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Economia portuguesa

O indicador coincidente de atividade apresentou uma tendéncia de desaceleragdo ao longo do 1T. Assim, em mar¢o
registou uma variagdo homdloga de 2,2%, menos 1 décima do que em fevereiro. Contudo, o mesmo indicador para o
consumo privado voltou a acelerar em margo, registando uma variagao homéloga de 2,6%, mais 2 décimas do que em
fevereiro. No trimestre, o indicador global cresceu 2,3% homdlogo e o do consumo privado 2,4%. Entretanto, varios
indicadores do lado da oferta registaram bons desempenhos em margo e no conjunto do trimestre. Por exemplo, a
produgdo na construcdo cresceu 4,3% homodlogo, o volume de negdcios nos servicos aumentou 5,1% e as vendas de
cimento avancaram 14,4%, praticamente anulando a contra¢do de 15,2% registada em fevereiro. O crescimento
homdlogo no 1T destes indicadores foi de 4,6%, 4,7% e 4,1%, respetivamente.

Portugal: Indicadores Coincidentes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Os salarios aumentaram de forma expressiva no inicio do ano, mas de forma menos acentuada do que em igual
periodo de 2023. Mais concretamente, os dados sobre a remuneragdo bruta total média mensal por trabalhador
apontam para um aumento de 6,0% homdlogo no 1T, atingindo os 1.443 euros. O aumento em torno de 6% foi
transversal a remuneragao bruta regular e base, atingindo os 1.285 e 1.209 euros, respetivamente. Apesar deste
aumento expressivo, as remuneragdes aumentaram de forma menos significativa do que em igual periodo de 2023
(altura em que os aumentos rondavam os 8% homalogo). De igual forma, importa verificar que, em termos reais, a
remuneragao total aumentou menos, 3,8% homdlogo, com as indUstrias extrativas, atividades administrativas &
servicos de apoio e atividades de satide humana & apoio social a destacarem-se com as maiores variagGes reais (10,5%,
5,7% e 7,6%, respetivamente), enquanto o sector financeiro & seguros perdeu poder de compra (com uma queda de
0,3%). Entre sectores institucionais, 0 aumento em termos reais da remuneragdo total foi praticamente igual: 4,0%
para o sector publico e 3,9% para o sector privado (para 1.569 e 1.127, respetivamente). Na mesma linha, o indice de
custo do trabalho aumentou 6,2% homodlogo, abaixo dos 6,6% observados no 1T 2023, com o custo médio por
trabalhador a aumentar 6,1% e as horas efetivamente trabalhadas a cairem 0,2%.

No 1T 2023, a balanga corrente registou um excedente de 1.459 milhdes de euros, equivalente a 2,1% do PIB. Para
este resultado continuam a contribuir de forma mais significativa a balanca de servicos e a balanca energética. Na
balanca de servigos, embora o grande contributo venha da atividade turistica, é também de realgar as vendas de outro
tipo de servigos, que cresceram 4,6% homodlogo, enquanto as importagdes praticamente estabilizaram face a 2023. A
balanca energética continua influenciada pela corre¢do dos prec¢os dos bens energéticos, que se tem vindo a traduzir
na redugao do valor nominal importado. No 1T, estas importa¢des cairam cerca de 24%.

A taxa de juro nos contratos de crédito a habitagdo mantém a trajetdria de ligeira descida. Em abril, a taxa de juro
implicita nos contratos de crédito a habitacdo diminuiu 0,01 p.p., para 4,606%, o que representa o terceiro més
consecutivo de redugdes, ainda que ligeiras. Por sua vez, o capital médio em divida voltou a atingir um novo maximo
histérico, de 65.577 euros, em linha com o aumento dos pregos das casas. Neste contexto, a prestacdo total média
atingiu 404 euros mensais, um aumento de 63 euros face hd um ano, ainda assim, o crescimento homaélogo mais baixo
desde janeiro de 2023.
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Economia internacional

A Comissao Europeia aponta para uma recuperacao na regido, apesar de todos os desafios geopoliticos atuais. Assim,
no relatdrio da primavera, a Comissdo estima que a Zona Euro crescerd 0,8% em 2024 (apds um crescimento ligeiro de
0,3% em 2023) e atingira 1,4% em 2025, confirmando as previsdes publicadas em fevereiro. Este resultado é explicado
pelo maior dinamismo do consumo privado, gracas a melhoria do rendimento das familias em termos reais, uma vez
gue se espera que o mercado de trabalho continue robusto, embora se espere que o investimento continue a ser
prejudicado pela debilidade no sector da construcdo. Neste contexto, espera-se que a inflacdo da Zona Euro volte a
descer para menos de 2,0% no 3T de 2025, um trimestre antes do estimado em fevereiro. Por sua vez, espera-se que
o défice orcamental da Zona Euro continue a convergir para o objetivo de 3,0% do PIB, gracas a eliminag¢ao das medidas
destinadas a compensar o impacto da crise energética desencadeada apds o inicio da guerra na Ucrania, embora com
uma disparidade acentuada entre os paises. Além do mais, prevé-se que a divida publica se mantenha em cerca de
90% do PIB no conjunto dos paises da Zona Euro, o que da uma ideia do caminho que falta percorrer para atingir o
objetivo de Bruxelas, de 60%. A Comissao Europeia salienta ainda que os riscos aumentaram, destacando-se 0 aumento
da incerteza geopolitica, devido a guerra na Ucrania e ao conflito no Médio Oriente. Também é necessario considerar
a possibilidade de uma inflagdo mais persistente nos EUA e na Zona Euro, o que atrasaria as descidas nas taxas de juro.

Previsdes da Comissao Europeia

PIB Inflagdo Divida publica Saldo Orcamental
Var. an. (%) Var. an. (%) (% do PIB) (% do PIB)

2024 2025 2024 2025 2024 2025 2024 2025

Zona Euro 08 1,4 25 21 90,0 90,4 -3,0 -2,8
Alemanha 0,1 1,0 2,4 20 62,9 62,2 -1,6 -1,2
Franga 07 13 25 2,0 1124 113,8 -5,3 -5,0
Italia 09 1,1 1,6 1,9 138,6 1417 -4,4 -4,7
Espanha 2,1 1,9 31 23 105,5 104,8 -3,0 -2,8
Portugal 1,7 1,9 2,3 1,9 95,6 91,5 0,4 0,5

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Comissdo Europeia (European Economic Forecast, primavera 2024).

As perspetivas para a economia alema continuam a melhorar. De facto, de acordo com o inquérito Zew sobre o
sentimento econdmico, a percentagem de inquiridos que espera que a situagdo melhore aumentou 3,9 p.p., para
54,2%, levando o indice para um maximo de mais de dois anos. Por outro lado, constata-se que a produtividade do
trabalho continua a cair na Zona Euro. De facto, confirma-se que o PIB da Zona Euro cresceu 0,3% em cadeia (0,4%
homélogo) no 1T, enquanto o nimero de trabalhadores aumentou 0,3% em cadeia (1,0% em termos homdlogos). Em
consequéncia, a produtividade real por trabalhador caiu 0,6% homdlogo no inicio do ano.

A inflagdo nos EUA desceu em abril, apds dois meses a subir. A inflagdo global desceu 0,1 p.p., para 3,4%, em linha
com as expectativas, e o abrandamento de 0,2 p.p. da inflagdo subjacente para 3,6% foi particularmente motivadora,
uma vez que vinha a revelar uma persisténcia notavel desde o final do ano passado. Embora estes dados nos permitam
ser otimistas quanto a evolug¢do da inflacdo, ndo podemos esquecer que os servicos continuam a apresentar uma
dinamica inflacionista elevada, com um crescimento de 5,3% homologo, e que a componente shelter se mantém em
niveis elevados, o que abrandara o processo de convergéncia da inflagdo para os 2,0%, principalmente se persistirem
as pressoes inflacionistas do lado da oferta: os pregos de produc¢do subiram em abril 0,4 p.p., para 2,2% homologo.
Em termos de atividade econdmica, as vendas a retalho e a produgado industrial estagnaram em abril, depois de terem
crescido 0,6% e 0,1%, respetivamente, em margo. Assim, estes dados apontam para um menor dinamismo da
atividade econdmica no 2T do ano, mais em linha com a evolugdo que a Fed quer ver na economia para poder comegar
a reduzir as taxas de juro em 2024 (ver Nota Breve).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

A produgdo industrial na China teve um bom desempenho, mas a procura interna continua a desiludir. A producao
industrial cresceu 6,7% homologo em abril, apds 4,5% em marco, refletindo o bom desempenho do setor externo. Por
outro lado, a maioria dos indicadores mostram uma desaceleracdo da procura interna. Assim, as vendas a retalho
cresceram 2,3% em abril, apds 3,1% em marcgo, enquanto o investimento registou um crescimento acumulado no ano
até abril de 4,2% (4,5% até margo). A curto prazo, espera-se que o setor industrial e a politica orgamental continuem
a promover o crescimento econdmico da China, mas, a médio prazo, o gigante asidtico enfrentara desafios
significativos, em particular num ambiente de tensGes comerciais acrescidas.

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

A debilidade da procura interna provoca a queda da economia japonesa no inicio do ano. O PIB do Jap3ao caiu 0,5%
em cadeia no 1T de 2024, apds ter estagnado no 4T de 2023, colocando a economia 0,4% abaixo do nivel atingido um
ano antes. Por componentes, o consumo privado destaca-se negativamente, caindo pelo quarto trimestre consecutivo
e continuando a pesar sobre as perspetivas de crescimento, num ambiente em que, apesar da fragilidade do iene, a
procura externa ndo esta a conseguir contribuir positivamente para o crescimento da economia. O Banco do Japao
enfrenta, assim, um dilema na sua politica monetdria, uma vez que a debilidade da economia podera sugerir um
adiamento das subidas de taxas previstas para este ano, enquanto uma flexibilizacdo da politica monetaria podera
conduzir a novas pressdes de desvalorizagdo do iene e atenuar as expectativas de uma recuperacao da procura
interna.

Mercados financeiros

A queda da inflagao nos EUA provoca fortes quedas nas rentabilidades dos treasuries. O principal catalisador para
os mercados financeiros foi o valor da inflagdo de abril nos EUA, que confirmou um certo alivio das pressdes
inflacionistas (ver a Sec¢do de Economia internacional). Esta situacdo conduziu a uma queda generalizada das

www.bancobpi.pt 3



http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico
De 10 a 17 de maio de 2024

rentabilidades dos treasuries, deslocando toda a curva soberana para baixo, com descidas de até 12 p.b. na referéncia
a 10 anos, e contagiou a divida soberana da Zona Euro, nomeadamente as obriga¢des da periferia, cujas rentabilidades
desceram cerca de 10 p.b. nas referéncias a 10 anos, mas a rea¢do das obrigacdes alemas foi muito mais modesta, o
que explica as quedas no prémio de risco dos periféricos. Por sua vez, as bolsas sofreram um rally apds os dados de
inflacdo dos EUA, que levou tanto os principais indices norte-americanos (S&P 500 e Nasdaq) como o francés (CAC
40), o alemao (DAX) e o espanhol (IBEX 35) a registarem novos maximos historicos. Por sua vez, o dolar desvalorizou
qguase 10% face ao euro, para uma cotacao de cerca de 1,09 ddlares por euro, enquanto face ao iene registou um
movimento de "vai e vem": a noticia de que a economia japonesa registou uma contracdo no 1T (ver sec¢do de
Economia Internacional) inverteu grande parte da desvaloriza¢do do dolar face ao iene (chegou a 153 ienes por délar),
fazendo com que a taxa de cAmbio délar/iene voltasse a situar-se em cerca de 155 ienes por délar. Nos implicitos dos
mercados monetdrios quase ndo se registaram movimentos. De facto, as expectativas sobre as redugdes das taxas de
juro mantiveram-se inalteradas. Na Zona Euro, espera-se que a primeira descida ocorra em junho, com uma
probabilidade de 95%, e para o conjunto do ano prevé-se um total de trés descidas. Nos EUA, a primeira reducao esta
prevista para setembro, com uma probabilidade de 80%, e, no conjunto do ano, estima-se que a Fed possa efetuar
entre uma e duas descidas. Por fim, nos mercados de matérias-primas, tanto o petrdleo como a referéncia europeia
de gas negociaram num intervalo estreito entre 82-83 dodlares/barril Brent e 29-30 euros/MWh, respetivamente,
devido a estabilizacdo do risco geopolitico e a auséncia de altera¢des de curto prazo nos fundamentos da oferta e da
procura em ambos os mercados.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,83 3,82 1 -8 44
Taxas 3 meses B
EUA (Libor) 5,33 5,32 +1 0 22
Zona Euro (Euribor) 3,65 3,63 +2 14 -18
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 5,11 5,14 -3 34 36
Alemanha 2,93 2,97 -4 53 23
Taxas 2 anos
EUA 4,80 4,87 -7 55 65
Alemanha 2,46 2,52 -6 52 12
T 10 EUA 4,38 4,50 -12 50 82
axas 10anos Espanha 3,22 331 9 2 18
Portugal 3,08 3,16 -8 53 -5
Prémio de risco Espanha 76 79 -4 -20 -30
(10 anos) Portugal 62 65 -2 1 -18
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 5.297 5.223 1,4% 11,1% 27,4%
Euro Stoxx 50 5.072 5.085 -0,2% 12,2% 17,3%
IBEX 35 11.299 11.106 1,7% 12,0% 22,7%
PSI 20 6.921 6.912 0,1% 8,2% 13,6%
MSCI emergentes 1.099 1.072 2,5% 7,3% 12,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,087 1,077 0,9% -1,6% 0,2%
EUR/GBP libras por euro 0,858 0,860 -0,3% -1,1% -1,2%
USD/CNY yuan por délar 7,221 7,227 -0,1% 1,7% 3,2%
USD/MXN pesos por ddlar 16,689 16,779 -0,5% -1,7% -5,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 104,1 102,8 1,3% 5,5% 2,6%
Brent a um més S/barril 83,3 82,8 0,6% 8,1% 8,2%
Gas n. a um més €/MWh 30,2 30,0 0,7% -6,5% -5,3%

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 confiaveis, 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

Pulso Econémico
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Nivel Ultima alteragdio Préxima reunido Previsdes BPI (final de periodo)

actual Data Previsao 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 06-jun -25 p.b. 4.25% 3.75% 3.50% 3.25%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 12-jun +0 p.b. 5.25% 4.75% 4.50% 4.25%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 14-jun - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 20-jun - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 20-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 (%)

jun-24 mar-25 dez-25

Euribor

set-26
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jun-27 mar-28 dez-28
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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 (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0
4.0
3.0
3.0
2.0
1.0 20
0.0 1.0
-1.0 0.0
mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24
Alemanha EUA s ReiN0 Unido Japéo Alemanha EUA e ReiN0 Unido Japdo
6.0 Curvas de rendimento (%)
5.0
4.0
3.0 e——
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA e—]2DE0 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 2.98% 3.8 4.79% -13.7 4.30% -16.5 2.97% 5.6
5anos 2.55% 7.6 4.41% -20.4 4.00% -18.5 2.75% 2.3
10 anos 2.50% 3.8 4.39% -19.5 4.12% -14.5 3.13% -3.3
30 anos 2.64% 4.1 4.53% -16.5 4.59% -10.4 3.56% -1.3
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
"A"Vw.r\ 800
50 100
0 0 0
mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24

Brasil México

Argentina (ELD)

Portugal e ESpanha —Tt4ia Irlanda

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0876 0.93% 2.12% -1.70% 0.31% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.856 -0.45% -0.09% -1.24% -1.36% 0.88 0.85
CHF Suica 0.99 1.01% 1.66% 6.21% 1.26% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.27 1.33% 2.20% -0.48% 1.58% 1.31 1.20
JPY Japdo 155.31 -0.33% 0.67% 10.27% 12.98% 160.17 137.25
Emergentes
CNY China 7.22 -0.05% -0.23% 1.71% 3.22% 7.35 7.00
BRL Brasil 5.11 -0.85% -2.77% 5.35% 3.74% 5.29 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.9 0.46% 1.10% 0.85% 0.97% 101.40 98.81
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.35 170
1.30 160
1.10
0.90 1.25 150
1.05
0.85 1.20 140
1.00 1.15 130
0.95 0.80 1.10 120
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 JJ_’_/
140

QOW

40
mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24 mar-24 mai-24
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usb GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.088 0.856 7.461 11.609 0.986 155.310 0.907 1.270
Tx. forward 1M 1.089 0.857 7.459 11.616 0.984 154.586 0.903 1.270
Tx. forward 3M 1.092 0.859 7.454 11.631 0.980 153.170 0.897 1.271
Tx. forward 12M 1.107 0.868 7.435 11.724 0.964 147.494 0.871 1.274
Tx. forward 5Y 1.177 0.912 - 12.190 0.905 126.979 0.769 -

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico

BPl 17 de maio de 2024

Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
95 2,500 525
90 2,400 500
2,300 475
85 2,200 450
80 2,100 425
75 2,000 400
20 1,900 375
1,800 350
65 1,700 325
60 1,600 300
mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 mai-22 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24
s \\/' T1 (USD/bb.) e Brent (USD/bbl.) e OUro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
17-mai : VariagﬁcA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 79.3 1.3% -3.5% 4.9% 78.9 74.4 70.2
Brent (USD/bbl.) 83.3 0.7% -3.8% 4.7% 82.6 78.1 74.7
Gas natural (EUR/MWh) 30.99 7.6% -8.9% -30.1% 2.8 3.1 3.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,416.7 2.0% 1.9% 21.8% 2,417.7 2,525.6 2,592.3
Prata (USD/ onga troy) 30.7 8.7% 8.5% 29.2% 31.0 32.1 32.3
Cobre (USD/MT) 501.1 7.5% 14.8% 31.3% 500.8 487.6 474.5
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1100 700 260 1800
1000 ng 240 1700
900 580 10 1600
800 540 1500
500 200 1400
700 460 1300
600 420 180
380 1200
500 240 160 1100
400 300 140 1000
mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 mai-24 mai-23 ago-23 nov-23 fev-24 mai-24
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
17-mai : Variagécﬂ: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1 ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 454.8 -3.2% 3.1% -9.9% 454.8 501.0 489.0
Trigo (USD/bu.) 659.0 -0.7% 19.3% 8.7% 659.0 727.3 737.5
Soja (USD/bu.) 1,220.8 1.3% 6.2% -8.9% 1,220.8 1,216.0 1,186.0
Café (USD/Ib.) 202.3 0.6% -15.8% 20.8% 202.3 199.5 199.9
Acucar (USD/Ib.) 18.1 -6.3% -6.2% -27.1% 18.0 18.4 18.3
Algodio (USD/Ib.) 76.0 -1.7% -6.6% -8.0% 78.7 78.0 76.9

Fonte: Bloomberg
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Pulso Econdmico

17 de maio de 2024
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 18,712 15-mai 18,893 23-out 14,630 -0.3% 17.3% 11.7%
Franca CAC 40 8,165 10-mai 8,259 23-out 6,774 -0.7% 10.3% 8.2%
Portugal PSI 20 6,892 15-mai 6,994 31-mai 5,727 -0.3% 13.2% 7.7%
Espanha IBEX 35 11,312 16-mai 11,386 26-out 8,879 1.9% 22.8% 12.0%
R. Unido FTSE 100 8,424 15-mai 8,474 18-ago 7,216 -0.1% 9.1% 8.9%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 5,064 2-abr 5,122 23-out 3,993 -0.4% 17.1% 12.0%
EUA
S&P 500 5,302 16-mai 5,325 27-out 4,104 1.5% 27.5% 11.2%
Nasdaq Comp. 16,703 16-mai 16,798 17-mai 12,335 2.2% 33.6% 11.3%
Dow Jones 39,903 16-mai 40,051 27-out 32,327 1.0% 19.4% 5.9%
Asia
Japdo Nikkei 225 38,787 22-mar 41,088 4-out 30,488 1.5% 25.9% 15.9%
Singapura Straits Times 2,725 26-mar 2,779 31-out 2,274 0.5% 7.4% 2.6%
Hong-Kong Hang Seng 19,554 31-jul 20,361 22-jan 14,794 5.5% 0.5% 14.7%
Emergentes
México Mexbol 57,723 7-fev 59,021 23-out 47,765 0.0% 4.8% 0.6%
Argentina Merval 1,477,886 7-mai 1,505,718 17-mai 318,792 5.0% 350.9% 59.0%
Brasil Bovespa 127,999 28-dez 134,392 17-mai 108,188 0.3% 16.9% -4.6%
Russia RTSC Index 1,214 17-mai 1,214 6-jul 952 3.1% 16.8% 12.1%
Turquia SE100 10,629 17-mai 10,652 25-mai 4,404 4.0% 128.0% 42.3%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
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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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