Pulso Econdmico
De 12 a 18 de dezembro de 2022

Economia portuguesa

Banco de Portugal revé crescimento em alta em 2022 e em baixa em 2023. Assim, de acordo com o BdP, o PIB crescera
6,8% este ano e 1,5% em 2023. A elevada incerteza a nivel global, a perda de poder de compra, custos de financiamento
mais elevados e procura externa mais débil sdo os fatores por detrds da forte desaceleracdo estimada para 2023,
afetando principalmente o consumo privado. Quanto a inflagdo, esta sera mais alta ao longo do periodo para o qual
sdo apresentadas previsGes aproximando-se do objetivo dos 2% apenas em 2025. Dado o elevado grau de incerteza e
os riscos maioritariamente desfavoraveis, o BdP traga um cendrio adverso para o caso de materializagdo destes riscos
e que sdo corte total no fornecimento de gas e petrdleo a Europa por parte da Russia, substituicdo mais lenta por
outras fontes de energia e um Inverno mais frio do que o habitual. Neste cenario, Portugal contraird 0,4% em 2023 e
o crescimento em 2024 serd muito moderado, ie, 0,3%. Por sua vez a inflagdo situar-se-ia em niveis mais elevados: 8%
em 2023, 5,1% em 2024 e 2,6% em 2025. Entretanto, os indicadores relativos a faturagdo nos servigos e a produgao
na construcdo no més de outubro mostram desaceleragdo no primeiro e aceleragao no segundo. O primeiro avangou

ProjecOes para a economia portuguesa 2022-2025

PIB 6,8 1,5 2,0 1,9
Consumo Privado 5,9 0,2 0,8 1,1
Consumo Publico 2,0 1,9 1,2 0,9
FBCF 1,3 2,9 5,4 4,3
Exportagdes 17,7 4,3 3,7 3,9
Importagdes 11,1 3,0 3,2 3,4

Taxa Desemprego 5,9 5,9 5,9 5,9

IHPC 8,1 5,8 3,3 2,1

Bal. Corrente e Capital (% PIB) -0,6 1,7 1,7 2,2

Fonte: BPI Research, com base nas previsdes do Banco de Portugal.

16,9% homologo (8,1% quando deflacionado pelo IPC) e o segundo cresceu 1,4% homdélogo.

Economia internacional

O BCE agrava o seu cenario de crescimento e de inflagdo para a Zona Euro. Assim, a modesta recessao prevista para
04T 2022 e para 1T 2023 e a ténue recuperagao posterior colocariam o crescimento do PIB para 2023 em 0,5% (0,9%
estimado setembro), e mantém, sem alteracdo, a previsdo de 1,9% para 2024. Por sua vez, prevé que a inflagdo possa
atingir o maximo no 4T, embora se mantenha em niveis elevados por mais tempo do que o previsto em setembro. Isto
explica o motivo para o BCE rever em alta a inflagdo estimada para 2023 em 0,8 p.p., para 6,3%; e subir a de 2024 em

Proje¢des Macroeconémicas do Banco Central Europeu

Dezembro 2022 Setembro 2022

2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PIB

5,2 3,4 0,5 1,9 3,1 0,9 1,9
Var. anual (%)

Inflagdo global

2,6 8,4 6,3 3,4 8,1 5,5 2,3
Var. anual (%)

Inflagdo subjacente

1,5 3,9 4,2 2,8 3,9 3,4 2,3
Var. anual (%)

Desemprego

A 7,7 6,7 6,9 6,8 6,7 6,9 7,0
(% populagado ativa)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.
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1,1 p.p., para 3,4%; atrasa quase um ano, até finais de 2025, a retoma de taxas proximas dos 2,0%. No entanto,
considerando a elevada incerteza do contexto atual, o BCE também publica um cenario alternativo, no qual ocorreriam
racionamentos de energia. Neste caso, o PIB cairia 0,6% em 2023 e cresceria apenas 0,2% em 2024; enquanto a inflagao
atingiria 7,4% em 2023 e 3,6% em 2024. Por enquanto, a evoluc¢do dos ultimos indicadores esta alinhada com o cendrio
central: os inquéritos de opinido e de clima empresarial reverteram nos ultimos meses parte da sobrerreagdo negativa
sentida desde o verdo, embora permanecam em dezembro em valores compativeis com quedas na atividade (o PMI
composto situou-se em 48,8 na Zona Euro em dezembro).

A economia dos EUA continua a desacelerar e a inflagdao surpreende, novamente, em baixa. Em novembro, a inflacdo
geral caiu 0,6 p.p. apara 7,1% anuais, um registo abaixo das expectativas e que confirma a tendéncia em baixa iniciada
em julho. Esta queda é explicada, principalmente, pela descida dos precos da energia, embora o indice subjacente (que
exclui a energia e todos os alimentos), também tenha caido de 6,3% para 6,0%. Nos proximos meses, a inflagdo
continuard em niveis elevados, influenciada por precos energéticos ainda elevados, um mercado laboral que continua
a revelar sinais de tensdo e a inércia de alguns dos componentes do cabaz de consumo. O mesmo prevé a Reserva
Federal, que na atualizagdo do seu quadro macroecondmico estima que a sua medida preferida de inflagdo (deflator
do consumo privado) atinja 3,1% e 2,5% no 4T de 2023 e 2024, respetivamente. Por sua vez, a Fed estima que a taxa
de desemprego cresca até 4,6% (desde os 3,7% registados em novembro) e o PIB crescera abaixo do potencial em 2023
e 2024. Esta desaceleragdo estd ja a ser visivel em diversos indicadores, como as vendas a retalho de novembro (-0,6%
em termos homédlogos mensais), a produgdo industrial (-0,2%) ou os inquéritos dos PMI de dezembro (que se mantém
abaixo do limite dos 50 pontos).

EUA: Previsbes macroecondmicas da Fed

2022 2023 2024 Longo Prazo
) 0,5 0,5 1,6 1,8
Crescimento do PIB
(0,2) (1,2) (1,7) (1,8)
3,7 4,6 4,6 4,5
Taxa de desemprego
(3,8) (4,4) (4,4) (4,3)
. 5,6 31 2,5 2,1
Inflagdo global
(5,4) (2,8) (2,3) (2,0)
. 4,4 51 4,1 3,1
Taxa de juro
(4,4) (4,6) (3,9) (2,5)

Notas: Entre parénteses, previsoes de setembro de 2022. PIB e inflagdo se expressam
em variagéio homdloga a respeito do 4T. Inflagdo corresponde ao PCE. A taxa de
desemprego corresponde a média do 4T.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

A economia chinesa continua a dar sinais de contra¢do no 4T. A producgao industrial chinesa cresceu menos do que o
esperado em novembro, 2,2% em termos anuais (face aos 5,0% em outubro), o ritmo mais fragil desde maio. Por sua
vez, as vendas a retalho retrocederam 5,9% em termos homdlogos anuais em novembro (-0,5% em outubro), num
contexto de forte deterioracdo na evolucdo da pandemia e de desaceleragdo no setor imobilidrio. Em relacdo aos
proximos meses, os principais riscos mantém-se, colocando o foco na evolucdo da politica sanitdria. Embora o
abandono da politica COVID Zero crie bases para uma futura recuperacao da atividade, o periodo de transicdo podera
ser mais longo e muito incerto.

Mercados financeiros

Os bancos centrais avisam que o ciclo de subidas esta longe de terminar. A semana passada, os bancos centrais
recalibraram a sua estratégia de endurecimento monetario, com aumentos das taxas um pouco mais moderados, mas
provavelmente mais prolongados. Na Europa, o BCE subiu as suas taxas de referéncia em 50 p.b. (depo para 2,00% e
refi para 2,50%) e anunciou a redugdo da carteira de titulos no seu programa de ativos APP a partir de margo (a um
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ritmo inicial de 15 000 milhdes mensais). No entanto, o mais relevante foram as indica¢cGes que deu em relagdo as
proximas reunifes, apontando para mais subidas das taxas, em magnitudes significativas e a um ritmo sustentado. De
facto, a prépria Lagarde apontou para mais uma subida de 50 p.b. e deixou claro que um nivel terminal do depo de
3,0% seria insuficiente (Ver Nota Breve). Numa linha similar, a Reserva Federal subiu as taxas de juros oficiais também
em 50 p.b. até ao intervalo 4,25% - 4,50% e anunciou mais subidas durante 2023. Em concreto, e de acordo com o
publicado no dot plot, a maioria dos membros do FOMC estima que serd necessario subir as taxas oficiais em 75 p.b.
até ao intervalo 5,00%-5,25% (Ver Nota Breve). Por sua vez, outros bancos centrais também decidiram aumentar as
taxas oficiais a um ritmo mais lento: 50 p.b. no Reino Unido, Suica, Dinamarca e México e 25 p.b. na Noruega.

O tom mais agressivo dos bancos centrais reaviva os receios de uma recessao. As decisdes adotadas pelo BCE e pela
Fed, mas mais ainda as mensagens posteriores as respetivas reuniées, despertaram nos mercados financeiros um novo
episodio de incerteza e aversdo ao risco. Assim, a subida registada nos implicitos das taxas monetarias transmitiu-se
aos mercados de divida soberana dos EUA e da zona Euro, destacando-se a Zona Euro, onde os mercados descontam
que a taxa oficial possa situar-se nos 3,25% em meados de 2023. Além disso, nos prazos mais longos, o tom hawkish
de Lagarde contagiou a rentabilidade do Bund alemao a 10 anos (que subiu acima de 2%), afastando-se da tendéncia
observada no US Treasury a 10 anos, e os prémios de risco da periferia, em particular da Itdlia, aumentaram
consideravelmente. Nos mercados bolsistas registaram-se perdas na maioria dos indices. Por sua vez, o délar
capitalizou o aumento da aversdo ao risco e valorizou levemente face a maioria das moedas, exceto face ao euro, que
encerrou a semana acima de 1,06. Nos mercados de matérias primas, o pre¢o do barril de Brent fechou a semana nos
79 ddlares, depois de ter estado submetido a uma elevada volatilidade perante as expectativas da flexibilizagao das
medidas sanitarias na China e, em sentido oposto, os receios de um arrefecimento da procura no Ocidente. O prego
do gds natural TTF retrocedeu gragas ao abundante fluxo das importacées de GNL e dos elevados niveis de
armazenamento, enquanto se espera um acordo entre os paises da UE que fixe limites maximos ao seu pregco.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,05 2,01 4 262 263
Taxas 3 meses EUA (Libor) 4,75 4,73 +2 454 454
Zona Euro (Euribor) 2,99 2,86 +13 349 350
Taxas 12meses .\ (Libor) 5,48 5,50 e 490 495
Alemanha 2,15 1,93 22 233 253
EUA 3,48 3,58 -10 197 208
Taxas 10anos Espanha 3,25 2,96 29 268 291
Portugal 3,17 2,86 30 270 291
Prémio de risco Espanha 110 102 7 36 38
(10 anos) Portugal 101 93 8 37 38
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 3.852 3.934 -2,1% -19,2% -16,6%
Euro Stoxx 50 3.804 3.943 -3,5% -11,5% -8,6%
IBEX 35 8.113 8.289 -2,1% -6,9% -2,4%
PSI 20 5.689 5.752 -1,1% 2,2% 4,6%
MSCI emergentes 957 978 -2,1% -22,3% -21,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,059 1,054 0,4% -6,9% -5,8%
EUR/GBP libras poreuro 0,872 0,859 1,4% 3,6% 2,6%
USD/CNY yuan porddlar 6,974 6,958 0,2% 9,7% 9,4%
USD/MXN pesos porddlar 19,780 19,765 0,1% -3,6% -5,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 112,7 111,7 0,9% 13,7% 16,9%
Brenta um més S/barril 79,0 76,1 3,9% 1,6% 5,9%
Gas n.a um més €/MWh 115,5 139,1 -17,0% 64,1% -19,1%

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

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 responsével 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. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea e podem estar sujeitas a
alteragGes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

, A o Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)
Nivel actual Ultima alteragdo —

Data Previsao 4°T7 22 1°T 23 2°T 23 39T 23
BCE 2.50% 15 Dez 22 (+50 bp) 02-fev +25 p.b. 2.50% 3.00% 3.00% 3.00%
Fed* 4.50% 14 Dez 22 (+50 bp) 01-fev +25 p.b. 4.50% 4.75% 4.75% 4.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 20-dez - - - - -
BoE 3.50% 15 Dez 22 (+50 bp) 02-fev - - - - -
SNB*** 1.00% 15 Dez 22 (+50 bp) 23-mar - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetaria em
vez da taxa de juro.
*** 0 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 (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0 4.0
3.0 3.0
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0 —— 0.0
-1.0
dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 -1.0
) ) . , O/N 1w iM 3M 6M 12M
Euribor ~essss= | jbor USD e |ibor GBP Libor JPY
s EUriDOr s | ibor USD — emmmmmms | ibor GBP Libor JPY
Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informacao, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolugdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
5.5
" 5 6.0
4.5 5.0
4
3.5 4.0
3 3.0
2.5 2.0
2
1.5 1.0 =
1 0.0 |
0.5
0 -1.0
dez-22 dez-23 dez-24 dez-20 ago-21 abr-22 dez-22

e |_ibor USD Euribor e | ibor GBP e EUTiDOT Libor USD e | ibor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
5.0 5.0
4.0 4.0
3.0
3.0
2.0
2.0
1.0
. 1.0
0.0 ) -
-1.0 0.0 M‘V
-2.0 -1.0
dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22
Alemanha EUA e Reino Unido Japédo Alemanha EUA e Reino Unido Japé&o
6.0 Curvas de rendimento (%)
5.0
4.0

3.0
2.0

1.0 N/ _—

0.0
-1.0
O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — ]330 Reino Unido
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més Var. 1 més
Actual Actual Actual Actual
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 2.46% 36.6 4.24% -11.2 3.53% 53.5 2.51% 27.7
5 anos 2.27% 31.0 3.66% -18.8 3.35% 16.3 2.67% 27.9
10 anos 2.19% 19.6 3.52% -17.5 3.38% 23.0 3.22% 25.6
30 anos 2.00% 6.1 3.57% -27.0 3.73% 42.1 3.51% 12.6
Spreads
. Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro .
200 (face & Alemanha 10-yr; pontos base) 600 JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base) 2200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
800
50 100
0 0 0
dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22
POrtugal e Espanha e Itdlia Irlanda === Brasil México === Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0642 0.68% 2.25% -6.75% -6.18% 1.15 0.95
GBP R.U. 0.872 1.54% 0.01% 3.70% 2.59% 0.93 0.82
CHF Suica 0.99 0.46% 0.85% -4.74% -5.14% 1.06 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.22 -0.95% 2.31% -10.09% -8.63% 1.37 1.04
JPY Japao 136.81 0.25% -1.87% 18.93% 20.39% 151.95 113.14
Emergentes
CNY China 6.97 0.22% -1.75% 9.72% 9.51% 7.33 6.31
BRL Brasil 5.28 0.49% -1.41% -5.25% -6.96% 5.76 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variacdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homoéloga Max. Min.
EUR 98.8 0.87% 1.06% -0.50% -0.90% 100.57 93.91
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...

1.25 0.95 1.45 160
1.20 1.40 150
0.90 1.35
1.15 1.30 140

1.10 1.25
1.05 085 190 130
1.15 120
100 0.80 1.10 110
0.95 1.05
0.90 0.75 1.00 100
dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22
EUR/USD s EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
265
215
165
115 —
——— __'- - .
65 —
dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22
Brasil india e R (ISSQ Turquia e China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.062 0.872 7.438 10.512 0.988 136.810 0.931 1.217
Tx. forward 1M 1.065 0.874 7.437 10.525 0.987 136.219 0.927 1.218
Tx. forward 3M 1.069 0.876 7.434 10.540 0.985 135.155 0.921 1.220
Tx. forward 12M 1.085 0.886 7.415 10.554 0.971 129.980 0.896 1.224
Tx. forward 5Y 1.117 0.925 - 10.667 0.922 113.174 0.825 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precgos de referéncia: energia Precgos de referéncia: metais
120 2,100 550
2,000 500
100 450
50 1,900 400
1,800 350
60 1,700 300
40 1,600 250
200
20 1,500 150
0 1,400 100
dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22 dez-20 jun-21 dez-21 jun-22 dez-22
e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variacao (2 F
16-dez : arlagac: (%) ; uturos
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 74.3 4.6% -12.6% -28.7% 74.4 72.4 68.9
Brent (USD/bbl.) 79.2 4.0% -13.6% -26.0% 79.3 77.0 73.9
Gas natural (EUR/MWh) 127.87 -12.1% 44.5% 11.2% 6.2 5.8 5.1
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,789.8 -0.5% 0.8% -0.4% 1,801.8 1,874.1 1,908.6
Prata (USD/ onga troy) 23.1 -1.7% 7.5% 2.9% 23.2 24.2 24.7
Cobre (USD/MT) 377.0 -2.8% -0.1% -9.0% 376.5 376.7 376.1
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1400 820 g0 1850
780
1300 Ja0 240 1750
1200 1650
700 550
1100 660 1550
1000 620 200 1450
580 1350
900 cap 180 1550
800 500 160 1150
700 460 1050
140
600 420 950
380 129
500 340 850
400 300 100 750
set-21  dez-21 mar-22  jun-22  set-22  dez-22 set-21 dez-21  mar-22  jun-22 set-22 dez-22
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H -1 0,
16-dez : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 652.3 1.3% -2.3% -11.8% 639.0 610.5 560.0
Trigo (USD/bu.) 754.8 2.9% -9.8% -32.1% 728.3 786.3 772.0
Soja (USD/bu.) 1,474.0 -0.7% 3.1% -13.8% 1,474.0 1,384.3 1,380.3
Café (USD/Ib.) 169.1 6.9% 6.8% -26.2% 1715 167.5 170.5
Aclcar (USD/Ib.) 20.2 2.8% -0.6% 6.2% 17.9 17.9 16.5
Algodao (USD/Ib.) 80.4 -0.7% -7.4% -30.0% 78.8 78.8 76.9

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgles
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,934 5-jan 16,285 28-set 11,863 -3.4% -11.2% -12.6%
Franga CAC40 6,455 5-jan 7,385 29-set 5,628 -3.5% -8.0% -9.9%
Portugal PSI 20 5,657 8-jun 6,371 13-out 5,129 -1.9% 3.6% 1.3%
Espanha IBEX 35 8,140 30-mai 8,993 13-out 7,190 -2.0% -3.0% -6.7%
R. Unido FTSE 100 7,337 10-fev 7,687 13-out 6,708 -2.1% 0.8% -0.9%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,804 5-jan 4,396 29-set 3,250 -3.5% -9.5% -11.5%
EUA
S&P 500 3,871 4-jan 4,819 13-out 3,492 -1.9% -17.3% -19.0%
Nasdag Comp. 10,722 28-dez 15,901 13-out 10,089 -2.6% -29.4% -31.5%
Dow Jones 32,850 5-jan 36,953 13-out 28,661 -1.9% -8.5% -9.6%
Asia
Japao Nikkei 225 27,527 5-jan 29,388 9-mar 24,682 -1.3% -3.6% -4.4%
Singapura Straits Times 2,360 24-dez 3,026 30-set 2,135 -1.2% -21.8% -20.7%
Hong-Kong Hang Seng 19,451 10-fev 25,051 31-out 14,597 -2.3% -16.1% -16.9%
Emergentes
México Mexbol 49,399 1-abr 57,064 1-set 44,519 -3.3% -3.9% -7.3%
Argentina Merval 164,815 2-dez 171,463 24-jan 80,403 -3.7% 98.6% 97.4%
Brasil Bovespa 103,087 5-abr 121,628 15-jul 95,267 -4.1% -4.8% -1.6%
Russia RTSC Index 1,039 3-jan 1,640 24-fev 610 -5.4% -35.2% -34.9%
Turquia SE100 5,214 14-dez 5,302 23-dez 1,726 4.2% 128.8% 180.7%
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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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