,4 2,0

FMI (por executar) 6,6 1,5

Fontes de financiamento do Estado
Uso de depdsitos 2,8 5,8 0,1 0,0
Financiamento durante o ano 28,1 23,2 22,9 15,5
Executado 28,1 23,2 16,2

UE-FMI 5,2

OT + MTN 19,9 20,2 13,4

OTRV 0,8

CA/CT/CTPM (liquido) 5,0 3,5 1,9

BT (liquido) -2,8 -0,7

Outros (liquido) 0,7 0,2 0,2

Por executar 6,7 15,5

OT 4,6

CA/CT/CTPM (liquido) 1,4

Outros (liquido) 0,7

Saldo de disponibilidades de Tesouraria no final do ano *** m““

* Défice do subsetor Estado em contas publicas para 2014-16. Previsdo para défice das AP (excl SS) em 2017 (PE, Abr 2016).

** Inclui refinanciamento de outras entidades publicas (nomeadamente empresas publicas e Regides Auténomas). Também
inclui encargos com capitalizagdo do MEE e receitas com reembolsos de CoCos em 2014, empréstimos ao Fundo de
Resolugdo em 2014-15, capitalizacdo do Banif em 2015, e linha de crédito ao Fundo de Resolugcdo Europeu em 2016.

Fonte: IGCP, Ministério da Financas
IGCP l r ' *** Exclui contas-margem associadas a instrumentos derivados. 19




3) Programa de financiamento

O programa de emissoes de OT concentrou-se na 12 metade do ano, o

que contribuiu para a consolidacao da confianca dos investidores

Principais marcos na presenca no mercado de divida de MLP em 2015 (e inicio de 2016)

[%]
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Sindicato duplo
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06.04.2016
Sindicato duplo
OT 2,2% Out 2022
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(€ 3,5 MM, YTM 2,92%) (€2 MM, YTM 2,18%)
+ + OT 2,2% Out 2022 OT 2,875% Jul 2026
OT 4,1% Fev 2045 OT 4,1% Fev 2045 (€3 MM; YTM 2,24%) (€4 MM; YTM 2,97%)

(€2MM, YTM 4,13%) (€0.5MM, YTM 3,13%) | N

(€1 MM, YTM 2,58%)
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OT 4,1% Fev 2045
(€0.5 MM, YTM 4,24%)
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Fonte: Bloomberg
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3) Programa de financiamento

Em 2015 verificou-se um incremento do peso relativo dos leiloes e de

emissoes com maturidades mais longas no programa de financiamento

Emissdes MLP por tipo de emissao

Emissdes MLP por bucket de maturidade

[EUR mil milhdes] [EUR mil milhdes]
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Fonte: IGCP Fonte: IGCP

IGCP lEJ
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3) Programa de financiamento

A participacao em sindicatos de OT tem evoluido positivamente desde

2013 atraves de uma maior presenca de investidores real money e uma

maior diversificacao geografica

Distribuicao da participacdo em sindicatos de OT por tipo de investidor e por area geografica

Evolugdo de 2010 a 2015

Distribuicao por tipo de investidor

2013

2015 Asset Managers

® Banks

m Official Institutions
Hedge Funds

® [nsurance / Pension

Funds

Others

IGCP EJ

2015

Distribuicao Geografica

B Asia
France
B Germany/Austria/Swi
tzerland
Nordics
B North America
B Other
® Other EU
Portugal
M Spain

m UK

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Ao longo de 2015 foram contactados cerca de 200 investidores em diversas

geografias com o objetivo de consolidar e alargar a base de investidores

Roadshows e reunioes com investidores em 2015

[Numero de roadshows por geografia]

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Em 2015, a base de investidores nao residentes manteve-se relativamente

estavel, depois de ter aumentado consideravelmente em 2014

Detentores de titulos de divida direta do Estado de médio e longo prazo (OT+MTN)

[EUR mil milhdes; % do total]

120
100
80
60
40

20

IGCP EJ

37% 45%
39%
48%
73% A
st 940, 23% 21%
45%
39% 34%

27% S5

2007 Dez 2008 Dez 2009 Dez 2010 Dez 2011 Dez 2012 Dez 2013 Dez 2014 Dez 2015 Dez

B Residentes excl BdP m BdP+BCE (SMP+PSPP) Nao residentes excl BCE

Nota: o BCE adquiriu titulos de divida publica portuguesa ainda em 2010, mas apenas sdo conhecidos

os valores detidos de cada pais a partir do final de 2012. Fonte: Banco de Portugal e BCE
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3) Programa de financiamento

A realizacao de operacoes de troca voltou a contribuir para suavizar o

perfil de amortizacoes ...

A operacao de troca realizada em 2015 permitiu trocar cerca de 20% do saldo vivo das OT de 2017 e

2018 por OT com maturidade em 2024 e 2030

IGCP EJ

Troca 23/04/2015
. . Montan 9 1 ivo tr
Titulo vield (EURmilhoes)  (antes da transagio)
OT 4,35% Out 2017 0,349% 2.358 21%
OT 4,45% Jun 2018 0,569% 2.179 20%
4.537
OT 5,65% Fev 2024 1,786% 3.125 35%
OT 3,875% Fev 2030 2,470% 875 25%
4.001
Troca 1/07/2016
. . Montan 9 1 ivo tr
Tieulo Vield (EUR milhoes) " ntes da transagio)
OT 4,35% Out 2017 0,350% 547 6%
OT 4,45% Jun 2018 0,621% 315 4%
OT 4,75% Jun 2019 1,197% 150 1%
1.012
OT 2,875% Out 2025 2,870% 777 7%
OT 4,1% Abr 2037 3,830% 289 4%
1.067

Nota: ayield refere-se aos niveis de mercado secundario no momento do antincio da oferta de troca

Fonte: IGCP e Bloomberg
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3) Programa de financiamento

... assim como o programa regular de recompra de OT com maturidades

curtas (em 2015, o IGCP recomprou ativamente €3,6 MM de BT e OT)

Amortizagoes antecipadas de BT e OT

[EUR milhdes]
Ano Titulo Leiloes de Recompras Total
Recompra Bilaterais
OT Out 2015 - 274 274
OT Fev 2016 - 801 801
OT Out 2016 - 804 804
2015
OT Out 2017 - 11 11
BT - 1.721 1.721
Total 2015 - 3.611 3.611
OT Out 2016 - 269 269
OT Out 2017 349 75 424
Jan - Jun OT Jun 2018 150 28 178
2016 OT Jun 2019 576 50 626
BT - 260 260
Total 12S 2016 1.075 682 1.757

IGCP EJ

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Adicionalmente, o IGCP antecipou a amortizacao de parte do empréstimo

FMI, reduzindo o custo e aumentando a maturidade da carteira

Em 2015, foram executadas duas amortiza¢des antecipadas do empréstimo do FMI, no
valor total de DSE 6.579 milhoes (a que acrescem mais DSE 1.583 milhoes no 12S 2016)

» Adocao de uma estratégia de gestao do stock da divida que permitisse :

» Suavizar o perfil de amortizacdes;

Reduzir o custo de financiamento™ do saldo vivo da divida;

>
» Reduzir o risco de refinanciamento;
>

Melhorar a percepcao dos Investidores relativamente ao risco de crédito de Portugal.

Montante Vid? Taxa de juro (DSE) '!‘axa Ta_xa o
média equivalente equivalente
(DSE milhées) (anos) Empréstimo Asset Swap (EUR) (EUR)
2015 (margo) 5.108 1,74 3,55% 0,125%
iDSE+400pb
2015 (junho) 1.471 2,58 3,75% 0,720%
2016 (fevereiro) 1.583 2,36 ipsg+400pb 3,40% 0,402%

Nota: o FMI ndo impoe penalidades ao reembolso antecipado.

IGCP EJ

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Para promover a liquidez do mercado de BT, o IGCP concentrou a emissao

num menor numero de linhas, com vencimento apenas a cada 2 meses

Maturidades a emitir em cada meés Saldo de BT por maturidade no final de 2014 e 2015
3 6 11 12 35007 dez-14
E dez-15
meses Imeses meses meses 2000 e == »dez-14 (média por linha = €1,5 MM)
janeiro X ® @ e o dez-15 (média por linha = €2,5 MM)
fevereiro X ® 2500 - — o o o - - - = - - - -
marg¢o X X
abril X X 2.000 -
maio X X
junho . . 1.500 - -
jutho ® X 1.000 -
agosto X X
setembro X X 500 -
outubro ® X
novembro X X 0 -
dezembro X X . \rb@@&&@ &P %& 6@0 .\0‘3‘0 i \& ﬂo%o @‘Q . \}&0&0@6&0@6&0
@ g S ¥
Fonte: IGCP Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

No inicio de 2015 a remuneracao dos instrumentos de retalho foi

alinhada com as taxas de juro de mercado para prazos idénticos

Taxas de juro de CA e depoésitos a prazo até 1 ano

Taxas de juro de CTPM e OT a 5 anos

[%] [%]
6 -
Taxabruta CA em subscrigdo 6% -
= = = Taxasde jurosobre novos depésitos de particulares (até 1 ano) TIRCTPM
5 4
5% 4% e e e+ OT5 anos
\a
\
4 4% - N
\
\
3 3% A \
\
i N
N\
2 2% A \~’
S A
v ) oS
1 4 1% T - e bl
0% T T T T
0 ' ' ' ' ' ' ' ' Out-13 Abr-14  Out-14 Abr-15 Out-15
Jan-99  Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07 Jan-09 Jan-11 Jan-13 Jan-15

prémio de permanéncia Data de entrada

Data de entrada

Série Taxa base TIR 1 ano * .
A em vigor
em vigor 2 anos 6 anos 10 anos 8
CA - série C 01-03-2009 85%*Eur3m +25pb 0,3% 0,50% 1,00% 2,50% 31-10-2013
CA - série C 01-09-2012 85%*Eur3m +25pb 3,0% 2,75%** 2,75%** 2,75%**
01-02-2015
CA - série D 01-02-2015 Eur3m +100pb 1,1% 0,50% 1,00% 1,00%

taxas de juro

TIR 5 anos *
l1ano 2anos 3 anos 4 anos 5 anos
2,75% 3,75% 4,75% 5,00% 5,00% 4,2%
1,25% 1,75% 2,25% 2,75% 3,25% 2,2%

* Calculada com base na taxa Euribor 3m observada em média ao longo de fevereiro 2015 (e

admitindo que esta se manteria constante ao longo de 1 ano).

** Prémio extraordinario independente do prazo de permanéncia, em vigor até final de 2016.
A partir de janeiro 2017 voltam a aplicar-se os prémios de permanéncia originais.

IGCP EJ

Fonte: IGCP e Banco de Portugal

* Excluindo prémio indexado ao crescimento real do PIB nos ultimos 2 anos.

Fonte: IGCP e Bloomberg
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3) Programa de financiamento

Os instrumentos de retalho (sobretudo os CTPM) voltaram a ter um

contributo significativo no financiamento liquido (mais de 40% em 2015)

Saldo em divida dos instrumentos de retalho Emissoes liquidas dos instrumentos de retalho
[EUR milhdes] [EUR milhdes]
dez-13 dez-14 dez-15 jun-16 2013 2014 2015 1252016 (E)
CA 10132 12142 12.793 12914 CA 455  1.974 699 121
CT 1378 1363 1353 1349 CT 38 15 9 4
CTPM 648 3.684 6573 8.315 CTPM 599 2979 2.933 1.742
Total CA+CT+CTPM 12.158 17.189 20.720 22.578 Total CA+CT+CTPM 1.016 4.938 3.622 1.858
Divida direta do Estado  204.252 217.126 226.363 234.746 Dividadiretado Estado  11.390 11.364 8.904 8.383
% CA+CT+CTPM 6,0% 7,9% 9,2% 9,600 % CA+CT+CTPM 89% 434% 40,7% 22,2%

IGCP EJ

Nota: as emissoes liquidas de CA e CTPM diferem da variacdo do
saldo observada no periodo respetivo, uma vez que ndo incluem
subscri¢des realizadas com data-valor no ano N (relevante para o
apuramento do saldo em divida) mas com liquidacdao no ano N+1.

Fonte: IGCP Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Em 2015, o peso da divida de credores oficiais diminuiu em termos

relativos e absolutos

Composicao da divida direta do Estado

[EUR mil milhdes e % da divida total ]

240 - 226 233
220 -
200 + EUR 70 mil
180 - milhdes
160 -
_ EUR 22 mil
140 4 e milhdes
120 - 79 6% } £uR 14 mil
- milhdes
100
11%
80 -
60 - 70% . . | EUR 110 mil
w0 | B 69% ’ >9% 48% 45% 43% 6% milhdes
20 -
‘] - T T T T T T T T -
dez-08 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 mai-16
= OT / PGB Outros MLP / Other MLT
BT / Thills = Qutros CP / Other ST
mmmm Retalho / Retail mmmm PAEF / EU-IMF
mmmm Outra ndo transacionavel / Other non-tradable e TOTAL

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

Estratégia de gestao da divida tem privilegiado a reducao do risco de

refinanciamento

Perfil de amortizacoes de MLP

[Dez-14; EUR mil milhdes]

Perfil de amortizacoes de MLP atual

[Jul-16; EUR mil milhdes]

18
B FEEF
MEEF
15 MEEF (maturidade final a confirmar)
B FMI
B Qutra divida de médio e longo prazo
12 4
9 .
6 .
. i
[ l I
0 - L |I| T T T T

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045

18
B FEEF
MEEF
15 MEEF (maturidade final a confirmar)
m FMI
B Outra divida de médio e longo prazo
12 I
9 .
6 .
3 A I ‘ I
0 L L |I| LN |
2016 2021 2026 2031 2036 2041 2046

Nota: a maturidade final dos empréstimos do MEEF assinalados nao esta ainda definida (extensdo de
maturidade serd operacionalizada proximo da respetiva data de amortizacao original), mas nao se

IGCP lEJ

espera que Portugal venha a ter de refinanciar qualquer empréstimo do MEEF antes de 2026.

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento

A maturidade residual da divida aumentou para proximo de 9 anos e o

risco cambial foi praticamente eliminado

Maturidade residual média Risco cambial da carteira total
[Anos] [% divida em moeda estrangeira; pds-swaps]
12 - .. ..
Limite definido no OE
16 1 (a partir de 2013)
10 -
12 ~
8 1 Limite definido no OE (até 2012)
6 -
8 .
4_ .
4 .
2 .
0 T T T T T T 0 _kﬁi T T T T
jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 dez-00 dez-03 dez-06 dez-09 dez-12 dez-15
e Maturidade média residual
Maturidade média residual excl. empréstimos do PAEF
=== Maturidade média da divida de MLP emitida em cada ano
Fonte: IGCP Fonte: IGCP

IGCP lEJ 33



3) Programa de financiamento

Instrumentos derivados utilizados para minimizar risco cambial

Valor da carteira de derivados da Republica

[EUR milhdes]
[nstrumento Valor nominal Valor de mercado
Dez-14 Dez-14
Derivados de taxa de juro 6.415 3.415 -46 0
IRS 5.915 2.915 108 140
Swaptions 500 500 -154 -139
Derivados de taxa de caimbio - - 1.316 2.522
EUR (Perna a pagar) -14.660 -15.710 -16.759 -17.320
GBP (Perna areceber) 2.217 2.388 2.458 2.531
JPY (Perna areceber) 1.409 1.510 1.607 1.682
NOK (Perna areceber) 95 90 112 104
USD (Perna a receber) 12.294 14.148 13.898 15.524
Total - - 1.270 2.522
[DSE milhoes]
Data Empréstimo do FMI Componente EUR Componente Outras Moedas % Nao Coberta

31-12-2014 22.942 8.132 14.810 25,0%

31-12-2015 16.363 5.438 10.925 1,5%

30-06-2016 14.780 4.962 9.818 1,4%

Fonte: IGCP
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4) Gestao da Tesouraria

Alteracao da LEO em 2011 introduziu maior flexibilidade na estratégia

de gestao da Tesouraria

Lein.222/2011 de 20 de Maio

Artigo 16.2-A Financiamento do Estado

1 — Para fazer face as necessidades de financiamento decorrentes da sua execucdo, incluindo os servicos e
fundos auténomos, o Or¢amento do Estado estabelece a variagdo maxima do endividamento liquido global
directo do Estado.

2 — Em acréscimo a variagdo maxima do endividamento liquido global directo referida no niumero anterior, o
Estado pode financiar-se antecipadamente até ao limite de 50 % das amortizacoes previstas de divida
publica fundada a realizar no ano or¢camental subsequente.

3 — Caso seja efectuado financiamento antecipado num determinado ano or¢amental, o limite de
endividamento do ano subsequente € reduzido pelo financiamento antecipado efectuado, mas pode ser
aumentado até 50 % das amortiza¢des de divida publica fundada a realizar no ano orgamental subsequente.

» Esta alteracdo introduziu maior flexibilidade na estratégia gestiao da divida publica,
ao permitir uma escolha mais eficiente do momento de financiamento do Estado, a
ser definido em func¢ao das condi¢cdes de mercado, e nao estar unicamente restringido as
necessidades de financiamento de um determinado periodo.
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4) Gestao da Tesouraria

A almofada de liquidez tem-se reduzido progressivamente ao longo dos

ultimos anos

Evolucao do saldo total de depdsitos da Tesouraria Central do Estado (incl. contas-margem)
[EUR milhdes]

25.000 ~

Banca comercial ~ ®Banco de Portugal

20.000 -

15.000 A

10.000

5.000

jan-14 abr-14 jul-14 out-14 jan-15 abr-15 jul-15 out-15 jan-16 abr-16

Fonte: IGCP
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4) Gestao da Tesouraria

Custo de oportunidade da almofada de liquidez deve ser entendido

como um prémio de seguro

Estimativas do custo dos excedentes de Tesouraria

[EUR milhdes]

Taxa implicita stock total ™ Custo médio (BT+0T) ¥ Custo médio (BT)

2014 2015 2014 2015 2014 2015
Saldo médio de depdsitos 17.377 13.856 17.377 13.856 17.377 13.856
Custo de financiamento da divida/financiamento (%) 3,6% 3,5% 2,3% 1,6% 0,5% 0,1%
Custo médio do financiamento do saldo de Tesouraria 630 479 403 223 82 8
Juros recebidos de aplicagdes de Tesouraria -61 -13 -61 -13 -61 -13
Custo liquido do saldo de Tesouraria 569 465 342 210 20 -5
Em % do saldo médio de depdsitos 3,3% 3,4% 2,0% 1,5% 0,1% 0,0%
Em % do saldo médio da divida direta do Estado 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
Em % do PIB 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%

) Taxa de juro implicita é calculada como o racio entre os juros pagos da divida direta do Estado numa ética de Contas Nacionais e o stock médio da divida

direta do Estado num determinado ano.
@ Custo de financiamento de BT e OT corresponde a taxa de juro média do novo financiamento de BT (emissdes fundadas) e OT ocorrido durante o ano.

®) Custo de financiamento de BT corresponde a taxa de juro média do novo financiamento de BT (emissdes fundadas) ocorrido durante o ano.

Fonte: IGCP
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4) Gestao da Tesouraria

Aquisicao de titulos de EPR no valor de EUR 208 milhoes em 2015, com

uma taxa média de 0,60%

Aquisicao de titulos de EPR em 2015

[janeiro-dezembro de 2015]

Valor nominal Maturidade média residual Taxa média

T Emissao BT
Empresa (milhdes Eur) (meses) ponderada axa Biss4o

Comboios de Portugal 132,8 4,7 0,68% 0,06%
Metro do Porto 25,1 10,3 0,49% 0,08%
Refer 50,0 1,3 0,35% 0,03%

Total 207,9 5,6 0,60% 0,05%

» No ambito das competéncias atribuidas ao IGCP pelo art. 452 do Decreto-Lei 36/2015 de 9 de marco,
foram aplicadas disponibilidades de tesouraria na aquisicao de titulos de empresas publicas no valor

nominal de 208 milhdes de euros, equivalentes a uma aplicacdo com um rendimento de 0,60%.

»  Este valor compara favoravelmente com os niveis de mercado dos BT para o respetivo prazo.

Fonte: IGCP
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5) Evolucao do custo de financiamento

Taxa de juro implicita baixa ancorada por uma maturidade longa

Taxa de juro implicita para o total das AP

Custo de divida emitida e do stock da divida

[Juros/ stock de divida do ano anterior, %] [%]
9 - 67
Custo da divida emitida
8 A 5 - Custo do stock da divida
Euro area
7 .
e Portugal
ortuga 4 -
6 .
3 2,9
5 4 -
2 .
4 .
3 - 11
2 T T T T T T T T T T O T 1
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 P 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jan - jul
2016
Fonte: AMECO e Ministério das Finangas Fonte: IGCP

IGCP EJ
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5) Evolucao do custo de financiamento

A taxa de juro implicita na divida fixou-se em 3,45% em 2015,

beneficiando de uma descida de taxas generalizada

Juros do Estado

[Otica de Contas Nacionais, %]

Juros e outros encargos da divida direta do Estado

[Otica de Contas Nacionais, EUR milhdes]

6
B Juros / Stock médio* (inclui CA e CT) Juros / PIB
5 1 N
4_ [EEN DN AN DS SN R SN PR NN S-SR S E—— .
<
Sl B B .
2 -
1 .
0 ,
Q » 3 > 3 » o QA Q> S Q N Vv > % )
Q Q Q Q Q N Q S Q S » S » > 7 >
RO S S S S S S A A S

* Exclui os juros recebidos de depoésitos e outros empréstimos concedidos.

IGCP EJ

Fonte: IGCP

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Total de Juros no ambito do
PDE 4.811 4.991 6.385 6.856 7.049 7.485 7.647
Juros pagos de divida
publica 4.846 5.038 6.646 7.140 7.216 7.610 7.659
dos quais PAEF 0 0 502 1.556 1.881 2.262 4.018
Juros recebidos* -35 -48 -261 -284 -167 -125 -13
Outros encargos 32 26 263 115 87 81 67
dos quais PAEF 0 0 236 91 56 19 2
* Juros recebidos de depositos e empréstimos concedidos.
Taxa de juro implicita por instrumento
[Juros / Stock médio (%)]
2012 2013 2014 2015
oT 4,4% 4,6% 4,7% 4,4%
BT 4,1% 2,4% 1,2% 0,2%
CA/CT 3,1% 3,4% 3,3% 2,0%
PAEF 3,1% 2,8% 3,0% 2,9%
Divida total 3,9% 3,6% 3,6% 3,5%
Fonte: IGCP
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6) Sector Publico Empresarial

O Regime Juridico do SEE foi alterado em Outubro de 2013

Decreto-Lei n.2 133/2013 de 3 de Outubro, alterado pela Lei n.2 74-A/2014 de 30 de Setembro

Artigo 29.2 Endividamento das empresas publicas nao financeiras do sector empresarial do Estado

4 — As empresas publicas nao financeiras do sector empresarial do Estado, nao abrangidas pelo disposto no n.2
1 [EPR ou empresas sob influéncia dominante de EPR], que, numa base anual, apresentem capital prdprio
negativo, s6 podem aceder a financiamento junto de instituicdes de crédito com prévia autorizacao da DGTF, a
qual solicita parecer do IGCP, E.P.E., quanto as condic¢oes financeiras aplicaveis.

5 — Apenas as empresas publicas ndo financeiras do sector empresarial do Estado que, numa base anual,
apresentem capital préoprio positivo e ndo se encontrem abrangidas pelo disposto no n.2 1 [EPR ou empresas sob
influéncia dominante de EPR], podem, de forma direta e autdnoma, negociar e contrair financiamento para a
prossecucdo das respetivas atividades, devendo, no caso de opera¢oes de financiamento por prazo
superior a um ano e operacoes de derivados financeiros sobre taxas de juro ou de cambio, obter
parecer prévio favoravel do IGCP, E.P.E.

Artigo 72.2 Gestao de derivados financeiros das empresas publicas reclassificadas

1 — A gestdo das carteiras de derivados financeiros das empresas publicas que tenham sido ou sejam
reclassificadas e integradas no sector das administracées publicas, nos termos do Sistema Europeu de Contas
Nacionais e Regionais, é transferida para o IGCP, E.P.E., passando a constituir atribuicao exclusiva desta.

» Esta alteracao atribuiu ao IGCP maior controlo sobre os custos de financiamento das
empresas publicas e sobre a gestio dos seus derivados financeiros, procurando
reduzir os encargos com a divida e a exposicao ao risco do SEE.

IGCP EJ
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6) Sector Publico Empresarial

Valor de mercado dos derivados financeiros do SEE negativo deve-se

principalmente a descida das taxas de juro

Derivados em carteira das empresas publicas

[EUR milhdes]
Valor contratual MtM 2014 MtM 2015 CF 2015 Var. resultado
Derivados EPR 2.128,7 -393,9 -364,5 -45,0 -15,5
CP 75,0 -3,7 -1,3 -2,5 -0,1
Metro Lisboa 592,8 -146,5 -122,7 -20,4 3,4
Metro Porto 100,0 -23,9 -20,6 -3,8 -0,5
Parpublica 1.333,4 -216,7 -218,0 -16,9 -18,2
Transtejo 27,5 -3,2 -2,0 -1,3 -0,1
Derivados EPNR 195,8 -67,4 -36,2 -24,7 6,5
AdP 70,0 -38,9 -15,7 -16,4 6,8
APL 8,6 -1,9 -1,3 -0,7 -0,1
Carris 117,2 -26,6 -19,2 -7,7 -0,2
Total 2.324,5 -461,3 -400,7 -69,7 -9,0
N.2 transacg¢oes vivas 40 31

Em contencioso

Carris 37,5 -50,9 -31,8 -18,5 0,6
Metro Lisboa 177,4 -663,2 -613,9 -73,8 -24,4
Metro Porto 116,0 -550,1 -521,5 -35,0 -6,3
STCP 25,0 -120,1 -116,0 -9,0 -4,9

Total 355,9 -1.384,4 -1.283,1 -136,3 * -35,0
N.2 transacgdes vivas 9 9

* Os pagamentos dos cash-flows associados a derivados em contencioso estao suspensos desde set-2013. F . 1GCP
No final de jun-2016, o valor total de cash-flows vencidos e nao pagos ascendia a EUR 395 milhdes. onte:
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