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De 13 a 19 fevereiro de 2023

Economia portuguesa

Indicadores sintéticos de atividade e de sentimento melhoram em dezembro e janeiro, respetivamente.
Concretamente, o indicador de atividade econdmica recuperou 3 décimas em dezembro, mantendo-se, no entanto,
em terreno negativo: -0,5% homodlogo. Pese embora o recuo deste indicador, varios dos indicadores subjacentes ao
seu cdlculo registaram no ultimo més de 2022 comportamentos positivos, nomeadamente a producdo industrial, a
faturacdo na industria e servicos e as dormidas em estabelecimentos hoteleiros. Por sua vez, o indicador de clima
econdmico recuperou trés décimas em janeiro, para 1,6%, resultado da melhoria do sentimento em todos os setores.

Portugal: Indicadores de Atividade Economica
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Balanga corrente encerra 2022 com défice equivalente a 1,4% do PIB, um agravamento de 6 décimas face a 2021. O
encarecimento dos bens importados foi o principal fator por detras desta pioria, tendo a balanga de bens registado
um défice equivalente a 11,1% do PIB, um nivel ndo visto desde 2009. A balanga energética registou um défice de 4,9%
do PIB (3,1% nos 12 meses acumulados até agosto 2009, altura em que a balanga de bens registou um défice
equivalente ao atual), e a balanga de bens ndo energéticos um défice de 6,3% do PIB, muito mais positivo do que os
8,1% registado em 2009, evidenciando as melhorias estruturais da economia portuguesa no que respeita ao

incremento da produgdo de bens transaciondveis. A balanga de servigos registou um superavit equivalente a 9,1% do
PIB, com melhorias nas balangas turistica e outros servigos.

Portugal: Balanga corrente
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.
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Economia internacional

A Comissdao Europeia mostra-se mais otimista sobre a economia europeia do que no outono. Assim, a instituicao
com sede em Bruxelas reviu o crescimento da zona Euro de 2023 em 0,6 p.p., para 0,9%, e manteve a previsao para
2024 inalterada, em 1,5%. Entretanto, a inflagdo prevista para este e o proximo ano é inferior a publicada ha alguns
meses, embora se mantenha acima do objetivo de 2,0% até ao final de 2024 (ver quadro). Por detras desta melhoria
estd uma situacdo muito mais favoravel do mercado do gds do que se temia ha alguns meses, gracas a um Inverno
ameno e a poupancas de energia que limitaram a pressao sobre as reservas, reduzindo os precos do gas e afastando o
fantasma do racionamento energético. Importa destacar que a Comissdo considera que, embora a incerteza
permaneca muito elevada, o balango dos riscos para as suas previsdes é equilibrado. Entre os riscos em baixa, a
Comissao destaca o impacto de possiveis novas tensdes no mercado do gds, quando for necessario repor as reservas
para o inverno de 2023-2024 e taxas de juro mais elevadas. Entre os riscos em alta encontra-se a reabertura da China
e a recuperagdo do rendimento das familias num contexto de for¢a do mercado de trabalho.

Previsdes da Comissao Europeia
Variagdo anual (%)

Var. em relagdo Var. em relagdo
PIB outono Inflagdo outono

2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023

Zona Euro 0,9 15 AO6 =00 5,6 2,5 Vo5 V0,1
Alemanha 0,2 1,3 A08 V0,1 6,3 2,4 V12 V0,5
Franca 0,6 1,4 AO2 V0,1 5,2 2,5 A08 AO03
Italia 0,8 1,0 AO5 V0,1 6,1 2,6 V0,5 AO03
Espanha 1,4 2,0 AO4 =00 4,4 2,3 Vvo0,4 =0,0
Portugal 1,0 1,8 AO03 A0l 5,4 2,6 V0,4 AO3

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Comiss&do Europeia (EC Forecast, inverno de 2023).

A taxa de inflagdo dos EUA continua moderada, embora com nuances importantes. Em janeiro, as taxas de inflagdo
global e base (que exclui a energia e todos os produtos alimentares) cairam 1 décima, até se situarem, respetivamente,
em 6,4% e 5,6% em termos homodlogos anuais. No entanto, a evolugao em termos mensais acelerou de forma notéria,
um sinal claro de que as pressdes inflacionistas ainda estdo longe de estar alinhadas com o objetivo da Reserva Federal.
Em concreto, o IPC global aumentou 0,5% em janeiro (0,1% em dezembro), impulsionado pelo aumento dos pregos da
energia, enquanto que o IPC subjacente voltou a aumentar 0,4%, devido ao aumento dos precgos dos servi¢os e mesmo
a um ligeiro aumento do prec¢o dos bens (que tinham registado quedas no 4T). Por outro lado, a atividade econdmica
dos EUA parece ter comegado 0 ano com uma boa base, uma vez que, apds a surpresa em alta nos dados de janeiro
sobre o emprego, as vendas a retalho cresceram 3% em termos mensais (-1,1% em dezembro) e a produgdo industrial
estagnou (apds a queda de 1% em dezembro). Tudo isto reforga a inten¢do da Fed de aumentar as taxas de juro na
reunido de margo em 25 p.b. e, possivelmente, apontar para novos aumentos nas proximas reunides (Ver Nota Breve).
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EUA: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

O PIB de Japao volta a crescer no 4T de 2022 e fecha 0 ano em 1,1%. Apds a queda registada no 3T (-0,3% em termos
trimestrais), o PIB cresceu 0,2% em termos trimestrais no 4T e deixou o crescimento conjunto de 2022 em 1,1% (2,3%
em 2021). Entre os principais motores do crescimento na parte final de ano destacaram-se o consumo privado e o
publico, que cresceram, respetivamente, 0,5% e 0,3% em termos homdlogos trimestrais. Por outro lado, o
investimento para habitacdo continuou a contrair e o ndo habitacional registou, pela primeira vez, desde o 1T 2023,
uma taxa de crescimento negativo (-0,5%). Entretanto, o governo japonés anunciou que Kazuo Ueda ira substituir
Haruhiko Kuroda como presidente do Banco do Japao a partir de abril. O novo governador, que ja foi membro do Banco
entre 1998 e 2005, herda uma politica monetdria com claro enviesamento acomodaticio, refletido em taxas oficiais
ainda em terreno negativo e uma estratégia de controlo da curva de rendimentos (yield curve control).

A inflagdo global em Espanha aumentou ligeiramente em janeiro, para 5,9% em termos homadlogos mensais (5,7%
em dezembro). Os componentes da inflacdo evoluiram de forma muito heterogénea. A inflacdo subjacente (que exclui
a energia e todos os alimentos) subiu acentuadamente para 4,9% (4,4% em dezembro), impulsionada pelo aumento
da inflagdo dos produtos téxteis (+3,6% em janeiro vs. +1,8% em dezembro) devido a uma época de saldos menos
agressiva do que ha um ano. Por sua vez, a inflacdo dos produtos alimentares abrandou ligeiramente e aumentou
14,6% em termos homologos anuais (1 décima menos do que em dezembro), resultado da redugdo do IVA sobre os
alimentos essenciais. Finalmente, a componente energética caiu 8,3% em termos homdlogos anuais (-6,9% em
dezembro), apesar do fim dos subsidios para os combustiveis, uma vez que a componente elétrica continuou em queda
e permaneceu muito abaixo do preco no inicio de 2022. A propagacdo das elevadas taxas de inflacdo no cabaz do
consumidor manteve-se estdvel, mas elevada: a parte do cabaz de consumidores com inflagdo acima dos 10%
manteve-se nos 54% em janeiro.

Mercados financeiros

Os investidores antecipam que as taxas de juros permane¢cam elevadas por mais tempo. A publicacdo de dados de
atividade nos EUA foi melhor do que o previsto e a confirmagdo da persisténcia das pressoes inflacionistas em niveis
ainda elevados (ver secgdo Economia internacional), juntamente com as mensagens num tom hawkish de varios
membros da Fed, deram aos investidores motivos suficientes para prever o prolongamento das politicas monetarias
restritivas durante mais tempo. Este aspeto levou ao aumento das rentabilidades ao longo da curva do governo dos
EUA, especialmente a médio e longo prazo, e a uma valoriza¢do do ddlar em relacdo a outras moedas. Na Zona Euro,
a firmeza de Christine Lagarde sobre o aumento das taxas de juros em 50 p.b. na préxima reunido do BCE (prevista
para 16 de margo), também levou a divida soberana da regido a melhorar em termos de rentabilidade. Entretanto, a
resiliéncia dos dados econdmicos, apesar do aperto das condicdes financeiras, alimentou a apeténcia pelo risco e
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ajudou os principais indices bolsistas a registar ganhos modestos, embora num padrao de elevada volatilidade. No
mercado das matérias primas, os precos do barril de Brent movimentaram-se numa estreita faixa de precos em torno
dos 85 délares, onde as pressdes em baixa sobre o precgo resultantes da valorizagdo do ddlar e do aumento dos
inventarios nos EUA foram compensadas pelo aumento da procura previsto pela OPEP e pela AIE. O preco do gas
natural permaneceu acima dos 50 €/MWh, devido ao elevado nivel de reservas e a temperaturas mais quentes do que
o habitual.

Os fluxos de capital regressam as economias emergentes em 2023. De acordo com o Instituto Internacional de
Financas, os fluxos liquidos de carteira estrangeira recuperaram acentuadamente para 65.700 milhdes de ddlares em
janeiro, em comparacao com 30.900 milhdes de ddlares registados no total de 2022. As principais razdes que
motivaram o regresso dos fluxos de capital para os mercados emergentes em janeiro, o maior em 24 meses, foram as
expetativas dos investidores de um abrandamento da subida das taxas de juros nas economias avangadas, bem como
perspetivas econdmicas mais favoraveis, fatores que, no entanto, atenuaram-se nas ultimas semanas. Por classes de
ativos, os de taxa fixoa representaram perto de 65% do total de fluxos liquidos, em parte devido as novas emissdes de
divida. Por drea geografica, embora tenham ocorrido entradas de capital em todas as regides, a Asia e a América Latina
registaram os maiores aumentos.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,70 2,62 8 57 323
EUA (Libor) 4,88 4,87 +1 11 440
Zona Euro (Euribor) 3,57 3,47 +10 28 388
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 5,58 5,48 +10 10 429
Alemanha 2,48 2,36 11 4 225
EUA 3,86 3,73 13 -1 190
Taxas 10 anos Espanha 3,44 3,31 13 -8 222
Portugal 3,36 3,23 13 -8 227
Prémio de risco Espanha 96 95 1 -12 -2
(10 anos) Portugal 88 86 2 -12 2
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.090 4.090 0,0% 6,5% -6,6%
Euro Stoxx 50 4.297 4,198 2,4% 13,3% 4,5%
IBEX 35 9.327 9.117 2,3% 12,1% 7,6%
PSI 20 6.001 5.946 0,9% 4,8% 6,1%
MSCI emergentes 1.011 1.014 -0,2% 5,7% -18,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,067 1,068 0,0% -0,3% -6,0%
EUR/GBP libras por euro 0,890 0,885 0,5% 0,5% 6,7%
USD/CNY yuan por délar 6,858 6,815 0,6% -0,6% 8,2%
USD/MXN pesos por dolar 18,524 18,670 -0,8% -5,0% -8,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 107,4 108,7 -1,1% -4,8% -3,7%
Brent a um més S/barril 85,1 86,4 -1,4% -0,9% -8,4%
Gas n. a um més €/MWh 52,0 53,9 -3,6% -31,8% -30,6%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econdmicos e Financeiros que contém informacgdes e opinides provenientes de fontes
consideradas confidveis, mas o Banco BPI ndo garante a precisdo do mesmo e ndo é responsavel por erros ou omissGes 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
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 Previsdo 1T 2023 2T 2023 3T 2023 4T 2023
BCE 3.00% 02 Fev 23 (+50 bp) 16-mar +50 p.b. 3.50% 4.00% 4.00% 4.00%
Fed* 4.75% 01 Fev 23 (+25 bp) 22-mar +25 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 10-mar - - - - -
BoE 4.00% 02 Fev 23 (+50 bp) 23-mar - - - - -
SNB*** 1.00% 15 Dez 22 (+50 bp) 23-mar - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetdria
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 (%)
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 === —
B 0.0
-1.0
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 -1.0
) . . _ O/N 1w iM 3M 6M 12M
Euribor Libor USD Libor GBP Libor JPY
Euribor Libor USD Libor GBP Libor JPY
Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informacdo, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
6
‘55 6.0
5 5.0
4.5
4 4.0
3.5
3.0
2 /—\
2.5 2.0
' . -
1 0.0
0.3 1.0
mar-23 mar-24 mar-25 fev-21 out-21 jun-22 fev-23
Libor USD Euribor Libor GBP s EUTibOI Libor USD s |_iboOr 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

0.0 ,’-v 1.0
-1.0 0.0 Mﬁv
-2.0 -1.0
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23
EUA

Reino Unido Japéo

EUA e Reino Unido Japéo

Alemanha Alemanha

6.0 Curvas de rendimento (%)

5.0 e

4.0

0 N L ——
T \/ -

0.0
-1.0
O/N 1w iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA —— ]ADE0 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 2.88% 41.9 4.64% 43.2 3.78% 315 2.94% 334
5 anos 2.51% 40.5 4.05% 42.6 3.41% 13.6 3.00% 49.4
10 anos 2.44% 35.0 3.84% 28.8 3.50% 17.3 3.32% 34.4
30 anos 2.39% 29.6 3.89% 23.4 3.91% 23.8 3.74% 26.6
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 ! 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
800
50 100
0 0 0
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23
Portugal Espanha e Itilia Irlanda Brasil México = Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0666 0.08% -0.97% -0.32% -6.00% 1.14 0.95
GBP R.U. 0.887 0.25% 1.09% 0.24% 6.36% 0.93 0.82
CHF Suiga 0.99 0.27% -0.53% 0.18% -5.38% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.20 -0.15% -1.88% -0.55% -11.69% 1.36 1.04
JPY Japao 134.21 2.06% 4.65% 2.44% 16.65% 151.95 114.41
Emergentes
CNY China 6.87 0.87% 1.46% -0.38% 8.42% 7.33 6.31
BRL Brasil 5.19 -1.02% 1.67% -1.86% 0.44% 5.53 4.34
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.3 0.30% -0.45% 0.36% -0.49% 100.55 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
112 090 gg 140
1.05 0.85 1;3 130
1.00 P 120
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
315
265
215
165
115 — =
65
fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
UsD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usb
Taxa spot 1.068 0.888 7.446 11.002 0.989 134.210 0.927 1.203
Tx. forward 1M 1.070 0.889 7.444 11.005 0.988 133.690 0.924 1.204
Tx. forward 3M 1.073 0.890 7.439 11.011 0.985 132.502 0.918 1.205
Tx. forward 12M 1.089 0.897 7.418 11.032 0.971 126.991 0.891 1.214
Tx. forward 5Y 1.131 0.927 - 11.221 0.924 109.772 0.817 -

Fonte: Bloomberg
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Energia & metais
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Pregos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais

120 2,100 550
2,000 500
100 450
. 1,900 400
1,800 350
60 1,700 300
40 1,600 230
200
20 1,500 150
0 1,400 100
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
17-fev : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 75.4 -5.5% -6.3% -11.4% 75.6 73.1 71.3
Brent (USD/bbl.) 82.1 -4.9% -4.6% -8.1% 81.4 79.9 75.8
Gas natural (EUR/MWh) 49.00 -7.4% -25.8% -78.7% 2.4 3.9 4.3
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,835.0 -1.4% -3.8% -3.3% 1,841.4 1,937.7 1,969.3
Prata (USD/ onga troy) 21.5 -2.1% -10.1% -9.7% 214 22.7 23.1
Cobre (USD/MT) 406.8 0.9% -3.8% 13.0% 406.7 413.4 411.8
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1300 820 g0 1850
780
1200 a0 240 1750
1100 700 550 1650
1000 660 1550
620 200 1450
900 580 1350
800 s40 180 1250
500 160 1150
700 460 1050
600 420 140 950
380 139
500 340 850
400 300 100 750
fev-22 mai-22 ago-22 nov-22 fev-23 fev-22 mai-22 ago-22 nov-22 fev-23
Trigo (ELE) e Milh0 (ELD) Café USD/Ib.(ELE) — S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
17-fev : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 675.8 -0.4% -1.1% 8.6% 676.8 609.5 553.5
Trigo (USD/bu.) 777.8 -2.2% 2.5% -3.4% 767.0 805.3 786.8
Soja (USD/bu.) 1,526.8 -1.0% -0.8% 3.5% 1,526.8 1,388.3 1,370.0
Café (USD/Ib.) 186.0 6.4% 22.4% -10.5% 188.85 180.0 181.2
Acucar (USD/Ib.) 19.9 -0.9% 5.7% 13.0% 19.2 19.2 17.3
Algodio (USD/Ib.) 81.3 -5.1% -2.2% -24.1% 81.9 81.7 78.8

Fonte: Bloomberg
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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 15,454 9-fev 15,659 28-set 11,863 1.1% 1.3% 11.1%
Franca CAC 40 7,341 16-fev 7,387 29-set 5,628 3.1% 5.8% 13.6%
Portugal PSI 20 6,013 8-jun 6,371 13-out 5,129 1.2% 6.3% 5.1%
Espanha IBEX 35 9,316 16-fev 9,363 13-out 7,190 2.3% 7.6% 13.4%
R. Unido FTSE 100 7,995 16-fev 8,047 13-out 6,708 1.5% 6.1% 7.3%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,277 16-fev 4,316 29-set 3,250 1.9% 4.0% 12.7%
EUA
S&P 500 4,054 29-mar 4,637 13-out 3,492 -0.7% -7.3% 5.8%
Nasdaq Comp. 11,782 29-mar 14,647 13-out 10,089 0.5% -14.1% 12.6%
Dow Jones 33,733 21-abr 35,492 13-out 28,661 -0.4% -1.7% 1.8%
Asia
Japdo Nikkei 225 27,513 17-ago 29,223 9-mar 24,682 -0.6% 1.4% 5.4%
Singapura Straits Times 2,451 5-abr 2,769 30-set 2,135 -0.7% -10.7% 9.6%
Hong-Kong Hang Seng 20,720 18-fev 24,763 31-out 14,597 -2.2% -14.8% 4.7%
Emergentes
México Mexbol 53,746 1-abr 57,064 1-set 44,519 2.4% 2.0% 10.9%
Argentina Merval 252,429 18-jan 267,244 10-mai 81,963 1.0% 180.5% 24.9%
Brasil Bovespa 109,176 5-abr 121,628 15-jul 95,267 1.4% -3.5% -0.1%
Russia RTSC Index 922 17-fev 1,501 24-fev 610 -5.2% -36.4% -5.0%
Turquia SE100 5,027 3-jan 5,705 24-fev 1,827 11.6% 150.1% -8.8%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
140 600
550
130 500
120 450
350
100 300
90 250
80 200
; 150
0 100 ™= g PE . TR pvens
60 50
50 0
fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23 fev-21 ago-21 fev-22 ago-22 fev-23
PSI20 — [|BEX MEXBOL BOVESPA WIG MERVAL

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/




LIBPI

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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