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Economia portuguesa

Em janeiro, a fatura¢ao na industria contraiu 2,8% homoélogo, influenciada pela queda dos pregos na industria.
Quando deflacionado pelos pregos a saida da fabrica, o indice apresenta uma aceleracdao de 1,6% face ao periodo
homdlogo. Excluindo energia, a variagdo nominal homdloga foi de 1,9%, mas em termos reais registou um acréscimo
0,9%.

As novas operagoes de crédito iniciaram o ano com sinal positivo. Mais concretamente, os novos empréstimos ao
sector privado ndo financeiro aumentaram 25,1% homologo, o que representa o melhor inicio de ano desde 2020. Este
comportamento é explicado pelo desempenho positivo das novas operagbes de crédito a habitacdo (+23,7%
homadlogo), representando o melhor inicio de ano desde 2008, um comportamento semelhante ao registado pelo
crédito ao consumo (+12,2%, atingindo o valor mais elevado num inicio de ano desde 2003). Ao mesmo tempo, as
novas operagdes as empresas nao financeiras aumentaram 29,4% homélogo, colocando 2024 como o melhor inicio de
ano desde 2020.

Portugal: novas operagoes de crédito
Montante em janeiro de cada ano (Mil milhGes de euros)

Crédito Habitagdo Crédito Consumo Crédito Empresas

m 2019 2020 2021 2022 m2023 m2024

Nota: Crédito ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.
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Economia internacional

Nova subida da atividade mundial. Pelo quarto més consecutivo, o PMI composto para a atividade mundial voltou a
aumentar em fevereiro, passando de 51,8 para 52,1, atingindo o seu nivel mais elevado desde junho de 2023. Foram
observadas melhorias tanto no setor dos servicos como no setor da industria transformadora, onde o facto de o
indicador permanecer em territdrio expansionista pelo segundo més consecutivo sugere que o pior periodo do setor
a nivel agregado podera ter ficado para tras. No entanto, no contexto deste aumento, alguns paises como a Alemanha
e a Franca destacaram-se negativamente devido a fragilidade dos seus indicadores de atividade.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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O BCE procede a uma revisao em baixa do crescimento e da inflagdo em 2024. A fraqueza da economia da Zona Euro
no final de 2023, juntamente com a evidéncia de que a retoma da atividade no inicio do ano é mais fraca do que o
esperado em dezembro, justificam a revisdo da previsdo de crescimento do BCE para 2024 de -0,2 p.p. para 0,6%,
mantendo inalterada a sua estimativa para 2025 nos 1,5%. Relativamente a inflagdo, o BCE espera que as perturbagdes
do trafego maritimo através do Mar Vermelho tenham um impacto bastante limitado nos precos, o que, juntamente
com as expectativas de precos de gas mais baixos, contribui para uma reducdo de 0,4 p.p. da inflagdo prevista para
2024, para 2,3%, e de -0,1 p.p. em 2025, para 2,0%. No entanto, o conflito no Mar Vermelho tem uma capacidade de
distor¢do significativa: no cendrio mais adverso (agravamento e prolongamento do conflito até quase ao terceiro
trimestre de 2024, com o encerramento do Canal do Suez), o BCE estima que as exportagdes da Zona Euro seriam 1,3%
inferiores as do cendrio central para 2024 e que a inflagdo aumentaria 0,25 p.p. tanto em 2024 como em 2025.

Projecoes Macroecondmicas do Banco Central Europeu

Margo 2024

2022 5473 2024 2025 2023 2024 2025

PiB

3,4 0,5 0,6 1,5 0,6 0,8 1,5
Var. anual (%)

Inflagdo global

8,4 5,4 2,3 2,0 5,4 2,7 2,1
Var. anual (%)

Inflagdo subjacente

3,9 4,9 2,6 2,1 5,0 2,7 2,3
Var. anual (%)

Desemprego

. 6,7 6,5 6,7 6,6 6,5 6,6 6,5
(% populagdo ativa)

A Itdlia cresce mais do que o inicialmente publicado. A analise das estatisticas do PIB mostram que a Italia cresceu
4,1% em 2022 e 1,0% em 2023, ou seja, 0,3 p.p. acima do publicado inicialmente para cada ano. Assim, no 4T 2023, a
Itdlia esta ja 4,2% acima do seu nivel anterior a COVID, a recuperagdo mais forte entre as principais economias. O PIB
da Alemanha mantém-se praticamente inalterado, o da Franga é 1,8% superior e o de Espanha é quase 3,0% superior.
Esta melhoria do desempenho econdmico em Italia podera continuar no inicio de 2024, como indicado pela evolugao
favoravel do PMI composto, que em fevereiro atingiu um nivel de 51,1 pontos e permaneceu pelo segundo més
consecutivo acima do limiar de 50, que assinala um crescimento positivo. Em contrapartida, na Alemanha situou-se
nos 46,3 pontos e em Franga nos 48,1.

Moderagao nos indicadores econémicos dos EUA, embora permanegam estaveis. O ISM dos servi¢os dos EUA desceu
0,8 pontos, em fevereiro, até 52,6, porém ainda acima do limiar de 50 que indica expansdo e acima da média do 4T de
2023 (51,6). A composic¢do do indice deu sinais contraditérios: enquanto a subcomponente dos pregos dos fatores de
producdo desceu para 58,6 (64,0 anteriormente) e a de emprego manteve-se nos 48,0, os novos pedidos subiram para
56,1 (55,0 anteriormente). No plano politico, a Super Terga-feira (15 estados realizaram elei¢Ges primarias) confirmou
Donald Trump como o candidato republicano as elei¢gdes presidenciais de 5 de novembro. Assim, salvo surpresas de
ultima hora, Donald Trump e o atual Presidente Joe Biden voltardo a defrontar-se: as sondagens continuam a mostrar
um maior apoio a Trump (47,6%) do que a Biden (45,8%).

A China estabelece objetivos bastante conservadores para 2024. Na sua convencdo anual, o Partido Comunista
reiterou o objetivo de crescimento de 5,0% para 2024, o que implicaria uma taxa média de crescimento em termos
homdélogos trimestrais de cerca de 1,3%, semelhante aos valores do ano passado. Parece que as autoridades estdo
confiantes na consecucdo deste objetivo sem necessidade de um estimulo orcamental significativo, uma vez que
repetem um objetivo para o défice publico em termos do PIB de 3,0%. Por outro lado, voltaram a fixar um objetivo de
inflagdo de 3,0% para 2024, apesar de, em 2023, apenas ter atingido 0,4% e, em janeiro de 2024, ter sido de -0,8%.
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Os indicadores de atividade em Espanha iniciam o ano em forga. Em fevereiro, o PMI para o setor da indUstria
transformadora atingiu 51,5 e saiu da zona de contragdo (<50 pontos) pela primeira vez em 10 meses. Além disso, o
indicador homélogo de servicos subiu até aos 54,7 pontos (52,1 em janeiro), o seu valor maximo desde maio de 2023.
Por sua vez, em janeiro, a produgao industrial registou um crescimento em termos mensais de 0,4%, impulsionada
pela produgdo de bens de equipamento (+1,8% em termos mensais) e de bens de consumo nao duradouros (+1,6%).
No entanto, em termos homdlogos anuais, o indice mantém registos negativos, de -0,6% (-1,4% em dezembro). Por
ultimo, o setor do turismo continua a apresentar nimeros muito positivos. Em janeiro, chegaram cerca de 4,75 milhdes
de turistas estrangeiros que gastaram 6500 milhGes de euros, o que representa um aumento em termos homdlogos
anuais de 15,3% e 25,5%, respetivamente. Se calcularmos a variagdo em relacdo a janeiro de 2019, obtemos aumentos
de 13,6% e 40%, respetivamente.

Mercados financeiros

O BCE mantém-se cauteloso e aponta para junho. A reunido do BCE de 7 de margo foi de continuidade, tanto em
termos de politica monetaria (sem alteragdo dos instrumentos e sem anuncio prévio de qualquer alteracdo em abril)
como em termos de visdo do cendrio macroecondmico (ver seccdo Internacional). Assim, a diminuicdo das previsées
para 2024 relativas a inflagdo geral (para 2,3%, devido a descida dos prec¢os da energia) e ao crescimento do PIB (0,6%)
confirma que o BCE continua a gerir um cenario de fraca atividade a curto prazo, mas que recupera ao longo de 2024,
a medida que a inflagdo desce para 2% e permite alguma recuperacdo do poder de compra das familias. Da mesma
forma, embora o BCE tenha sublinhado a forte desinflagdo dos ultimos trimestres e considere que os dados seguem
no rumo certo (a propria Lagarde reconheceu que, pela primeira vez, debateu-se o relaxamento da politica monetaria),
também reiterou que, antes de baixar as taxas, é necessario ter mais confian¢a no regresso da inflagdo aos 2%. Uma
maior confianga que, por sua vez, exige mais dados. E, neste sentido, Lagarde veio confirmar a nossa expectativa de
um primeiro corte de 25 p.b. em junho, referindo que terdao “mais alguns dados” na reuniao de abril e “muitos mais
dados” na reunido de junho. Esta foi também a leitura dos mercados, que continuam a avaliar uma redugao da taxa
de 25 p.b. com uma probabilidade de 90% em junho e um total de 100 p.b. em cortes durante todo o ano de 2024 (Ver
Nota Breve).

As expectativas dos investidores confirmam-se. Embora ja estivesse descontada nos pregos dos ativos, esta semana
os mercados financeiros atingiram outro patamar no percurso até a primeira reducdo das taxas de juro nos EUA e na
Zona Euro. Na reunido do BCE (ver noticia anterior) e no discurso do Presidente da Fed, Jerome Powell, perante o
Congresso dos Estados Unidos, os investidores encontraram mensagens cada vez mais concretas sobre a
movimentacdo das autoridades monetarias nos préximos meses. Sempre com a premissa de ndo agir de forma
precipitada, tanto Christine Lagarde (BCE) como Powell previram que as esperadas redugdes de taxas terdo lugar nos
proximos meses, sendo junho o ponto de partida na Zona Euro. Neste contexto, as yielda das curvas soberanas de
ambas as economias diminuiram, especialmente na parte mais longa da curva, o que levou a uma reducdo da inclinacdo
das curvas. Além disso, os prémios de risco da periferia da Zona Euro continuaram a diminuir, no caso de Portugal,
gracas a melhoria do rating para A- por parte da S&P. Por sua vez, os principais indices europeus das bolsas registaram
novos maximos, como foi o caso do EuroStoxx 50 e do Dax, enquanto nos EUA os lucros foram mais limitados pela
publicacdo de dados macros mistos e pela preocupagao dos investidores relativamente a situagdo da banca regional.
No mercado das matérias-primas, o barril de Brent rondou os 83 ddlares na semana em que a OPEP e os seus aliados
anunciaram a extensao dos cortes de producgdo até junho, e o gas natural europeu (TTF holandés) manteve-se estavel
nos 26 €/MWh. Além disso, a queda nas yields dos treasuries e o ligeiro enfraquecimento do ddlar contribuiram para
gue o preco da onga de ouro atingisse maximos histéricos em torno dos 2160 ddlares.
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7-3-24 1-3-24 Var. semanal Acumulado 2024 Var. Homéloga
Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,93 3,94 -1 2 99
EUA (Libor) 5,32 5,33 -1 -1 28
Zona Euro (Euribor) 3,75 3,74 +0 23 -20
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 5,00 5,06 6 23 51
Alemanha 2,83 2,89 -6 43 -51
Taxas 2 anos
EUA 4,50 4,53 -3 25 -57
Alemanha 2,31 2,41 -11 36 -34
Taxas 10 anos EUA 4,08 4,18 -10 20 9
Espanha 3,12 3,31 -19 22 -54
Portugal 2,96 3,15 -19 41 -55
Prémio de risco Espanha 82 90 -8 -15 -20
(10 anos) Portugal 65 73 -8 5 =21
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 5.157 5.137 0,4% 8,1% 29,2%
Euro Stoxx 50 4.974 4.895 1,6% 10,0% 16,0%
IBEX 35 10.320 10.065 2,5% 2,3% 9,0%
PSI 20 6.193 6.200 -0,1% -3,2% 2,3%
MSCI emergentes 1.030 1.025 0,5% 0,6% 5,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,095 1,084 1,0% -0,8% 3,8%
EUR/GBP libras por euro 0,855 0,857 -0,2% -1,4% -4,0%
USD/CNY yuan por délar 7,193 7,197 -0,1% 1,3% 3,4%
USD/MXN pesos por ddlar 16,876 17,016 -0,8% -0,6% -6,1%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 98,3 97,2 1,1% -0,4% -6,4%
Brent a um més S/barril 83,0 83,6 -0,7% 7,7% 0,4%
Gas n.a um més €/MWh 26,0 25,8 0,7% -19,7% -38,6%

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 opinies 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 area 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 1T 2024 2T 2024 3T 2024 4T 2024
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 11-abr +0 p.b. 4.50% 4.25% 3.75% 3.50%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 20-mar +0 p.b. 5.50% 5.25% 4.75% 4.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 21-mar - - - - -
SNB*** 1.75% 23 Jun 23 (+25 bp) 21-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
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)

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 7 0.0 ¥
-1.0 -1.0

mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
Alemanha EUA  emmm==Reino Unido Japéo Alemanha EUA e Reino Unido Japéo

6.0 Curvas de rendimento (%)

5.0 T —

4.0 —

3.0 \
2.0
1.0 /

0.0
-1.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA e— ]2D30 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 2.76% 10.0 4.46% 0.5 4.25% -30.7 2.55% 0.8
5 anos 2.27% -1.0 4.04% -7.2 3.91% -14.7 2.49% -12.1
10 anos 2.27% -8.9 4.08% -7.1 3.97% -7.7 2.91% -24.9
30 anos 2.43% -13.7 4.26% -9.0 4.40% -20.8 3.33% -31.3
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
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0 0 0
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagao (%) Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.0959 1.12% 1.73% -0.95% 3.93% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.851 -0.67% -0.40% -1.87% -4.44% 0.89 0.85
CHF Suiga 0.96 0.16% 1.87% 3.34% -3.33% 1.00 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.29 1.79% 2.10% 0.93% 8.88% 1.31 1.19
JPY Japao 147.04 -2.07% -1.56% 4.40% 7.17% 151.91 129.64
Emergentes
CNY China 7.19 -0.15% -0.15% 1.19% 3.35% 7.35 6.82
BRL Brasil 4.98 0.50% -0.46% 2.52% -3.19% 5.34 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.0 0.10% 0.79% -0.09% 0.16% 101.64 98.39
uUsbD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.40 160
1.35
150
1.10 0.90 1.30
1.05 1.25 140
0.85 1.20 130
1.00
0.80 e 120
. 1.10
0.95
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 J.FP_/
140
90 ‘ ': P e
40
mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24 mar-24
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 1.096 0.851 7.453 11.367 0.960 147.040 0.876 1.288
Tx. forward 1M 1.097 0.852 7.451 11.372 0.958 146.331 0.873 1.288
Tx. forward 3M 1.100 0.853 7.446 11.384 0.954 144.992 0.867 1.289
Tx. forward 12M 1.114 0.864 7.427 11.484 0.939 139.686 0.843 1.289
Tx. forward 5Y 1.182 0.913 - 12.071 0.886 121.098 0.750 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
95 2,250 500
2,200
EN) 2,150 475
2,100 450
85 2,050
80 2,000 425
1,950
1,900 400
= 1,850 375
1,800
70 1,750 350
1,700
65 1,650 325
60 1,600 300
mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24 mar-22 set-22 mar-23 set-23 mar-24
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Variagdo (%) Futuros
8-mar " ~ X
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 78.3 -2.1% 2.8% -5.5% 77.7 72.3 68.5
Brent (USD/bbl.) 82.4 -1.4% 1.6% -4.8% 81.0 76.4 73.4
Gas natural (EUR/MWh) 25.75 9.6% -6.4% -27.8% 1.9 3.2 3.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,175.1 4.3% 7.1% 19.8% 2,179.9 2,271.3 2,349.0
Prata (USD/ onga troy) 24.3 5.1% 7.8% 21.3% 24.5 25.6 25.9
Cobre (USD/MT) 388.7 0.7% 4.3% 3.6% 388.5 395.4 399.0
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1100 740 230 1900
700
220 1800
1000 660
900 620 210 1700
580 200 1600
800 540 190 1500
700 500 180 1400
600 460 479 1300
420 160 1200
500 380
340 150 1100
400 300 140 1000
mar-23 jun-23 set-23 dez-23 mar-24 mar-23 jun-23 set-23 dez-23 mar-24
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) ———— Soja USD/bu (ELD)
Variagdo (%) Futuros
8-mar - ~ . A
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 434.5 2.3% -2.4% -14.2% 434.5 479.3 487.8
Trigo (USD/bu.) 531.8 -4.6% -10.4% -16.7% 531.8 593.3 625.8
Soja (USD/bu.) 1,148.5 0.5% -3.8% -14.9% 1,156.0 1,155.0 1,144.3
Café (USD/Ib.) 185.2 1.0% -0.4% 22.7% 185.15 182.6 182.8
Acucar (USD/Ib.) 21.1 0.2% -8.9% -15.9% 21.3 21.0 20.1
Algodio (USD/Ib.) 95.6 0.0% 6.5% 10.7% 84.3 83.9 79.6

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 17,830 7-mar 17,879 20-mar 14,458 0.5% 14.1% 6.4%
Franga CAC40 8,037 8-mar 8,048 23-out 6,774 1.3% 9.7% 6.5%
Portugal PSI 20 6,171 11-jan 6,665 20-mar 5,591 -0.5% 1.9% -3.5%
Espanha IBEX 35 10,319 8-mar 10,367 20-mar 8,501 2.5% 9.0% 2.2%
R. Unido FTSE 100 7,666 8-mar 7,947 20-mar 7,207 -0.2% -3.3% -0.9%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,975 8-mar 4,987 20-mar 3,981 1.6% 16.0% 10.0%
EUA
S&P 500 5,184 8-mar 5,189 13-mar 3,809 0.9% 29.9% 8.7%
Nasdaq Comp. 16,391 8-mar 16,450 13-mar 10,983 0.7% 41.6% 9.2%
Dow Jones 38,914 23-fev 39,282 15-mar 31,430 -0.4% 18.6% 3.2%
Asia
Japao Nikkei 225 39,689 7-mar 40,472 16-mar 26,633 -0.6% 41.0% 18.6%
Singapura Straits Times 2,680 23-fev 2,695 31-out 2,274 1.4% 11.9% 0.9%
Hong-Kong Hang Seng 16,353 17-abr 20,865 22-jan 14,794 -1.4% -15.4% -4.1%
Emergentes
México Mexbol 55,138 7-fev 59,021 23-out 47,765 -0.7% 3.3% -3.9%
Argentina Merval 1,001,957 5-fev 1,334,440 15-mar 207,676 -5.0% 299.3% 7.8%
Brasil Bovespa 127,288 28-dez 134,392 23-mar 96,997 -1.5% 19.5% -5.1%
Russia RTSC Index 1,152 22-nov 1,160 16-mar 922 2.2% 21.1% 6.3%
Turquia SE100 9,155 26-fev 9,450 3-mai 4,311 0.6% 68.3% 22.6%
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.
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