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1) MissAo E OBJETIVOS DO IGCP
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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. Garantir a estabilidade no financiamento publico e eficiéncia na gestao da carteira
da divida publica.
ii. Minimizar o custo da divida numa perspetiva intertemporal, de acordo com as

estratégias de risco definidas pela tutela.

iii. Manter saldos de Tesouraria em niveis de seguran¢a minimos aceitaveis, com o
objetivo de minimizar a divida em circulacio e consequentemente reduzir os

encargos financeiros do Estado.
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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 areas de atuacao em 2012-13:

Regresso _aos mercados: IGCP é responsavel direto pelo contacto com os investidores, procurando
fornecer de forma continua o maximo de informacao sobre os sucessos e riscos inerentes ao
processo de ajustamento da economia portuguesa, de forma a recuperar a confianca dos

investidores tradicionais e alargar a base a novos mercados.

Gestao da Tesouraria do Estado: o acesso limitado ao mercado, em conjunto com o aumento de

responsabilidades com o financiamento de outras entidades publicas (e.g. empresas e regioes
autonomas), obrigou o IGCP a fazer uma gestao de Tesouraria mais prudente, optando sempre que

possivel por pré-financiar os montantes necessarios para fazer face as necessidades futuras.

Programa de Assisténcia Econémica e Financeira (PAEF): IGCP oferece inputs importantes sobre a

evolucao do mercado de divida e o programa de financiamento do Estado.

Gestao da carteira de derivados de outras entidades publicas: IGCP recebeu mandato para gerir

derivados das entidades dentro do perimetro orcamental em setembro de 2012, tendo trabalhado

desde entao com o objetivo de minimizar perdas e riscos potenciais destas estruturas.

IGCP l:.J



2) EVOLUCAO DAS CONDICOES DE

MERCADO EM 2012-13
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2) Evolucao das condi¢coes de mercado em 2012-13

No ultimo ano verificou-se uma reduc¢ao significativa das yields das

Obrigacoes do Tesouro

Taxas de rendibilidade das OT no mercado secundario
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2) Evolucao das condi¢coes de mercado em 2012-13

As OT apresentaram as melhores rendibilidades de divida soberana na

area do euroem 2012

Desempenho muito positivo nas obrigacdes ... ... ¢ no mercado de CDS desde o inicio do ano

[Spread entre a yield da OT 5 anos e obrigacdes com a mesma

) : [Spread portugués face aos pares nos CDS a 5 anos, pb]
maturidade de outros parceiros europeus, %]
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2) Evolucao das condi¢coes de mercado em 2012-13

O volume de negociacdo média diaria das OT esta gradualmente a voltar

ao0s niveis anteriores aos PAEF

Negociacdo média diaria em mercado secundario das OT’s

[EUR milhoes]
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* As transag¢oes médias diarias apresentadas no mercado OTC (Over-the-Counter) sdo baseadas nos reportes mensais dos OEVT, OMP e EBT, ndo sendo possivel ao IGCP a
verificagdo dos mesmos pelo que sdo aqui apresentados a titulo indicativo.

Fonte: BTEC, eSpeed, MTS e IGCP, HRF reports by Primary Dealers
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2) Evolucao das condi¢coes de mercado em 2012-13

Investidores nio residentes apresentam fluxos liquidos de compra

significativos

Distribuicao geografica de fluxos liquidos de venda/compra

[EUR milhges]
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2) Evolucao das condi¢coes de mercado em 2012-13

S6 DBRS mantém rating de Portugal em investment grade

Agéncia Notagao Atual DEF] Decisao (sobre rating de LP) Outlook (LP)
' BB+ / Outlook 24-11-2011 Downgraded para BB+ Negativo
Fitch ez 01-04-2011  Downgraded para BBB- On watch negative
24-03-2011 Downgraded para A- On watch negative
13-02-2012 Downgraded para Ba3 Negativo
Ba3 / Outlook 05-07-2011  Downgraded para Ba2 Negativo
Moody’s negativo -04- 1 :
05-04-2011  Downgraded para Baal RuR", possivel downgrade
15-03-2011  Downgraded para A3 Negativo
07-03-2013 Outlook negativo retirado Estavel
21-01-2013  Rating BB afirmado Negativo
02-08-2012  Rating BB afirmado Negativo
BB / Outlook 13-01-2012  Downgraded para BB Negativo
S22 negativo 05-11-2011  Rating BBB - com CreditWatch Negative On watch negative
04-10-2011  Rating BBB afirmado Negativo
29-03-2011  Downgraded para BBB- Negativo
25-03-2011  Downgraded para BBB On watch negative
09-08-2012 Review of BBB (low) rating extended  Trend negative
BBE (low) / trend 22-05-2012  Rating BBB (low) under review RuR, trend negative
DBRS negative 30-01-2012  Rating BBB (low) Trend negative
19-10-2011  Rating BBB Rating watch negative
24-05-2011  Rating BBB (high) Rating watch negative

1: Ratings under Review

IGCP l:"J

Fonte: IGCP

11



IGCP l:"J

3) PROGRAMA DE FINANCIAMENTO E

GESTAO DA TESOURARIAEM 2012-14
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Estratégia de financiamento: utilizacao de multiplos meios de
financiamento e extensao da maturidade permitem uma recuperacao
progressiva do acesso ao mercado

Melhorar a comunicacao com investidores

Meios de financiamento Perfil de amortizacoes
Obrigacodes Bilhetes do Retalho Emissao de Ofertas de Financiamento
do Tesouro Tesouro MTN Troca Oficial
e Retomar * Fomentar o e Alteracdo das e Maior e Explorar » Extensao das
gradualmente aumento da condi¢oes de flexibilidade oportunidade maturidades
as emissoes participacao remuneracao para chegar a S para do PAEF
regulares de de produtos uma base extender a
investidores existentes mais alargada maturidade
« Reconstruir a internacionais de do stock de
LG « Lancamento investidores divida
rendimentos de novos
produtos para ¢ Contacto com
o mercado de investidores
retalho estratégicos
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Necessidades de financiamento para 2013 estao asseguradas. Neste

momento, o IGCP ja esta a fazer pré-financiamento para 2014 ...

Necessidades e fontes de financiamento 2012-2014

[EUR mil milhoes]
2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P
Necessidades de financiamento do Estado
Necessidades liquidas de financiamento 18,1 16,9 6,7 3,5 1,6 -0,1
Défice global * 8,9 8,6 6,7 4,3 2,1 0,4
Reforco da estabilidade financeira 4,2 0,8 -1,5 -1,3 -1,0 -1,0
Outras aquisicoes de ativos financeiros ** 71 9,0 1,5 0,5 0,5 0,5
Privatizacdes (-) -2,2 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortizacoes MLP 16,5 5,8 14,2 15,0 12,6 12,2
OT/MTN 16,5 5,8 14,2 14,5 9,9 8,6
PAEF 0,5 2,7 3,7
Fontes de financiamento do Estado
Pré-financiamento do ano anterior 12,3 15,0 10,3 6,4 6,4 6,4
Financiamento do ano corrente 37,2 18,0 17,0 18,5 14,2 12,1
PAEF - 27,5 10,1 8,0
OT (incl oferta de troca) Necessidades cobertas por 3,6 5,4
Rollover MTN financiamento oficial: 1,3
BT (liquido) 80% em 2012 e 45% em 2013 53 2,4
CA/CT (liquido) -1,6 0,1

Outros (liquido

1,1
Necessidades por financiar (acumulado 53,9

Saldo de tesouraria no final do ano
dos quais: depdsitos cativos para reforco da estabilidade financeira 3,5 6,4 6,4 6,4 6,4 6,4

* Défice do subsetor Estado em Contas Publicas em 2012-13. Défice das AP em Contas Nacionais em 2014-17 (DEO, Abr 2013).
** Inclui refinanciamento de outras entidades publicas classificadas dentro do perimetro das AP, ndo se traduzindo por isso num
aumento da divida das AP. Também inclui recapitalizacdo da CGD, resolugdo do BPN, participacio no capital do MEE, e Fonte: IGCP e Ministério das Finangas

IG CP ld empréstimos para capitalizar o Fundo de Resolugio. 14



3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

... seguindo a mesma estratégia dos ultimos 2 anos, desde a entrada em

funcionamento do PAEF

Saldo médio diario de disponibilidades de tesouraria aumentou significativamente em 2011-12

[EUR milhdes]

16.000 ~

14.000 -
12.000 -
10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -
2.000 - I
N B T I i B B

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Operacao de troca em outubro de 2012 permitiu reduzir de forma

significativa as necessidades de financiamento em 2013

Perto de 40% dos detentores da OT Set 2013 aceitaram oferta de troca

[Oferta de troca da OT 5,45% Set 2013 pela OT 3,35% Out 2015]

Exchange offer Valor nominal Outstanding
YTM (EUR milhoes) final

Titulo Posicao

3-Out-12 OT 5,459% Set 2013 Compra 3,10% 3.757 5.828

3-Out-12 OT 3,35% Out 2015 Emissao 5,12% 3.757 13.406

Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Emissao a 5 anos em janeiro: 12 emissao sindicada desde fevereiro 2011,

marcando o regresso as emissoes em maturidades mais longas

O livro de ordens final excedeu EUR 12 mil milhoes através de cerca de 300 contas

[Emissao sindicada de EUR 2,5 mil milhdes da OT 16 outubro 2017]

Alocacao por geografia Alocacao por tipo de investidor

0
7% 2k 4% 2%

m EUA 0
10% B Gestores de fundos

33% ® Reino Unido

Hedge Funds
® Qutros (Europa)
9%
B Alemanha/Austria ™ Bancos
Suica
/, ) ¢ 24%
u Asia m Seguradoras/Fundos
. de pensodes
11% B Portugal
® Qutros
B Qutros
29%
O preco foi fixado em midswaps +395 p.b., um spread de 486 p.b. face ao benchmark
alemao, correspondendo a uma yield de 4,891%.
Fonte: IGCP
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Emissao a 10 anos em maio: indicou a evoluc¢ao positiva da procura por

divida Portuguesa nos mercados internacionais de médio e longo prazo

Aumento da procura por parte da Europa continental e paises ndordicos

[Emissao sindicada de EUR 3 mil milhdes da OT 15 fevereiro 2024]

Alocagao por geografia (%) Alocacio por tipo de investidor (%)

2 21 ® Reino Unido 7
mEUA B Gestores de fundos
H Portugal

B Escandinavia
® Franca
B Alemanha/Austria
Suica
talia
Espanha

® Qutros (Europa)

Asia

Outros

0 preco foi fixado em midswaps +400 p.b., correspondendo a uma yield de 5,669%.
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Acesso regular ao mercado de BT com aumento do saldo vivo e

maturidade média, reduzindo-se assim o risco de refinanciamento

Aumento da maturidade média e abertura das maturidades dos 12 e 18 meses

[Programa de Bilhetes do Tesouro]
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3) Programa de financiamento e gestao da Tesouraria em 2012-14

Alteracao da remuneracao dos produtos de retalho em agosto de 2012

de modo a minimizar os fluxos liquidos negativos verificados até entao

Taxas de depdsito do sistema bancario e taxas dos
produtos de retalho

Emissao liquida mensal dos produtos de retalho
[%]

[EUR milhdes]
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4) GESTAO DA DIVIDA DIRETA DO

ESTADO
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4) Gestdo da divida direta do Estado

Stock de divida em niveis elevados coloca desafios a gestdao do risco de

refinanciamento e do custo de financiamento

Divida publica no total das AP Divida direta do Estado
[EUR mil milhoes] [EUR mil milhdes]
Grande parte do aumento recente
é explicado pelo aumento do saldo
250 - 250 de disponibilidades de tesouraria
209 N
204 195 200
200 4 188 189 200 -
185 180 83
171 175
162 4cq 163
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138 133132
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50 - 50 -
0 B T T T T T T 0 B T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 Fev-13 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Mar-13
m Divida das AP m Divida das AP liquida de depédsitos da AC m Divida direta do Estado M Divida direta do Estado liquida de depésitos do IGCP

Fonte: Banco de Portugal
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4) Gestdo da divida direta do Estado

O Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira conduziu a uma

alteracao no perfil dos detentores de divida publica...

Detentores de divida puablica por estrutura geografica
[EUR milhdes, % da divida total das AP]
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Fonte: Banco de Portugal
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4) Gestdo da divida direta do Estado

... 0 peso dos empréstimos do PAEF na estrutura da divida (32% em

mar-2013) compensou a reducao das OT, BT e divida a retalho

Composic¢ao da divida direta do Estado

[EUR mil milhdes e % da divida total |

199,7
200 - 194,5
180 A
EUR 65 mil milhoes
160 - =
140 -
_J EUR 11 mil milhdes

120 H [ 6 }

} EUR 17 mil milhdes
100 -

80 A

60 -
L EUR 96 mil milhdes

40 A
20 A
O 4
Dez 2008 Dez 2009 Dez 2010 Dez 2011 Dez 2012 Mar 2013
0T Outra divida de médio e longo prazo BT
B Outra divida de curto prazo mmmm Retalho mm UE /IMF
B outra divida ndo transaccionavel e TOTAL

Fonte: IGCP
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4) Gestdo da divida direta do Estado

IGCP faz gestao de risco da carteira de divida publica seguindo as

melhores praticas internacionais

Normas Orientadoras para a Gestao da Divida Publica (Guidelines):

As guidelines identificam os indicadores de risco considerados mais relevantes para a carteira de
divida direta do Estado e estabelecem limites para a exposicdo que a carteira pode assumir:

* risco de taxa de juro (perfil de refixing e duracao modificada);
= perfil de refinanciamento;

* risco cambial;

* risco de crédito.

IGCP recorre a contratacao de derivados, com o objetivo de fazer uma gestiao prudente de cada um
destes riscos.

Historicamente, o valor de mercado da carteira de derivados tem sido positivo. Adicionalmente, o
IGCP cancelou ao longo dos anos operacdes com valor positivo, que se traduziram em ganhos efetivos.

Evolucao do valor de mercado da carteira de derivados Encargos financeiros com operacoes de derivados

[EUR milhoes; valores positivos indicam ganho potencial] [EUR milhdes; valores negativos corirespondem a ganho ja realizado]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 D10 2011 2012 Total 2007-12

Valormercado | g5 | 550 | ¢ | 201 | 731 | 1.092 Amortizacio | -42 | -317 | -169 | -434 | -306 | -309 1576
no final do ano
Juros |-175| -19 | 76 | 81 | 19 | 128| 110
Fonte: IGCP
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4) Gestdo da divida direta do Estado

IGCP faz cobertura do risco de taxa de juro com recurso a plain vanilla

Interest Rate Swaps (IRS)

Divida de médio e longo prazo denominada em euros e swaps de taxa de juro em Dez-2012

[Valor nocional; EUR milhdes]

Perna a pagar 0-2A 5-10A 10-15A +15A

Divida de MLP denominada em euros
oT Fixo 19.639 29.174 30.613 7.228 6.973 93.626
Outros titulos Variavel 11 50 201 0 0 262
MEEF + FEEF fixo Fixo 0 9.005 14.652 4.000 3.300 30.958
FEEF variavel Variavel 0 0 0 2.020 7.800 9.820
Derivados de cobertura de risco de taxa de juro (gerir durac¢ao)
IRS Fixo 7.850 3.600 650 1.200 0 13.300
| Variavel | 400 | 2000 | 7451 | 680 | 0] . ..10531
Swaptions Fixo 0 0 0 0 0 0

Variavel 0 0 0 0 500 500

Fonte: IGCP

Principais caracteristicas do posicionamento da carteira de swaps de cobertura de risco de taxa de juro no

final de 2012:

Na medida em que a maior parte do endividamento primario do Estado é a taxa fixa, o IGCP protege-se
face ao risco de taxa de juro (descida de taxa de juro), tendencialmente contratando swaps em que
recebe fixo e paga variavel. Esta estratégia pode sintetizar-se, igualmente, como esforco de diminuicao
da duracdao média da carteira. No final de 2012, a carteira de cobertura do IGCP estava orientada para
beneficiar de queda das taxas de juro e de reduc¢ao da inclina¢ao da curva de rendimentos.

A descida das taxas de juro nos tultimos 2 anos (sobretudo nos prazos mais longos) favoreceu o valor de
mercado da carteira de swaps, que se fixou num valor superior a EUR 1.000 milhdes no final de 2012.

IGCP l:.-J
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4) Gestdo da divida direta do Estado

Risco cambial (inerente aos empreéstimos do FMI) dentro dos limites

estabelecidos e prazo médio de amortiza¢oes relativamente elevado ...

Risco cambial da carteira total Prazo médio residual e Duracao da carteira total
[% divida em moeda estrangeira; pos-swaps] [anos; pos-swaps]
12 - 8 -
Limite definido no OE 2012
10 7
8 - 6
8
6 S5
4 - 4
2 —\\“—\t 3
(= T T " ’ ’ T 2 T
Q b o & Q Q L b () \ Q 1
De'lfg DQ'L’Q(L Oe"lfg oe"lfg De"lfg De"lf/X OQ'L'X(L 0@"1»'0 Oe"lfg Oe”lfo oefb'g 0@'1»'% ()efb'/x Oefb’x
= Prazo médio residual (anos) Durac¢do modificada
Fonte: IGCP Fonte: IGCP
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4) Gestdo da divida direta do Estado

... € a extensao de maturidades dos empréstimos da UE em 7 anos

reduzira ainda mais o risco de refinanciamento nos proximos anos

Divida de médio e longo prazo

[EUR mil milhoes]
24 q-meemeee- e e oo
B FEEF
21 e [l e e e
MEEF
g d H ______________________________________ o mPML_ e

15

2013 2017 2021 2025 2029 2033 2037 2041

Fonte: IGCP
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5) EVOLUCAO DO CUSTO DE

FINANCIAMENTO
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5) Evolucao do custo de financiamento

Em 2012-13 o custo de financiamento dos BT reduziu-se de forma

significativa em todas as maturidades ...

Taxa média ponderada dos Bilhetes do Tesouro emitidos em mercado primario

[%]

m 252011
152012
252012

m 152013

3M 6M 12M 18M

Fonte: IGCP
(dados até abril-13)
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5) Evolucao do custo de financiamento

Evolucao do mercado secundario permitiu colocar divida de MLP a taxas

proximas de 5% em prazos consecutivamente mais longos

Taxas de rendibilidade das OT no mercado secundario

[%]
25 3.10:2012 23.01.2013 ——
Troca OT 2013 por OT 2015 Tap OIT 6ut2017
EUR 3,8 MM; YTM 5,12%
( 0) (EUR 2,5 MM; YTM 4,89%)
20
7.05.2013
Nova OT Fev 2024
(EUR 3 MM; YTM 5,67%)

15 - A

10

Nov-11 Feb-12 May-12 Aug-12 Nov-12 Feb-13 May-13
—_—2Y 5Y ==—10Y

Fonte: Bloomberg
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5) Evolucao do custo de financiamento

Taxa de juro implicita na divida diminuiu de 4,1% para 3,8% em 2012,

beneficiando da descida de taxas com empreéstimos do PAEF e BT

Juros do Estado
[Otica de Contas Nacionais, %]

Juros e outros encargos da divida direta do Estado
[Otica de Contas Nacionais, EUR milh&es]

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

IGCP l:.J

B Juros* / Stock médio (inclui CA e CT)

Juros* / PIB

Fonte: IGCP

2008 2009 2010 2011 2012
Total de Juros no ambito do PDE 4.867 4,778 4,944 6.390 6.825
Juros pagos de dwvida publica 4901 4814 4992 6651  7.110
dos quais PAEF 0 0 0 502 1.556
Juros recebidos* -34 -35 -48 -261 -284
Qutros encargos 30 32 26 198 113
dos quais PAEF 0 0 0 171 89
* Juros recebidos de depodsitos e empréstimos concedidos.
Taxa de juro implicita por instrumento
[Juros / Stock médio (%)]
2011 2012 2013P
oT 4,5% 4,4% 4,6%
BT 4,3% 4,1% 2,2%
CA/CT 2,9% 3,0% 3,5%
PAEF - 3,2% 3,0%
Divida total 4,1% 3,8% 3,6%
Fonte: IGCP
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5) Evolucao do custo de financiamento

Condicoes de financiamento dos empréstimos do PAEF favorecem

descida da taxa de juro implicita

Empréstimos da UE/FMI com uma taxa de juro média em

torno de 3,2% Taxa de juro implicita para o total das AP

[Estimativas baseadas nos desembolsos recebidos até fev 2013] [Juros/ stock de divida do ano anterior, %]
Valor All-in-cost Maturidade A ser
Entidade desembolsado estimado* média desembolsado [
(EUR MM) (anos) (12100290070
MEEF 22,0 3,0% 12,4 3,9 8
FEEF 19,0 2,8% 14,4 7,0 \
7
FMI 22,1 3,8% 7,25 5,3 \\
Total 63,0 3,2% 11,3 16,2 6 \
5 ™
* Estimativa de TIR incluindo todos os custos associados (juros e comissdes).
A taxa de juro dos empréstimos da FEEF realizados desde maio de 2012 é
variavel e indexada ao custo da pool de financiamento do FEEF. A eStIMativa = 4 sttt bttt Wt s
da TIR para estes empréstimos tem em consideracdo o programa de p \v-—\
. . . ~ ;. . = Area do euro Portugal S
financiamento previsto e a evolugao implicita nas forwards de taxa de juro.
A taxa de juro base dos empréstimos do FMI (em SDR) é refixada
semanalmente. A esta taxa acresce um spread que varia ao longo do tempo
entre 100 e 400 pontos base, consoante o total de financiamento : : : : : :

disponibilizado pelo FMI e o prazo que decorreu desde o inicio do Programa.
A TIR para o total do periodo do empréstimo foi estimada com base nas
forwards de taxa de juro e cambiais e com base no calendario previsional dos
desembolsos futuros.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Fonte: AMECO
Fonte: IGCP
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