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Economia portuguesa

PIB excede previsdes no 1T 2023, avancando 1,6% em cadeia e 2,5% homdlogo. O bom desempenho da atividade no
inicio de 2023 foi motivado pelo aumento do contributo da procura externa, por aceleragdo das exportacdes de bens
e servicos e comportamento mais modesto das importagdes. No 1T 2023, as exportacdes nominais de bens cresceram
13,3% e as importagdes 8,7% (para mais informacgdes, ver Nota Breve). O dado publicado para o 1T coloca riscos
significativos (em alta) a nossa previsao para o crescimento no conjunto do ano (1%). Entretanto, os indicadores de
clima econdmico do INE e de sentimento econdmico da Comissdo Europeia (CE) mantiveram tendéncia ascendente
em abril. O primeiro recuperou 2 décimas para 2,5% homdlogo, refletindo melhorias do sentimento nos setores da
construcdo e servicos. Na industria, o sentimento piorou devido a maior incerteza quanto a evolucao da producao nos
proximos meses. O indicador de sentimento econdmico da CE também recuperou 2 décimas face a marco, situando-
se em 102,4 pontos. Também entre os consumidores houve uma melhoria da confianca, resultado de melhor
perspetiva quanto a evolucdo dos precos e menor incerteza quanto a situacao financeira do agregado familiar. A este
bom desempenho da economia como um todo nao serd alheio o desempenho do setor do Turismo: no conjunto do 1T
2023 as dormidas excedem o mesmo periodo pré-pandemia em 14,1%, crescimento face ao 1T 2019 que é apoiado,
quer nas dormidas de residentes (+19,6%) quer nas de nado residentes (+11,8%); com estas ultimas a refletirem-se em
termos de contas nacionais nas exportacdes de servicos.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE.

Inflagao de abril desacelera para 5,7%. De acordo com a estimativa rapida do INE a inflagdo recuou 1,7% face aos 7,4%
registados em margo (ver Nota Breve). E a sexta descida consecutiva, mas desta vez de forma mais forte. O indice
relativo aos produtos energéticos diminuiu para -12,7% (-4,4% em margo) e contribui decisivamente para explicar o
comportamento do indice como um todo. N3do obstante, numa base mensal os pregos continuaram a subir, quer no
indice como um todo quer no indice excluindo as componentes mais volateis. Uma boa noticia é a desacelera¢do da
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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inflacdo dos produtos alimentares (os ndo transformados passaram de uma inflacdo de 19,3% em marco para 14,1%
em abril); mesmo antes da entrada em vigor da medida que isenta de IVA um conjunto alargado de produtos, pois o
INE indica que os pregos considerados no apuramento do IPC de abril foram recolhidos antes.

Saldo orcamental (sede de caixa) registou um excedente muito expressivo, mas devido a um efeito pontual. Mais
concretamente, fixou-se nos +7,7% do PIB (4.899 milhdes de euros), uma melhoria significativa comparativamente a
igual periodo de 2022 (+1,3% do PIB) (ver Nota Breve). No entanto, este comportamento deve-se a transferéncia do
Fundo de PensGes do Pessoal da Caixa Geral de Depdsitos para a Caixa Geral de Aposentacdes (de cerca de 3.018
milhGes de euros). Assim, se excluirmos esta transferéncia, o saldo orcamental nos primeiros 3 meses do ano teria
ficado em cerca de 1.881 milhGes de euros (ou seja, o equivalente a cerca de 3,0% do PIB). Ainda assim, retirando da
anadlise este montante, a receita aumentou 7,4% homdlogo (mantendo-se o bom comportamento da receita fiscal e
contribui¢des sociais), e a despesa cresceu 2,4% (destacando-se os encargos com despesas com pessoal e
transferéncias correntes).

Economia internacional

A economia da Zona Euro consegue evitar uma contra¢dao no 1T de 2023, embora com um desempenho diferente
por paises. Assim, de acordo com os dados preliminares, em cadeia, o agregado da Zona Euro cresceu 0,1%, apds um
crescimento nulo (0,0%) na reta final de 2022. Pela positiva destacaram-se paises como Espanha (0,5%), Italia (0,5%)
e, sobretudo, Portugal (1,6%), enquanto Franga aumentou 0,2%. Por sua vez, a economia alema estagnou no inicio do
ano (0,0%), enquanto na Irlanda o PIB caiu 2,7%, subtraindo mais de 0,1 p.p. ao crescimento da Zona Euro no seu
conjunto. De acordo com o detalhe disponivel por pais, os resultados do 1T de 2023 sdo explicados pelo dinamismo
do setor externo, favorecido pela abertura da China, enquanto a procura interna apresenta sinais mais contraditorios:
debilidade na Alemanha, em Franca e em Espanha, mas com mais impulso em Itdlia. Em relacdo ao 2T, a modesta
recuperacdo em abril do indice de sentimento econdmico (+0,1 pontos, para 99,3), gragas a uma melhoria substancial
da confianga no setor dos servigos, aponta para a continuagdo do crescimento positivo na Zona Euro. O bom inicio do
ano aconselha a uma revisdo em alta do crescimento previsto em 2023 para a Zona Euro (0,5% atualmente), Alemanha
(de 0,0%), Franga (de 0,3%), Italia (de 0,5%), Espanha (de 1,3%) e Portugal (1,0%). No entanto, ndo devemos ser
demasiado confiantes, pois acreditamos que o crescimento trimestral do PIB no segundo semestre do ano podera ser
bastante modesto e inferior a sua média de longo prazo (ver Nota Breve). (Para uma analise mais detalhada sobre
Portugal, ver a sec¢do Economia Portuguesa).
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

O crescimento do PIB nos EUA continua a abrandar, embora com alguns sinais positivos. Como revelam os varios
indicadores avancados publicados desde janeiro, o PIB dos EUA conseguiu registar um crescimento positivo no 1T
(0,3% em cadeia), embora a um ritmo inferior ao do trimestre anterior (0,6%) e abaixo do esperado pelos consenso de
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analistas (0,5%). Uma leitura mais detalhada por componentes mostra-nos que o dado é melhor do que parece a
primeira vista, uma vez que o abrandamento é explicado, principalmente, por uma contracdo na variacao das
existéncias. Assim, as componentes que melhor medem o pulso da atividade econdmica tiveram um desempenho mais
positivo: o consumo privado, que continua a ser o principal motor da economia, cresceu 0,9% em cadeia (0,3% no 4T
2022), enquanto o investimento bruto fixo moderou o seu ritmo de queda (-0,1%, a menor contragdo dos ultimos
quatro trimestres, ver Nota Breve). No plano politico e fiscal, Joe Biden anunciou a sua candidatura a uma reelei¢ao
como presidente do pais, enquanto a Camara dos Representantes aprovou uma proposta republicana para aumentar
o limite da divida, embora seja improvavel que a legislacdo seja aprovada também no Senado, sendo este controlado
pelos democratas.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.

Homdloga

O crescimento do PIB em Espanha come¢a 0 ano com o pé direito. Assim, o PIB cresceu 0,5% em cadeia no 1T 2023
(0,4% em cadeia no 4T 2022, apds uma revisao em alta de 0,2 p.p.). Em termos homologos, a taxa foi 3,8% acima dos
2,9% registados no trimestre anterior. Apds a incorpora¢do deste dado, o PIB no 1T 2023 situou-se praticamente no
nivel pré-pandemia do 4T 2019, apenas 0,2% mais baixo. Por componentes, destaca-se a queda do consumo privado
e do consumo publico, de 1,3% e 1,6% em cadeia, respetivamente. A diminuicdo do consumo privado reflete o forte
processo de adaptacdo que as familias estdo a atravessar face a erosdo do seu poder de compra devido a elevada
inflagdo e ao processo de endurecimento da politica monetaria. Em contrapartida, o investimento recuperou 1,9% em
cadeia, impulsionado pelo investimento em equipamento (+3,8%) e construcdo (1,0%). No entanto, em termos globais,
a procura interna teve um contributo negativo para o crescimento trimestral (-0,8 p.p.). Por sua vez, a procura externa
teve um contributo positivo de 1,3 p.p., uma vez que as exportagdes cresceram mais do que as importagées (5,8%
trimestral face a 3,1%, respetivamente).

Mercados financeiros

As duvidas sobre a forca do ciclo econédmico limitam a apeténcia pelo risco dos investidores. Uma semana de aversao
ao risco nos mercados financeiros, com a rendibilidade da divida soberana, tanto nos prazos mais curtos como nos
mais longos, a cair tanto nos EUA como também por toda a Europa. No entanto, estes movimentos foram limitados
apos a divulgacdo dos dados preliminares do crescimento do PIB para o 1T nos EUA, que se revelou mais débil do que
o esperado e mostrou sinais de pressées inflacionistas persistentes. A inversdao da curva do tesouro norte-americano
entre os prazos a 3 meses e a 10 anos também se acentuou, refletindo as duvidas dos investidores sobre o ciclo
econdmico, por um lado, e a falta de progressos no Congresso norte-americano para chegar a acordo sobre o limite
da divida antes do verao, com o CDS a um ano a subir para 150 p.b. Nas bolsas, as duvidas sobre a situagdo financeira
do First Republic Bank nos EUA continuaram a penalizar os bancos mais pequenos (o subindice S&P 500 dos bancos
regionais estd -35% abaixo do seu nivel anterior a crise do SVB; entretanto, durante o fim-de-semana, soube-se que
este banco deixaria de existir, e que grande parte dos ativos e depdsitos foram comprados pelo JPMorgan). Os
principais indices bolsistas internacionais fecharam com resultados mistos, com destaque positivo para o setor
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tecnoldgico (o indice Nasdaq subiu +1,2%) gracas aos bons resultados de algumas empresas do setor. Nos mercados
das matérias-primas, a referéncia europeia do gas natural (TTF Holandés) termina a semana em minimos do ano,
abaixo dos 40 €/MWh, gracas a reabertura das centrais de regaseificacdo francesas e ao elevado nivel de reservas na
UE nesta altura do ano. O barril do Brent também estd a ser negociado abaixo dos 80 délares, uma inversao completa
das subidas registadas apds o anuncio do corte de producao da OPEP+ no inicio do més. Esta queda de precos é
também motivada por receios de um arrefecimento da procura mundial. Por ultimo, o iene japonés enfraqueceu face
as principais moedas, na sequéncia da decisdo do novo governador do Banco do Japdo, Kazuo Ueda, de deixar
inalterados os principais instrumentos da politica monetaria.

Os principais bancos centrais estdo a preparar uma subida de 25 p.b. em maio. Nos préximos dias, o BCE e a Fed
reunem-se para decidir os proximos passos das respetivas politicas monetarias e fazem-no num ambiente marcado
por trés aspetos principais: a atividade, que esta a arrefecer menos do que o esperado, a inflagcdo que, apesar de alguns
sinais de descida, permanece elevada, e um ambiente financeiro mais volatil (em particular apds o colapso do Silicon
Valley Bank, em marco, e, mais recentemente, do First Republic Bank). Perante esta combinac¢do, pensamos que o BCE
optara por aumentar novamente as taxas, no entanto, a um ritmo mais lento (mais concretamente, em 25 p.b., com a
depo em 3,25% e a refi em 3,75%) e reiterara que, se a atividade e a inflagdo continuarem a ser mais resistentes do
qgue o esperado, é provavel que as taxas voltem a subir nos préximos meses (ver Nota Breve). No mesmo sentido,
pensamos que a Fed também ird aumentar as taxas de juro em 25 p.b. para o intervalo 5,00%-5,25%. No entanto, ao
contrario do BCE, nos EUA a perturbacdo financeira foi um pouco mais acentuada e, juntamente com sinais iniciais de
moderacdo da inflagdo base, convidaria a Fed a suspender os novos aumentos das taxas de juro (ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,25 3,26 -1 112 369
Taxas 3 meses R
EUA (Libor) 5,27 5,26 +1 50 398
Zona Euro (Euribor) 3,85 3,85 -0 56 373
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 5,29 5,41 -12 -19 274
Alemanha 2,46 2,48 -2 2 156
Taxas 10 anos EUA 3,52 3,57 -5 -35 70
Espanha 3,51 3,52 =l -1 161
Portugal 3,29 3,31 -2 -15 135
Prémio de risco Espanha 105 104 1 -3 5
(10 anos) Portugal 83 83 0 -17 -22
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.135 4.134 0,0% 7,7% -3,5%
Euro Stoxx 50 4.358 4.409 -1,1% 14,9% 15,4%
IBEX 35 9.315 9.416 -1,1% 12,0% 9,4%
PSI 20 6.244 6.200 0,7% 9,0% 5,3%
MSCI emergentes 972 981 -0,9% 1,7% -7,7%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,103 1,099 0,4% 3,0% 5,0%
EUR/GBP libras por euro 0,882 0,884 -0,1% -0,3% 4,7%
USD/CNY yuan por délar 6,923 6,891 0,5% 0,3% 4,5%
USD/MXN pesos por délar 18,038 17,988 0,3% -7,5% -11,8%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 103,3 105,6 -2,1% -8,4% -20,0%
Brent a um més $/barril 78,4 81,7 -4,0% -8,8% -27,2%
Gas n. a um més €/MWh 39,0 40,2 -2,8% -48,8% -61,0%

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 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. 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 Previsao 2T 2023 3T 2023 4T 2023 1T 2024
BCE 3.50% 16 Mar 23 (+50 bp) 04-mai +25 p.b. 4.00% 4.00% 4.00% 3.75%
Fed* 5.00% 22 Mar 23 (+25 bp) 03-mai +0 p.b. 5.00% 5.00% 5.00% 4.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 16-jun - - - - -
BoE 4.25% 23 Mar 23 (+25 bp) 11-mai - - - - -
SNB*** 1.50% 23 Mar 23 (+50 bp) 22-jun - - - - -

* 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 (%)
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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 (%)
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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 2.71% 11.8 4.06% -2.2 3.80% 43.1 2.78% 10.4
5 anos 2.34% 5.7 3.54% -13.8 3.62% 334 2.78% 2.4
10 anos 2.34% 4.5 3.45% -11.6 3.73% 27.2 3.16% 0.2
30 anos 2.43% 5.6 3.68% -8.7 4.10% 23.7 3.66% -3.3
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
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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. 1.1034 0.50% 1.77% 3.02% 4.96% 1.11 0.95
GBP R.U. 0.879 -0.54% 0.01% -0.73% 4.28% 0.93 0.83
CHF Suiga 0.98 0.26% -1.42% -0.49% -3.70% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.26 1.01% 1.71% 3.78% 0.73% 1.27 1.04
JPY Japao 136.34 1.65% 4.11% 4.07% 4.10% 151.95 126.36
Emergentes
CNY China 6.92 0.35% 0.60% 0.25% 4.36% 7.33 6.58
BRL Brasil 5.01 -0.87% -2.92% -5.33% 0.50% 5.53 4.68
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 101.3 0.17% 1.24% 2.37% 4.73% 101.55 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
o s0 1
1.05 0.85 1.20 130
1.00 P 120
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23 abr-21 out-21 abr-22 out-22 abr-23
s EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP s JSD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
265

215

e M
65

abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22 abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23

Brasil india s RUSSIQ Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..

usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.103 0.879 7.453 11.785 0.983 136.340 0.891 1.256
Tx. forward 1M 1.105 0.880 7.451 11.788 0.981 135.707 0.887 1.256
Tx. forward 3M 1.109 0.882 7.446 11.794 0.978 134.447 0.881 1.258
Tx. forward 12M 1.121 0.892 7.425 11.836 0.965 129.251 0.861 1.257
Tx. forward 5Y 1.148 0.934 - 12.102 0.925 112.617 0.806 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
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e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) e Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
28-abr : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1 ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 75.5 -3.0% 3.0% -6.4% 75.5 70.9 67.4
Brent (USD/bbl.) 79.1 -3.1% 1.2% -8.8% 78.7 74.8 71.6
Gas natural (EUR/MWh) 37.50 -3.8% -14.8% 17.2% 2.4 3.2 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,990.4 0.7% 1.1% 5.4% 1,998.1 2,087.0 2,141.5
Prata (USD/ onga troy) 25.0 0.1% 7.3% 8.2% 25.0 26.0 26.9
Cobre (USD/MT) 387.0 -2.9% -5.4% 13.9% 385.8 389.9 388.8
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 820 g0 1850
1100 ;jg 240 1750
1000 700 1050
660 220 1550
900 620 200 1450
580 1350
800 540 180 1250
700 500 160 1150
600 :gg 140 1050
380 950
500 340 120 850
400 300 100 750
abr-22 jul-22 out-22 jan-23 abr-23 abr-22 jul-22 out-22 jan-23 abr-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib. (ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
28-abr : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 575.8 -6.6% -8.7% -15.5% 625.3 536.8 527.5
Trigo (USD/bu.) 629.3 -6.3% -11.4% -26.8% 614.8 669.3 704.5
Soja (USD/bu.) 1,431.5 -3.5% -2.5% 3.2% 1,431.5 1,264.5 1,215.0
Café (USD/Ib.) 185.9 -2.9% 7.5% 11.8% 189.55 180.4 181.6
Acucar (USD/Ib.) 26.3 7.8% 26.0% 62.1% 25.5 26.0 21.6
Algoddo (USD/Ib.) 80.0 -0.2% -3.6% 10.5% 80.7 80.6 77.1

Fonte: Bloomberg
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Pulso Econdmico

28 de abril de 2023
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 15,894 28-abr 15,919 28-set 11,863 0.1% 13.7% 14.2%
Franca CAC 40 7,483 24-abr 7,581 29-set 5,628 -1.2% 15.0% 15.6%
Portugal PSI 20 6,208 8-jun 6,371 13-out 5,129 0.1% 4.6% 8.4%
Espanha IBEX 35 9,238 20-abr 9,541 13-out 7,190 -1.9% 8.5% 12.3%
R. Unido FTSE 100 7,859 16-fev 8,047 13-out 6,708 -0.7% 4.7% 5.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,355 24-abr 4,412 29-set 3,250 -1.2% 15.3% 14.8%
EUA
S&P 500 4,151 16-ago 4,325 13-out 3,492 0.4% -3.2% 8.1%
Nasdag Comp. 12,126 16-ago 13,181 13-out 10,089 0.4% -5.8% 15.9%
Dow Jones 33,908 13-dez 34,712 13-out 28,661 0.3% 0.0% 2.3%
Asia
Japdo Nikkei 225 28,856 17-ago 29,223 20-jun 25,520 1.0% 7.5% 10.6%
Singapura Straits Times 2,502 3-mai 2,702 30-set 2,135 -1.7% -7.2% 11.9%
Hong-Kong Hang Seng 19,895 27-jan 22,701 31-out 14,597 -0.9% -5.7% 0.6%
Emergentes
México Mexbol 54,855 27-jan 55,310 1-set 44,519 1.3% 4.3% 13.2%
Argentina Merval 292,268 27-abr 307,057 10-mai 81,963 0.5% 223.5% 44.6%
Brasil Bovespa 103,792 21-out 120,752 15-jul 95,267 -0.6% -5.6% -5.4%
Russia RTSC Index 1,028 29-jun 1,496 17-fev 900 0.9% -1.3% 6.0%
Turquia SE100 4,593 3-jan 5,705 23-mai 2,346 -8.4% 89.1% -16.6%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
130
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90 90
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Dow Jones IA — SRP 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
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PSI20 — [BEX MEXBOL BOVESPA WIG e MERVAL

Fonte: Bloomberg
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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.

BANCO BPI S.A.

Avenida da Boavista, 1117 - 4100-129 PORTO
Telef.: (+351) 22 207 50 00

Av. Casal Ribeiro, 59 - 79, 1049-053 LISBOA
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