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Economia portuguesa

Os bancos antecipam um ligeiro aumento da procura de crédito no 2T. Mais concretamente, no inquérito aos bancos
sobre o mercado de crédito, as instituicGes reportaram que os critérios de concessdo de crédito ndo se alteraram no
1T, com algumas alteragdes nos termos e condi¢Ges, nomeadamente ligeira reducao do spread a empresas e no crédito
a habitacao, justificado pela concorréncia. No que diz respeito a procura, os bancos destacaram um ligeiro aumento
por parte das PMEs e empréstimos de longo prazo (perante reducdo das taxas de juro e necessidades de
financiamento), e um aumento do lado dos particulares, com especial destaque para aquisicio de habitacdo
(destacando-se como fatores explicativos a trajetéria descendente das taxas de juro, medidas fiscais e confianca dos
consumidores). Para o 2T, os bancos antecipam que os critérios se tornem ligeiramente menos restritivos para SNF e
para particulares, e que a procura de crédito nos dois grupos aumente ligeiramente. Entretanto, a taxa de juro implicita
nos contratos de crédito a habitacdo diminuiu pelo 152 més consecutivo. Mais concretamente, reduziu 0,09 p.p. em
marco, fixando-se em 3,735%, o nivel mais baixo desde junho de 2023. Este comportamento é suportado pela evolucao
da politica monetdria na Zona Euro, com o BCE a reduzir as taxas de juro diretoras em 75 p.b. este ano. Neste contexto,
a prestacdao média mensal diminuiu em 5 euros face ao final de 2024, atingindo os 398 euros em marc¢o. Por sua vez, e
sem surpresas, o capital médio em divida voltou a atingir um novo maximo histdrico: em marco, fixou-se em 70.065
euros, um aumento de 1.595 euros face ao final de 2024. Adicionalmente, o endividamento do sector ndo financeiro
aumentou 1.156 milhdes de euros, superando os 820.500 milhdes de euros em fevereiro, com especial destaque para
o0 aumento do endividamento dos particulares (em mais de 830 milhGes de euros), explicado pelo crédito a habitacao.

Portugal: endividamento sector ndo financeiro
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.
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Economia internacional

O FMI reduz as suas previsoes de crescimento devido ao impacto da guerra tarifaria e ao aumento significativo da
incerteza. A fim de elaborar as previsdes do seu relatdrio de abril, o FMI inclui as tarifas anunciadas entre 1 de fevereiro
e 4 de abril. O FMI assinala que as tarifas sdo um choque de oferta para o pais que as aplica e um choque de procura
para aquele que as suporta. Por conseguinte, o impacto é claramente negativo sobre o crescimento global, embora
existam forgas contrarias que atuam sobre a inflacdo global. A este respeito, os EUA sdo uma das economias que mais
sofrem com a reducgdo do crescimento, sendo que quase metade da revisdo em 2025 corresponde ao impacto direto
das tarifas. Adicionalmente, a probabilidade de recessdo nos EUA em 2025 aumentou para 37%, em comparagao com
0s 25% previstos no relatério de outubro. A Zona Euro sofre um ajuste em baixa bastante mais modesto, onde se
destaca a Espanha, por ser a Unica grande economia cuja previsdo de crescimento foi revista em alta. No caso de
Portugal, mas em relacdo ao relatério de outubro de 2024, revém em baixa (-0,3 pp) o crescimento em 2025 e 2026.
Finalmente, revé em alta em 0,1 pp a previsdo de inflagdo global em 2025 e 2026, para 4,3% e 3,6%, respetivamente,
ao mesmo tempo que reduz o crescimento do comércio mundial em 1,5 pp em 2025, para 1,7%, e em 0,8 pp em 2026,
para 2,5%, devido as dificuldades significativas em redirecionar os fluxos comerciais. Assinala ainda que o impacto das
tarifas pode prolongar-se a médio prazo, ao reduzir a inovacdo e a concorréncia. De facto, este menor crescimento a
médio prazo que se prevé, aliado ao aumento dos custos de financiamento e ao aumento da despesa publica na defesa,
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FMI: Projec¢Oes de crescimento do PIB

Variagdo anual (%) v lacs
ar. em relagao

ProjegGes a WEO janeiro
2024 2025 2026 2025 2026
Economia mundial 3,3 2,8 3,0 -0,5 -0,3
Economias avangadas 1,8 1,4 1,5 -0,5 -0,3
EUA 2,8 1,8 1,7 -0,9 -0,4
Zona Euro 0,9 0,8 1,2 -0,2 -0,2
Espanha 3,2 2,5 1,8 0,2 0,0
Portugal* 1,9 2,0 1,7 -0,3 -0,3
Econ. emergentes e em desenvolvimento 4,3 3,7 3,9 -0,5 -0,4
China 5,0 4,0 4,0 -0,6 -0,5

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril 2025). *Nota: varia¢do da previsdo de Portugal
refere-se ao WEO de outubro de 2024.

explicaria o facto de o FMI alertar que a divida publica mundial poderd ultrapassar os 100% do PIB no final da década.
Também alerta que os riscos para a estabilidade financeira aumentaram significativamente.

A economia chinesa apresenta-se robusta no 1T 2025. O PIB da China cresceu 1,2% em cadeia no 1T 2025 (vs. 1,6%
no 4T); a taxa homdloga manteve-se em 5,4%. Embora a economia chinesa tenha perdido impulso neste trimestre, o
ritmo de crescimento tem-se mostrado robusto, situando-se ligeiramente acima do esperado pelo consenso dos
analistas (Ver Nota Breve). Os indicadores de atividade também mostram uma aceleracdo em marco. A producdo
industrial expandiu-se 7,7% em termos homadlogos em marco (vs. 5,9% em janeiro e fevereiro), as exportagoes
cresceram 12,4% em termos homaélogos (vs. 1,5% anteriormente) e o ritmo de queda das importacGes moderou-se (—
4,3% em termos homologos vs. —7,5% anteriormente). No entanto, as vendas no retalho aumentaram 5,9% em termos
homadlogos, o ritmo de crescimento mais elevado desde dezembro de 2023 e uma aceleracdo acentuada em relacdo

China: PIB
Variagdo (%)
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16

1T 2021 1T 2022 1T 2023 1T 2024 1T 2025
Trimestral Homologa
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.

aos meses anteriores (4,0% em janeiro e fevereiro e 3,3% na média de 2024). Este aumento é, em parte, explicado
pelos incentivos a compra de bens de consumo duradouros. O apoio da politica orcamental (e monetaria) devera ser
reforgado nos préoximos meses, num contexto externo marcado por tensGes comerciais crescentes entre a China e os
EUA.

O aumento da incerteza afeta a confianca dos agentes no inicio do 2T 2025 na Zona do Euro. O PMI composto da
Zona Euro caiu 0,8 pontos em abril, para 50,1, mas manteve-se pelo quarto més consecutivo acima do limiar de 50
(que indica crescimento positivo), devido a deterioragdo no setor de servigos (-1,3 pontos, para 49,7), enquanto o setor
manufatureiro parece ter estabilizado (+0,1 pontos, para 48,7). O padrdo repete-se tanto em Frang¢a quanto na
Alemanha, embora o PMI composto para a Alemanha supere o da Franca (49,7 e 47,3, respetivamente). Este melhor
desempenho relativo da economia alema também foi confirmado pela evolucdo do indice Ifo de clima industrial, que
em abril consolidou a subida registada no més anterior (+0,2 pontos, para 86,9, face ao limiar de 100, que aponta para
ritmos de crescimento proximos da sua média de longo prazo), embora a elevada incerteza do contexto atual explique
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a queda modesta da sua componente de expetativas. Estes dados alertam para a possibilidade de que a modesta
reativacdo que comecgou a ser detetada na Zona Euro no 1T 2025 arrefeca em consequéncia da guerra comercial em
curso e da incerteza que rodeia a situagdo.

A atividade mantém-se estavel nos EUA, embora as expetativas continuem a deteriorar-se. O PMI composto dos EUA
diminuiu em abril, devido a queda significativa nos servigos, enquanto a industria transformadora registou um ligeiro
aumento (apds a forte queda em margo). Nas diversas componentes, destaca-se a deterioracdo da componente de
expetativas, sobretudo a dos servicos (a reducdo na industria transformadora foi mais moderada), que se situou no
seu nivel mais baixo desde o final de 2022, refletindo as preocupagbes com as politicas da Administracdo Trump e a
incerteza econdmica. No que diz respeito aos precos, ja se observa o impacto do aumento das tarifas, e o indice de

Zona Euro e EUA: PMI compésito
Nivel
58
56
54
52
50
48
46
44
04/22 10/22 04/23 10/23 04/24 10/24 04/25
Zona Euro EUA

Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

precos dos inputs da industria transformadora atingiu o seu nivel mais elevado em mais de dois anos. Por sua vez, o
emprego registou um ligeiro arrefecimento em abril, embora se mantenha em niveis consistentes com um crescimento
moderado do mercado de trabalho. Esta incerteza refletiu-se também no Livro Bege da Reserva Federal, com o
aumento do ndimero de distritos que relataram uma «deterioracdo consideravel» das perspetivas.

Mercados financeiros

Os investidores recuperam o félego apds a tempestade do inicio do més. Apds as férias da Semana Santa, e apesar
daincerteza e a volatilidade na politica econédmica continuarem muito elevadas, a apeténcia pelo risco de investimento
recuperou ligeiramente. Isso deve-se principalmente as declaragdes de diferentes responsaveis do governo Trump,
indicando que estariam dispostos a chegar a um acordo comercial com a China e que Powell ndo sera destituido do
cargo de presidente da Fed. Neste contexto, os principais indices bolsistas mundiais registaram ganhos (tanto em
ambos os lados do Atlantico como nas economias emergentes), especialmente na América Latina, gracas ao bom
desempenho da bolsa mexicana. Nos EUA, adicionalmente, os resultados do 1T 2025 estdao a ser positivos, o que
também contribuiu para os ganhos na bolsa. Em relagdo a divida soberana, a dos Estados Unidos encerra a semana
praticamente estavel, apds ter experimentado um movimento de oscilagdo. As taxas implicitas do mercado monetario
descontam trés reducGes das taxas diretoras da Fed, depois de vérios responsaveis terem indicado que ndo tomariam
nenhuma decisdo pelo menos até ao verao, quando os efeitos das tarifas poderdo comecar a ser sentidos. Mesmo no
caso da Zona Euro, apds a reducdo das taxas pelo BCE na ultima quinta-feira, em que o banco comunicou que
respondera com agilidade nas prdoximas reunides, dependendo da evolugdo do contexto econdmico, as yields da divida
alema mantiveram-se praticamente estaveis, com os prémios periféricos a reduzirem-se intensamente a medida que
o apetite pelo risco foi sendo recuperado. O ddlar também registou uma oscilacdo, terminando a semana estavel em
relagdo ao euro. No mercado de matérias-primas, os precos do Brent registaram ligeiras quedas apds noticias de que
os paises da OPEP+ poderiam aumentar a sua produg¢ao em junho, enquanto previses meteoroldgicas favordveis na
Europa e o aumento da oferta por via maritima provocaram quedas nos precos de referéncia europeus do gdas natural.
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O BCE reduziu as taxas e preparou-se para responder rapidamente ao impacto das tarifas. Na sua reunido de abril,
realizada na ultima quinta-feira, o BCE baixou as taxas de juro em 25 p. b., fixando a facilidade marginal de depdsito
em 2,25%, a taxa de refinanciamento em 2,40% e a taxa da facilidade marginal de crédito em 2,65%. Além disso,
procurou aumentar a sua margem de manobra face a elevada incerteza. Salientou a sua dependéncia dos dados e
evitou comprometer-se para as proximas reunides, evitando mesmo qualquer referéncia ao nivel de taxas neutro,
particularmente dificil de estimar no contexto atual. Conforme o BCE, a incerteza comercial e as tensdes financeiras
estdo a inibir o investimento empresarial e a deteriorar as perspetivas econédmicas da Zona Euro, cujo crescimento
enfrenta agora maiores riscos de desaceleracdo do que em marco. Quanto a inflagdo, indicou que os riscos se
tornaram, se possivel, ainda mais incertos, embora durante esta semana varios responsdveis tenham assinalado que
a meta de inflacdo de 2% poderia ser alcancada até o final do ano, antes do que se esperava ha apenas algumas
semanas. Apds a reuniao, as taxas de juro implicitas do mercado monetario apontam para mais duas ou trés reducdes

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,16 2,18 2 -55 -170
Taxas 3 meses EUA (Libor) 4,28 4,27 +1 3 -104
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,07 2,10 -4 -39 -166
EUA (Libor) 3,84 3,86 -2 -34 -136
Alemanha 1,69 1,69 +0 -39 -132
Taxas 2anos EUA 3,80 3,80 +0 -44 -120
Alemanha 2,45 2,47 -2 8 -18
EUA 4,31 4,32 -1 -26 -39
Taxas 10anos Espanha 3,09 3,17 8 3 34
Portugal 2,98 3,06 -8 13 -31
Prémio de risco Espanha 64 70 -6 -5 -16
(10 anos) Portugal 53 58 -5 5 -13
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 5.485 5.283 3,8% -6,7% 8,6%
Euro Stoxx 50 5.115 4.935 3,6% 4,5% 3,6%
IBEX 35 13.180 12.918 2,0% 14,2% 20,0%
PSI 20 6.878 6.736 2,1% 7,9% 5,1%
MSCl emergentes 1.093 1.069 2,3% 1,6% 6,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,139 1,139 0,0% 10,0% 6,2%
EUR/GBP libras por euro 0,854 0,857 -0,4% 3,2% -0,4%
USD/CNY yuan porddlar 7,289 7,300 -0,1% -0,1% 0,7%
USD/MXN pesos porddlar 19,591 19,719 -0,7% -5,9% 13,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,9 102,9 0,0% 4,2% -0,1%
Brenta um més $/barril 66,6 68,0 -2,1% -10,8% -25,2%
Gas n.a um més €/MWh 33,6 35,7 -5,8% -31,3% 12,8%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
das taxas este ano, sendo este ultimo cendrio considerado ligeiramente mais provavel.

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos e Financeiros que contém informagdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissdes neles contidos. Este documento tem um objetivo puramente
informativo, razdo pela qual o Banco BPI ndo é responsavel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. OpiniGes e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragdes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel Ultima alteragdio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual Data Previsao 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026
BCE 2.40% 17 apr 25 (-25 bp) 05-jun -25 pb 2.15% 1.90% 1.90% 1.90%
Fed* 4.50% 18 dez 24 (-25 bp) 07-mai 0 pb 4.50% 4.50% 4.25% 4.25%
BoJ** 0.50% 24 jan 25 (+25 bp) 01-mai - - - - -
BoE 4.50% 06 fev 25 (-25 bp) 08-mai - - - - -
SNB*** 0.25% 20 mar 25 (-25 bp) 19-jun - - - - -

Nota: * Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base
monetdaria em vez da taxa de juro.
*** O nivel actual refere-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF.

Taxas de curto-prazo

Taxas a 3 meses (%) Estrutura das taxas de curto prazo (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
6.0 6.0
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1.0 1.0
0.0 0.0
abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25 abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25
Alemanha EUA Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Japéo
6.0 Curvas de rendimento (%)
5.0
e
4.0
3.0 —
2.0 S~ /
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — Japdo Reino Unido
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 1.74% -28.1 3.76% -14.8 3.88% -31.9 1.80% -27.6
5anos 2.04% -28.0 3.88% -9.5 3.99% -30.7 2.28% -28.5
10 anos 2.50% -23.2 4.25% 0.5 4.50% -19.6 3.03% -21.0
30 anos 2.92% -18.5 4.71% 7.9 5.24% -5.2 3.81% -16.4
Spreads
Periféricos da Zona Euro P M hgsll;acla(:os emeEgUeArftes tos b
550 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 organ (face aos i pontos base) 3200
400
200 2400
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0 0 0
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Brasil México Argentina (ELD)

Portugal Espanha —]tdlia Irlanda

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.135 -1.43% 4.85% 9.62% 5.77% 1.16 1.01
GBP R.U. 0.852 -0.96% 1.85% 2.99% -0.14% 0.87 0.82
CHF Suiga 0.943 1.55% -1.14% 0.40% -3.34% 0.99 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.33 -0.49% 2.88% 6.34% 5.97% 1.34 1.21
JPY Japao 143.64 1.99% -4.23% -8.72% -7.84% 161.95 139.58
Emergentes
CNY China 7.30 0.09% 0.51% 0.00% 0.95% 7.35 7.00
BRL Brasil 5.73 -1.29% -0.49% -7.14% 12.13% 6.53 5.04
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 102.3 0.09% 2.62% 4.39% 1.93% 102.58 97.18
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.20 0.90 1.40 170
1.15 1.35 160
1.30
150
1.10 0.85
1.25 140
1.05 1.20 130
1.15
1.00 0.80 L1 120
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25 abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
240
190
10 M
90
40
abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25 abr-25
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.135 0.852 7.465 11.828 0.943 143.640 0.832 1.331
Tx. forward 1M 1.137 0.854 7.464 11.849 0.942 143.123 0.829 1.331
Tx. forward 3M 1.141 0.857 7.460 11.896 0.938 142.176 0.822 1.332
Tx. forward 12M 1.159 0.870 7.442 12.098 0.925 138.605 0.798 1.332
Tx. forward 5Y 1.227 0.926 - 12.795 0.854 122.725 0.696 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
85 3,550 550
3,400 525
3,250
80 3,100 500
2,950 475
73 2,800 450
70 /500 425
2,350 400
65 2,200 375
2,050
60 1,900 350
1,750 325
55 1,600 300
abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25 abr-23 out-23 abr-24 out-24 abr-25
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
28-abr : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 63.2 1.2% -8.3% -4.4% 63.2 60.7 61.3
Brent (USD/bbl.) 67.0 1.1% -7.9% -4.5% 65.4 64.8 65.7
Gas natural (EUR/MWh) 32.00 -3.4% -18.2% -22.8% 3.1 3.6 3.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 3,286.5 -3.8% 6.8% 40.3% 3,294.2 3,424.2  3,523.2
Prata (USD/ onga troy) 33.0 1.0% -3.1% 20.5% 329 34.4 35.6
Cobre (USD/MT) 486.1 1.7% -6.1% 9.0% 483.6 505.5 512.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
800 620 440 1500
750 580
390 1400
700 540
650 500 340 1300
600 460 290 1200
550 420 540 1100
500 380
190 1000
450 340
400 300 140 900
abr-24 jul-24 out-24 jan-25 abr-25 abr-24 jul-24 out-24 jan-25 abr-25
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
H 3 0,
28-abr : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 481.0 -1.8% 4.6% 9.9% 474.0 465.5 462.0
Trigo (USD/bu.) 537.5 -2.7% -1.0% -10.1% 521.8 595.0 644.0
Soja (USD/bu.) 1,044.5 1.5% 2.1% 7.2% 1,044.5 1,044.8 1,041.5
Café (USD/Ib.) 399.9 7.3% 1.8% 64.1% 408.25 377.2 313.2
Acucar (USD/Ib.) 17.9 1.0% -4.5% -7.9% 18.4 18.0 17.3
Algoddo (USD/Ib.) 68.2 2.0% 0.1% -9.3% 71.4 70.4 69.6

Fonte: Bloomberg
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Pulso Econdmico

28 de abril de 2025
Mercado de Acgbes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 22,300 18-mar 23,476 5-ago 17,025 5.2% 22.8% 12.0%
Franca CAC 40 7,569 10-mai 8,259 7-abr 6,764 3.9% -6.4% 2.5%
Portugal PSI 20 6,944 3-abr 7,027 7-abr 6,194 3.1% 5.0% 8.9%
Espanha IBEX 35 13,406 25-mar 13,515 5-ago 10,299 3.8% 20.2% 15.6%
R. Unido FTSE 100 8,434 3-mar 8,909 7-abr 7,545 1.9% 3.6% 3.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,167 3-mar 5,568 5-ago 4,474 4.7% 3.2% 5.5%
EUA
S&P 500 5,525 19-fev 6,147 7-abr 4,835 4.6% 8.3% -6.1%
Nasdaq Comp. 17,383 16-dez 20,205 7-abr 14,784 6.7% 9.1% -10.0%
Dow Jones 40,114 4-dez 45,074 7-abr 36,612 2.5% 4.9% -5.7%
Asia
Japdo Nikkei 225 35,840 11-jul 42,427 7-abr 30,793 4.6% -5.5% -10.2%
Singapura Straits Times 2,549 11-jul 2,896 9-abr 2,285 2.4% -4.0% 6.2%
Hong-Kong Hang Seng 21,972 19-mar 24,874 5-ago 16,441 2.7% 24.5% 9.5%
Emergentes
México Mexbol 56,720 13-mai 58,170 30-dez 48,770 7.0% -1.9% 14.6%
Argentina Merval 2,225,243 7-jan 2,867,775 29-abr 1,279,459 2.2% 73.9% -12.2%
Brasil Bovespa 134,739 28-ago 137,469 14-jan 118,223 5.0% 6.5% 12.0%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 9,429 18-jul 11,252 5-nov 8,567 1.2% -4.9% -4.1%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida. As recomendagdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicdo do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteldos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter posicGes em qualquer activo
mencionado nesta publicagdo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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