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Economia portuguesa

Vendas a retalho crescem no 1T, mas produgao industrial cai face ao 4T 2022. Assim, as vendas a retalho avangaram
1,2% em cadeia, refletindo o incremento do negdcio de produtos ndo alimentares. Com efeito, estes ultimos
avancaram 2,8% em cadeia, destacando-se as vendas de combustivel e de artigos para o lar em mais 6,8% e mais 9,8%,
respetivamente. As vendas de produtos alimentares mantém a tendéncia negativa, tendo diminuido 0,8% em cadeia.
O indice global sem combustiveis cresceu 0,6%. Em termos homodlogos, as vendas a retalho globais cresceram 1,6% e
excluindo combustiveis 1,4%. Por sua vez, a producdo industrial contraiu 0,7% em cadeia, em resultado da queda de
0,3% no setor da industria transformadora (setor automavel, vestuario, couro, pasta de papel) e de 4,8% no setor das
utilities. Face a igual periodo de 2022, a produgao industrial aumentou 0,5%.

No 1T, o racio de divida publica situou-se em 114% do PIB (+1 décima face a final de 2022), refletindo o aumento
dos depésitos motivado pelo aumento das emissoes de certificados de aforro. Assim, neste periodo, a divida publica
ascendia a 279,3 mil milhdes de euros, mais 6,7 mil milhGes de euros do que no final de 2022, justificado pelo aumento
dos depdsitos num montante semelhante, resultado de um incremento das subscri¢Ges liquidas de certificados de
aforro na ordem dos 7 mil milhGes de euros. Excluindo depdsitos, o racio de divida publica caiu para 104,5% do PIB,
menos 3,6 p.p. do que no fim de 2022.

Portugal: Divida Publica*
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Nota: *Divida Publica na dtica de Maastricht.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Concessao de crédito ao sector privado nao financeiro tem perdido dinamismo e assim devera continuar no préximo
trimestre. De facto, em resposta ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito, os bancos revelaram uma
reducdo da procura de crédito por parte das empresas e dos particulares no 1T do ano. Em causa estard o aumento
dos custos de financiamento para ambos os segmentos de crédito, juntamente com a menor necessidade de
financiamento do investimento (no caso das empresas) e da redugdo da confianga dos consumidores e das perspetivas

Portugal: novas operagoes de crédito
Acumulado no 1T de cada ano (Mil milhdes de euros)

Crédito Habitagdo Crédito Consumo Crédito Empresas
m 2019 2020 2021 2022 m 2023

Nota: Crédito ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.
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guanto ao mercado imobiliario (no caso dos particulares). Esta ideia é corroborada pelos dados: no acumulado do 1T,
as novas operagdes de crédito ao sector privado ndo financeiro cairam 12,9% homdlogo, destacando-se os novos
empréstimos de crédito a habitagdo (-23,2%); por sua vez, nas empresas, a queda foi de 6,6%, constituindo o pior 1T
de sempre (série comeca em 2003). Estes dados refletem-se no comportamento da carteira de crédito, nomeadamente
na desaceleragdo do crédito a habitagdo (1,5% homdlogo, face a 2,1% em fevereiro) e queda no caso das empresas
(-2,1% homologo). Para o 2T, os bancos antecipam que a procura continue a diminuir, quer no caso das empresas
(nomeadamente os empréstimos de longo prazo e de PMEs), quer nos particulares (para compra de casa).

Economia internacional

A queda da inflagdo europeia abrandou em abril, devido a dindmica ascendente da inflagdo dos servicos. De facto,
a inflagdo global subiu 0,1 p.p., para 7,0% homdlogo em abril, apds cinco meses consecutivos de descidas; enquanto a
inflagdo subjacente (que exclui a energia e todos os alimentos) apenas diminuiu 0,1 p.p. para 5,6%, sustentada pela
inflagdo nos servigos que estabeleceu um novo maximo de 5,2%. Entre as grandes economias da regido, apenas se
registou uma descida na Alemanha (-0,2 p.p. para 7,6%), aumentando em Franga (+0,2 p.p. para 6,9%) e especialmente
em ltalia e Espanha (+0,7 p.p. para 8,8% e 3,8%, respetivamente). Nos préximos meses, esperamos novas descidas da
inflacdo global, gracas ao efeito de base da energia e a menores pressées sobre a oferta, mas esta ndo devera voltar a
situar-se em torno dos 2,0% de forma sustentada antes de 2025 (ver Nota Breve). Por outro lado, as subidas das taxas
aprovadas pelo BCE ja estdo a comecar a refletir-se em condigGes de crédito mais restritivas, embora os dados nao
sugiram que os recentes episédios de turbuléncia financeira tenham tido um impacto significativo. Assim, o Inquérito
ao Crédito Bancdrio do BCE revela que, no 1T de 2023, os bancos continuaram a tornar os seus requisitos de acesso ao
crédito mais rigorosos, embora a um ritmo menos acentuado do que no trimestre anterior, reconhecendo
simultaneamente que a procura de crédito a habitacdo e por parte das empresas continua a diminuir. Por ultimo, as
encomendas industriais da Alemanha cairam em marc¢o de forma inesperada, 10,7% em cadeia, mais do que
compensando o aumento acumulado nos trés meses anteriores e evidenciando a situacdo delicada que a industria
alema atravessa.

Zona Euro: IHPC
Varia¢do homaloga (%)
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Global
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat.

Core

Sinais de moderacao na atividade e no mercado de trabalho dos EUA. Em abril, o ISM da industria transformadora
recuperou ligeiramente, mas manteve-se abaixo do limiar de 50 pontos (indicativo de uma contracdo da atividade),
enquanto o indice dos servicos registou um aumento semelhante para 51,9 pontos, um nivel muito inferior ao
registado em média no 1T. Os sinais de abrandamento econdmico ja se fazem sentir até no mercado de trabalho, onde
o numero de ofertas de emprego diminuiu 384.000 em margo, niveis ndo vistos desde abril de 2021, enquanto os
novos pedidos de subsidio de desemprego voltaram a aumentar na semana passada. Além disso, a este conjunto de
indicadores que apontam para um claro abrandamento da atividade junta-se o risco provocado pelo impasse politico
em torno do limite da divida dos EUA, que poderd conduzir a um incumprimento da divida soberana. Numa carta
enviada pela Secretdria do Tesouro dos EUA, Janet Yellen, a Camara dos Representantes, explica-se que, caso ndo seja
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acordado um aumento tempordrio ou a suspensdo do limite maximo da divida a 1 de junho, o Tesouro podera nao
dispor de recursos suficientes para cumprir as suas obrigacdes.

Os inquéritos as empresas sugerem que o impulso da reabertura da industria chinesa comega a esgotar-se. Por um
lado, o PMI da industria transformadora da Caixin desceu para 49,5 em abril (50,0 em mar¢o), surpreendentemente
abaixo do esperado pelo consenso dos analistas (50,3, segundo a Bloomberg) e indicando uma contra¢do mensal da
atividade industrial. O inquérito oficial a industria transformadora também ficou abaixo das expectativas, com uma
queda de 51,9 em margo para 49,2 em abril. De acordo com o detalhe, a perda de dinamismo centrou-se na procura,
com os novos pedidos a cairem abaixo do limiar de crescimento (50), tendo as encomendas provenientes do resto do
mundo registado uma redug¢do mais acentuada. Por outro lado, o PMI oficial dos restantes setores desacelerou em
abril, embora tenha permanecido em niveis consistentes com uma expansado sélida da atividade (56,4 vs. 58,2 em
margo). Por setores, os transportes, a hotelaria e restauragdo e a construgdo destacaram-se pela positiva.

China: Indicadores de actividade
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Gab. Estatisticas da China.

Evolugao favoravel dos indicadores de atividade em Espanha no final do 1T e inicio do 2T. Em abril, o PMI do setor
dos servigos situou-se nos 57,9 pontos, um nivel inferior aos 59,4 pontos em margo, mas ainda assim muito acima do
limite que marca a expansao (50 pontos). Apesar do crescimento no setor, o inquérito aponta para a continuidade das
pressdes inflacionistas nos custos e nas vendas. Por outro lado, o PMI da industria transformadora caiu para 49,0 (51,3
em marg¢o), refletindo uma ligeira contra¢do na atividade industrial. Por sua vez, o setor do turismo manteve um bom
desempenho em margo, embora um pouco menos dindmico do que em fevereiro, com cerca de 5,6 milhdes de turistas
estrangeiros, que gastaram 6.657 milhGes de euros. Estes nimeros representam, em relagdo ao mesmo més de 2019,
uma queda de 6,9% nas entradas (-1,4% em fevereiro) e um aumento de 10,3% nos gastos (14,3% em fevereiro).
Finalmente, em margo, a produgao industrial registou um aumento notavel de 1,5% em cadeia, com aumentos
generalizados em todos os subcomponentes. Em termos homélogos, a taxa de crescimento aumentou de 0,1% em
fevereiro para 4,5% em margo.

Mercados financeiros

O BCE e a Fed aumentam as taxas oficiais em 25 p.b., mas sinalizam caminhos ligeiramente distintos para o futuro.
Na Europa, o BCE aumentou as suas taxas oficiais em 25 p.b. (depo para 3,25% e refi para 3,75%) e deu continuidade
a restricdo monetaria necessaria para lutar contra uma inflagdo que ainda prevé que seja “demasiado elevada durante
demasiado tempo”. No entanto, abrandou um pouco (nas trés reunies anteriores, as subidas tinham sido de 50 p.b.),
uma vez que se apercebeu de que o aperto monetario ja era visivel e que se estava a traduzir num endurecimento das
condicdes financeiras. No entanto, o BCE indicou que ainda é demasiado cedo para fazer uma pausa e que, embora
tome decisGes “reunido a reunido” e em funcdo da evolucdo dos dados, espera que continuem a ser necessarias novas
subidas das taxas de juro (ver Nota Breve). No caso da Fed, a subida das taxas foi para o intervalo 5,00%-5,25% e foram
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retiradas do comunicado de imprensa, pela primeira vez em mais de um ano, as referéncias explicitas a novas subidas
das taxas nas reunifes seguintes. Isto, juntamente com a indicacdo de que considera que a politica monetaria é
suficientemente restritiva e de que ha sinais incipientes de abrandamento das pressdes inflacionistas e no mercado de
trabalho, leva-nos a crer que levara a Fed a p6r fim as subidas de taxas neste ciclo. O Presidente Powell, no entanto,
quis dissipar as expectativas de uma possivel flexibilizagdo da politica monetaria e afirmou que o seu panorama ndo é
de recessao e que nao prevé uma descida das taxas de juro oficiais em 2023 (ver Nota Breve).

Mais uma semana de aversao ao risco perante os receios de recessao, instabilidade financeira e endurecimento da
politica monetadria. Os sinais de enfraquecimento dos indicadores de sentimento econdmico e as duvidas sobre a
situagdo financeira de alguns bancos regionais nos EUA, com o colapso do First Republic Bank nos primeiros dias de
maio, mantiveram a atengao dos investidores no mercado, conduzindo a uma semana de descidas generalizadas dos
ativos de risco e a uma revisdo em baixa das expectativas para as taxas oficiais. Assim, para os EUA, as taxas implicitas
nos mercados monetarios passaram de uma taxa de cerca de 4,45% no final do ano para um nivel de cerca de 4,30%
apos a reunido da Fed. Para o BCE, a reunido de quinta-feira significou um abrandamento de 10 p.b. do nivel terminal
esperado para outubro (de 3,68% para 3,58%). Este movimento paralelo nas expectativas de taxas dos dois lados do
Atlantico traduziu-se num ligeiro movimento de vaivém do euro que, face ao délar, encerrou a semana estavel em
torno dos 1,10 délares. No caso do mercado de divida soberana, os movimentos da semana foram mais significativos
nas referéncias dos EUA, com a rentabilidade dos titulos a 3 meses a subir 17 p.b., enquanto os da referéncia a 2 anos
desceram 22 p.b. Este movimento pode ser explicado tanto pelas ja mencionadas duvidas sobre o ciclo, como pela
falta de acordo sobre o limite da divida nos EUA, que esta a pressionar em alta as taxas de muito curto prazo. Por
ultimo, as duvidas sobre a procura global e, em especial, o tom débil dos inquéritos empresariais chineses pesaram
sobre os pregos do petréleo durante a semana, com o barril de Brent a cair 9%, para perto dos 70 ddlares. A referéncia
europeia do gas natural, o TTF holandés, também caiu mais de 7% e esta agora a ser negociado em torno de 35 €/MWh,
o valor mais baixo desde julho de 2021.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,28 3,27 2 115 370
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 5,33 5,30 +3 56 396
Zona Euro (Euribor) 3,84 3,88 -4 55 359
Taxas 12 meses B
EUA (Libor) 5,30 5,37 -7 -18 263
Alemanha 2,19 2,31 -12 -25 115
Taxas 10 anos EUA 3,38 3,42 -4 -49 34
Espanha 3,29 3,36 -7 -23 114
Portugal 3,05 3,13 -8 -38 87
Prémio de risco Espanha 110 105 5 2 -1
(10 anos) Portugal 86 82 4 13 27
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.061 4.169 -2,6% 5,8% -2,1%
Euro Stoxx 50 4.287 4.359 -1,7% 13,0% 16,0%
IBEX 35 9.044 9.241 -2,1% 8,7% 7,2%
PSI 20 6.090 6.212 -2,0% 6,4% 5,2%
MSCI emergentes 976 977 -0,1% 2,1% -7,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,101 1,102 -0,1% 2,9% 4,5%
EUR/GBP libras por euro 0,876 0,877 -0,1% -1,1% 2,7%
USD/CNY yuan por délar 6,911 6,913 0,0% 0,2% 3,8%
USD/MXN pesos por dolar 17,914 18,000 -0,5% -8,1% -11,5%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 101,7 104,3 -2,5% -9,9% -23,2%
Brent a um més S/barril 72,5 79,5 -8,9% -15,6% -34,6%
Gas n. a um més €/MWh 35,7 38,5 -7,5% -53,3% -66,5%

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. 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 2023 3T 2023 4T 2023 1T 2024
BCE 3.75% 4 Mai 23 (+25 bp) 15-jun +25 p.b. 4.00% 4.00% 4.00% 3.75%
Fed* 5.25% 3 Mai 23 (+25 bp) 15-jun +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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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 da Euribor a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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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 2.62% 6.3 3.93% -5.2 3.79% 45.1 2.73% 16.0
5 anos 2.26% 8.4 3.42% -8.0 3.59% 33.8 2.74% 10.0
10 anos 2.31% 12.9 3.44% 4.6 3.78% 35.3 3.16% 10.2
30 anos 2.48% 19.5 3.74% 13.2 4.18% 41.0 3.72% 13.6
Spreads
PertiCricos da Zons Eura Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
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Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e 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...
usD E.U.A. 1.1050 0.75% 1.86% 3.17% 4.50% 1.11 0.95
GBP R.U. 0.874 -0.46% -0.32% -1.25% 2.08% 0.93 0.83
CHF Suica 0.98 -0.23% -0.71% -0.71% -6.55% 1.05 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.26 1.17% 2.13% 4.47% 2.36% 1.27 1.04
JPY Japdo 135.00 -1.80% 0.97% 3.05% 3.61% 151.95 126.36
Emergentes
CNY China 6.92 0.05% 0.45% 0.24% 2.74% 7.33 6.64
BRL Brasil 4.95 -0.68% -2.44% -6.31% -3.24% 5.53 4.68
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.9 -0.37% 0.38% 1.98% 3.70% 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
1.20 1.40 150
0.90 1.35
1.15 1.30 140

1.10 1.25
1.05 0.85 1.20 130
1.15 120
1.00 0.80 10
0.95 1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e USD/GBP s JSD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
265
215
165
115 . W
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 1.105 0.874 7.450 11.614 0.980 135.000 0.887 1.264
Tx. forward 1M 1.107 0.875 7.447 11.617 0.979 134.333 0.884 1.265
Tx. forward 3M 1.111 0.877 7.442 11.624 0.975 133.132 0.878 1.266
Tx. forward 12M 1.122 0.887 7.421 11.672 0.962 128.142 0.858 1.265
Tx. forward 5Y 1.148 0.932 - 11.988 0.925 112.064 0.806 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Pregos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
120 2,100 500
2,000 450
100
1,900 400
80 350
1,800
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60 1,700
0 250
1,600 200
20 1,500 150
0 1,400 100
mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23 mai-21 nov-21 mai-22 nov-22 mai-23
e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) s CObre (ELD: USD/onga troy)
. Variagdo (%) Futuros
8-mai " ~ A
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 72.4 -4.3% -10.3% -12.9% 72.3 68.3 65.0
Brent (USD/bbl.) 76.3 -3.8% -9.9% -13.7% 75.7 71.8 69.6
Gas natural (EUR/MWh) 35.98 -2.8% -23.7% -61.7% 2.4 3.1 3.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,021.9 2.0% 1.6% 8.6% 2,029.3 2,117.8  2,165.4
Prata (USD/ onga troy) 25.7 3.0% 3.5% 17.3% 25.9 27.0 27.6
Cobre (USD/MT) 393.4 0.0% -2.2% 7.2% 393.4 391.2 391.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 820 5gp 1850
780
1100 740 240 1750
1000 700 1650
660 220 1550
900 620 200 1450
580 1350
800 540 180 1250
700 200 160 1150
600 428 140 1050
380 1o 950
500 340 850
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)
8-mai Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 598.5 2.4% -3.4% -10.6% 598.5 550.3 524.8
Trigo (USD/bu.) 666.3 7.8% -3.2% -22.8% 666.3 705.8 734.0
Soja (USD/bu.) 1,469.0 1.7% -2.8% 1.2% 1,444.3 1,295.0 1,236.5
Café (USD/Ib.) 188.1 1.1% 5.1% 11.3% 188.05 184.0 186.0
Acucar (USD/Ib.) 26.3 -0.1% 16.7% 52.8% 23.8 25.5 21.3
Algodio (USD/Ib.) 84.0 3.2% 0.6% 0.1% 82.5 82.9 78.3
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Pulso Econdmico

8 de maio 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 15,963 2-mai 16,012 28-set 11,863 0.3% 16.7% 14.6%
Franca CAC 40 7,444 24-abr 7,581 29-set 5,628 -0.6% 19.0% 15.0%
Portugal PSI 20 6,144 8-jun 6,371 13-out 5,129 -1.1% 5.6% 7.3%
Espanha IBEX 35 9,192 20-abr 9,541 13-out 7,190 -0.5% 10.4% 11.7%
R. Unido FTSE 100 7,778 16-fev 8,047 13-out 6,708 -0.7% 5.3% 4.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,346 24-abr 4,412 29-set 3,250 -0.3% 19.8% 14.6%
EUA
S&P 500 4,136 16-ago 4,325 13-out 3,492 -0.8% 0.3% 7.7%
Nasdaq Comp. 12,235 16-ago 13,181 13-out 10,089 0.1% 0.7% 16.9%
Dow Jones 33,674 13-dez 34,712 13-out 28,661 -1.2% 2.4% 1.6%
Asia
Japdo Nikkei 225 28,950 2-mai 29,279 20-jun 25,520 1.9% 7.9% 10.9%
Singapura Straits Times 2,513 4-mai 2,696 30-set 2,135 0.7% -6.1% 12.4%
Hong-Kong Hang Seng 20,271 27-jan 22,701 31-out 14,597 1.9% 1.3% 2.5%
Emergentes
México Mexbol 54,937 3-mai 55,324 1-set 44,519 0.9% 10.9% 13.4%
Argentina Merval 297,140 27-abr 307,057 10-mai 81,963 0.1% 243.5% 47.0%
Brasil Bovespa 105,148 21-out 120,752 15-jul 95,267 2.2% 0.0% -4.2%
Russia RTSC Index 1,025 29-jun 1,496 17-fev 900 -0.8% -5.8% 5.6%
Turquia SE100 4,402 3-jan 5,705 23-mai 2,346 -4.7% 79.0% -20.1%
EUA Europa
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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
Telef.: (+351) 21 724 17 00
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