Pulso Econdmico
De 31 de outubro a 8 de novembro de 2024

Economia internacional

Donald Trump vence as eleigdes americanas com uma larga vantagem. A vitéria de Donald Trump sera quase de
certeza seguida do controlo do Senado e da Camara dos Representantes pelo Partido Republicano. Trump ganhou o
voto popular (51%) e destaca a queda significativa da participacdo eleitoral em quase 12% em comparagdo com as
eleicbes de 2020 (cerca de 20 milhdes de votos a menos: 3 milhdes menos no caso do candidato republicano e 17
milhGes no caso de Kamala Harris). O controlo de ambas as cdmaras para o Partido Republicano significa um grau
significativo de liberdade para a Administracdo Trump.

270

226 Harris votos para ganhar Trump 295
Senado Camara dos Representantes
(Assentos) (Assentos)
45 Democratas Republicanos 45 199 Democratas 218 Republicanos 211
2 pendentes 25 pendentes

E grande a incerteza e a imprevisibilidade quanto ao tipo de politica econémica e externa que a nova
administragao ird seguir, bem como quanto a composi¢cao do Governo. As linhas gerais da politica econdmica, que
deverdo resultar numa inflagdo mais elevada, mas ndo num crescimento muito maior (e também numa divida e
défices mais elevados), sdo uma politica fiscal expansionista (impostos mais baixos) e politicas restritivas do lado
da oferta (controlos da imigracgdo e tarifas mais elevadas). Além disso, ndo é de excluir uma eventual revogac¢do do
IRA, retirando assim o apoio fiscal aos programas de transi¢cdo energética.

Um aumento dos direitos aduaneiros por parte da nova administragdo americana podera ter um impacto na
economia europeia, uma vez que os EUA sdo o principal destino das exportagdes de bens da UE (perto de 20% do
total). Entre as quatro grandes economias da UE, Itdlia e a Alemanha representam a maior parte das exportacoes
para os EUA, com cerca de 10% em ambos os casos, o dobro de Espanha, com Franga numa posi¢do intermédia.

Para além da possivel escalada do protecionismo comercial, inicia-se um novo periodo de incerteza quanto a
posicao e a agao dos EUA sobre questdes de importancia vital na agenda internacional, incluindo a resolugao de
conflitos geopoliticos atuais (Ucrdnia e Médio Oriente) e outros potenciais (Taiwan), compromissos em matéria de
transicdo energética, cooperacdo em matéria de tecnologia, bem como a definicdo de uma nova governacgao
mundial.

O impacto nos mercados financeiros foi o antecipado: valorizacdo do délar, forte recuperagdo da rentabilidade
dos treasuries e aumento dos ganhos nos indices americanos.

Crise de Governo na Alemanha. Apds varias semanas de divergéncias continuas sobre as propostas de estimulo a
economia alem3 e sobre os orcamentos para 2025 (ainda em processo parlamentar), o governo de coligacdo desfez-
se. O chanceler Scholz, depois de anunciar a rutura, declarou que se submeteria a uma mocgao de censura a 15 de
janeiro, abrindo caminho a elei¢cGes antecipadas em marco (atualmente previstas para 25 de setembro de 2025). Neste
contexto, a publica¢do da producdo industrial alem3d, que caiu 2,5% no més de setembro (-2,8% no més de setembro
se se excluir a construcdo), passou quase despercebida, colocando em evidéncia a grave crise que afeta o setor e a
necessidade de por em pratica um ambicioso plano de reformas econdmicas no pais.
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A Fed cortou as taxas de juros em 25 p.b. para o intervalo 4,50%-4,75%, depois de ter iniciado a flexibilizacao
monetaria em setembro com uma descida de 50 p.b.. Por sua vez, a Fed deixou sem mudancas o programa de reducdo
do balango. O corte foi undnime e foi acompanhado por um tom de confianca relativamente ao progresso da inflagdo,
a solidez do mercado de trabalho e ao bom desempenho geral da economia. Mais uma vez, a Fed observou que os
riscos para os seus dois mandatos estao equilibrados e pareceu menos preocupada com as condi¢des de emprego do
que na reunido de setembro. Powell sublinhou que os ultimos dados relativos ao PCE (2,1% em termos homdlogos em
setembro) confirmam que a inflagdo esta a aproximar-se sustentadamente do seu objetivo e que, embora a medida
de base se tenha mantido em 2,7% em termos homoélogos desde junho, as medidas a 3 e a 6 meses desceram e
mostram que os precos estdo a evoluir no rumo certo. A Fed também acredita que as condigdes do mercado de
trabalho arrefeceram de um modo geral, embora lentamente, e congratulou-se com o ultimo dado da taxa de
desemprego, que se situou em 4,1% em outubro. Quanto a criagdo de emprego, que desceu para 12 000 no més
passado (o valor mais baixo desde 2021), ndo se denotou grande preocupag¢do, uma vez que o humero é ensombrado
por um efeito tempordrio na sequéncia da passagem de dois furacdes no Golfo do México. Olhando para o futuro,
Powell observou que o cendrio econémico favoravel dd ao FOMC a oportunidade de baixar gradualmente e sem pressa
as taxas para o nivel neutro.

O Banco de Inglaterra (BoE) continuou com os cortes das taxas. O BoE desceu em 25 p.b. a taxa de juros oficial, para
4,75%, tal como previsto pelo mercado, mas insiste que as taxas permanecerdo elevadas durante “tempo suficiente”
até que a inflacdo esteja estavel e proxima do objetivo. Reviram em alta as suas previsdes de inflacdo para os proximos
anos devido aos ultimos orcamentos de Estado, que conduzirdo a um aumento do défice. O BoE continuara a sua
abordagem gradual de flexibilizacdo monetaria, o que levou o mercado a reduzir as suas expectativas de corte das
taxas no proximo ano.

A vitdria de Trump desperta o apetite pelo risco nos EUA. A vitdria retumbante de Trump nas eleicGes americanas,
bem como a maioria que os republicanos terdo em ambas as cdmaras, foram uma surpresa para os investidores que
esperavam um resultado mais apertado e uma maior incerteza e volatilidade. O resultado foi uma subida da bolsa de
valores dos EUA, com os indices norte-americanos de grandes empresas a atingirem novos maximos histdricos,
liderados pelos setores que se considera beneficiarem mais das politicas de Trump: o setor de consumo discricionario,
o tecnoldgico, o industrial, as empresas energéticas e a banca. Os indices europeus, por sua vez, terminaram a semana
com piores resultados, destacando-se as perdas nos mercados periféricos da Zona Euro. Nos mercados emergentes, o
indice MSCI EM conseguiu terminar a semana em territério positivo, gracas aos ganhos nas bolsas chinesas, na
expectativa de uma nova ronda de estimulos, bem como aos avangos nas bolsas latino americanas. Relativamente as
taxas soberanas, a rentabilidade dos treasuries norte americanos recuperou fortemente apds a vitéria de Trump,
embora o movimento tenha sido em grande parte anulado apds a esperada reducdo da taxa da Fed, o que significa
gue, no conjunto da semana, acumularam-se descidas. Isto contrasta com a situacao na Zona Euro, onde se registaram
quedas nas tranches curtas, na expectativa de um BCE mais acomodaticio devido a uma economia do euro que podera
sofrer com as politicas de Trump, e recuperacées nas tranches longas, com a correlativa subida das inclinagGes. Nas
divisas, o ddlar recuperou fortemente apds a vitoria de Trump, valorizando-se sobretudo face ao euro e ao iene; com
algumas moedas muito expostas ao risco politico, como o peso mexicano e o real brasileiro, que registaram uma forte
valorizacdo durante a semana, apds sessdes de elevada volatilidade. Por ultimo, no mercado das matérias-primas, o
petréleo subiu durante a semana, com varios fatores a afetarem negativamente a oferta a curto prazo: um atraso no
aumento da produgdo da OPEP+ que estava previsto para dezembro, novas ameacgas verbais do Irdo a Israel, ou
paragens na producdo de petréleo no Golfo do México devido a varios furacdes; bem como, inversamente e a longo
prazo, a expectativa de que Trump favorecga a produgdo de hidrocarbonetos.
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Taxas

Taxas 3 meses
Taxas 12 meses

Taxas 2 anos

Taxas 10 anos

Prémio de risco

(10 anos)
Mercado de Acgoes

S&P 500

Euro Stoxx 50

IBEX 35

PSI 20

MSCI emergentes
Cambios

EUR/USD

EUR/GBP

USD/CNY

USD/MXN
Matérias-Primas

indice global

Brent a um més

Gas n. a um més

(pontos base)

Zona Euro (Euribor) 3,03 3,09 -5 -88 -94
EUA (Libor) 4,52 4,55 -3 -81 -85
Zona Euro (Euribor) 2,56 2,63 -7 -95 -146
EUA (Libor) 4,25 4,19 +6 -52 -102
Alemanha 2,21 2,25 -4 -19 -81
EUA 4,20 4,21 -1 -5 -73
Alemanha 2,45 2,41 4 50 -17
EUA 4,33 4,38 -5 45 -16
Espanha 3,18 3,12 6 28 -48
Portugal 2,94 2,86 8 38 -43
Espanha 73 72 2 -23 -31
Portugal 49 45 4 -12 -26
(percentagem)
5.973 5.729 4,3% 25,2% 36,3%
4.852 4.878 -0,5% 7,3% 16,1%
11.570 11.843 -2,3% 14,7% 24,6%
6.349 6.595 -3,7% -0,7% 1,9%
1.141 1.122 1,6% 11,4% 19,1%
(percentagem)
délares por euro 1,081 1,083 -0,3% -2,1% 0,9%
libras por euro 0,832 0,839 -0,8% -4,0% -4,6%
yuan por délar 7,143 7,129 0,2% 0,6% -1,8%
pesos por ddlar 19,802 20,284 -2,4% 16,7% 12,9%
(percentagem)
99,3 98,1 1,3% 0,7% -3,0%
S/barril 75,6 73,1 3,5% -1,8% -4,9%
€/MWh 41,3 39,2 5,4% 27,6% -9,8%

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

Economia portuguesa

Taxa de desemprego no 3T estacionaria nos 6,1%. Os dados de emprego do 3T revelam que a populagdo empregada
incrementou 0,8% em cadeia e 1,2% homdlogo, atingindo um maximo nao registado desde o 3T 2008. O crescimento
do emprego continua, contudo, a perder félego: +59,1 mil pessoas empregadas (+1,2% homdlogo) que compara com
+101,6 mil (+2% homadlogo) no 3T 2023. O principal contributo setorial veio do Comércio & reparacdo de veiculos com
+22,2 mil pessoas empregadas. Por sua vez, a populagdo desempregada também aumentou em cadeia 0,8%. Tudo
pesado, a taxa de desemprego estabilizou nos 6,1% no 3T 2024, igual ao 2T 2024 e ao trimestre homdlogo de 2023

(Ver Nota Breve).

Portugal: popula¢cao empregada
Variagdo Homéloga (Milhares)
300
250
200
150
100
50
0
-50
-100
-150
-200
3T2019 3T2020 3T2021 372022 372023 372024
Nota: Valores ndo ajustados de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Divida publica reduz-se no 3T 2024. Na ética de Maastricht, a divida publica diminuiu em setembro 1,5 mil milhGes de
euros face a més anterior, para 272,2 mil milhGes, refletindo sobretudo a reducdo dos titulos de divida (-1,3 mil milhGes
de euros). Assim, em percentagem do PIB a divida publica fecha o 3T 2024 em 97,4% (-3,2 p.p. face ao 2T 2024),
retornando novamente ao threshold abaixo de 100% que tinha registado ja no 4T 2023 e 1T 2024.
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Portugal: Divida Publica*
(% do PIB)
150
140
130
120
110
100
90
80 ! ! ! ! ! !
09-19 09-20 09-21 09-22 09-23 09-24
Div.Publica total Div. Lig. Dep. Ad. Publica

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

Défice comercial mantém tendéncia de encolhimento. Até setembro, o défice situou-se em 19,731 milhdes de euros,
menos 760 milhdes de euros do que no periodo homdlogo, continuando a beneficiar de um crescimento das
exportagoes superior ao das importagdes. As primeiras cresceram 2,2% e as segundas 0,7%. Os maiores contributos
para o avanco das exportagdes vém das vendas de alimentagao e bebidas (+1 p.p.), dos fornecimentos industriais (+0,9
p.p.) e dos combustiveis (+0,8 p.p.).

PULSO ECONOMICO é uma publicagdo do Banco BPI preparada pela sua Area de Estudos Econémicos 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.

www.bancobpi.pt 4



http://www.bpi.pt/

Quadros Semanais

Politica Monetdria e Taxas de Curto Prazo
Divida Publica

Mercado Cambial

Commodities

Mercado de Acgdes



: Pulso Econdmico
% B Pl 11 de novembro de 2024

Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

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

actual Data Previsao 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025
BCE 3.65% 17 Out 24 (-25 bp) 12-dez -25 bps 3.40% 3.15% 2.90% 2.65%
Fed* 4.75% 07 Nov 24 (-25 bp) 18-nov -25 bps 4.50% 4.00% 3.50% 3.25%
BoJ** 0.25% 31 Jul 24 (+15 bp) 19-dez - - - - -
BoE 4.75% 07 Nov 24 (-25 bp) 19-dez - - - - -
SNB*** 1.00% 26 Set 24 (-25 bp) 12-dez - - - - -

Nota: Previsdes atuais sujeitas a revisdo.* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica
monetdria 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 5.00 0.42

5.0 >Q 0.37
450 \ 0.32
4.0 \

0.27
3.0 4.00 0.22
2.0 3.50 0.17
1.0 0.12
0.0 3.00 0.07
0.02
-1.0
nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 2.50 -0.03
O/N iM 3M 6M 12M
e EUribOr SOFR USD SONIA GBP "TONAR JPY
Euribor SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY (ELD)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
5.5
’ 6.0
5.0
4.5 5.0
4.0 4.0
e ——————— f—
3.5
20
3.0 2.0 g
2.5
1.0
2.0
15 0.0
dez-24 set-25 jun-26 mar-27 dez-27 set-28 jun-29 nov-22 Jul-23 mar-24 nov-24
Euribor SOFR SONIA Euribor SOFR — SONIA

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
o WW% o Mm\'\ﬂ"
1.0 1.0
0.0 0.0
nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24
Alemanha EUA s Reino Unido Japdo Alemanha EUA e Rein0 Unido Japdo

Curvas de rendimento (%)

6.0
5.0 ——
4.0
3.0
\
2.0 /
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — Jap3o 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 2.16% -7.9 4.25% 29.9 4.42% 24.8 2.24% -0.1
5 anos 2.17% 4.9 4.19% 29.0 4.32% 24.3 2.34% 3.3
10 anos 2.33% 6.2 4.30% 204 4.43% 22.4 2.83% 5.5
30 anos 2.56% -0.3 4.47% 5.9 4.89% 14.4 3.46% -2.2
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
550 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 ! 3200
400
200 2400
150 300
1600
800
50 100
0 0 0
nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24

Brasil México Argentina (ELD)

Portugal Espanha — itdlia Irlanda

Fonte: Bloomberg
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.068 -1.92% -2.42% -3.47% -0.15% 1.12 1.06
GBP R.U. 0.828 -1.35% -1.04% -4.46% -4.93% 0.88 0.83
CHF Suica 0.939 -0.09% 0.17% 1.11% -2.68% 0.99 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.29 -0.47% -1.36% 1.03% 5.11% 1.34 1.22
JPY Japdo 153.71 1.12% 3.16% 9.14% 1.37% 161.95 139.58
Emergentes
CNY China 7.19 1.31% 1.79% 1.29% -1.33% 7.30 7.00
BRL Brasil 5.75 -0.34% 2.06% 18.55% 17.05% 6.03 4.80
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.2 -0.82% -0.60% -0.81% -0.54% 100.97 99.06
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.15 0.95 1.40 170
1.35 160
1.10
0.90 1.30 150
1.05 1.25 140
0.85 1.20
1.00 1.15 130
20
0.95 0.80 1.10 1
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
200
180
160
140
120
100 p——
80
60
40
out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-24 jun-24 ago-24 out-24
Brasil fndia Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.068 0.828 7.457 11.808 0.939 153.710 0.879 1.290
Tx. forward 1M 1.069 0.829 7.455 11.820 0.937 153.127 0.876 1.289
Tx. forward 3M 1.072 0.832 7.449 11.853 0.933 151.915 0.870 1.289
Tx. forward 12M 1.089 0.846 7.432 12.027 0.920 147.497 0.844 1.288
Tx. forward 5Y 1.168 0.909 - 12.740 0.854 128.093 0.731 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 2,900 525
2,800
4 500
2,700
85 2,600 475
2,500
80 2,400 450
2,300 425
75 2,200 400
2,100
70 2,000 375
1,900 350
65 1,800
1,700 325
60 1,600 300
nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24 nov-22 mai-23 nov-23 mai-24 nov-24
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e QU0 (ELE: USD/0NGa troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
11-nov : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 70.2 -1.7% -6.2% -6.9% 70.0 68.2 66.3
Brent (USD/bbl.) 73.8 -1.7% -6.1% -7.5% 73.3 71.8 70.3
Gas natural (EUR/MWh) 42.85 3.6% 9.9% 46.0% 3.1 3.5 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,665.9 -2.6% 0.2% 37.0% 2,674.4 2,781.0 2,878.1
Prata (USD/ onga troy) 31.3 -3.9% -1.0% 40.5% 314 32.6 34.0
Cobre (USD/MT) 429.6 -3.1% -4.4% -7.6% 432.6 445.0 451.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
850 580 280 1600
800 540 260 1500
750
200 500 240 1400
650 460 220 1300
600 420 200 1200
550 380 180 1100
500
450 340 160 1000
400 300 140 900
out-23 jan-24 abr-24 jul-24 out-24 out-23 jan-24 abr-24 jul-24 out-24
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
H 3 0,
11-nov : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 431.8 3.7% 3.8% -12.2% 431.8 444.0 462.5
Trigo (USD/bu.) 562.0 -1.2% -6.2% -20.3% 562.0 609.3 640.0
Soja (USD/bu.) 1,024.5 3.8% 1.9% -15.0% 1,038.3 1,054.0 1,073.8
Café (USD/Ib.) 254.8 4.0% 1.6% 28.5% 255.2 246.9 221.5
Acucar (USD/Ib.) 21.8 -0.5% -1.9% 11.2% 19.4 19.6 18.0
Algodio (USD/Ib.) 71.2 1.8% -1.5% -5.3% 73.3 74.6 73.7

Fonte: Bloomberg
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Principais indices bolsistas
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Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 19,429 17-out 19,675 10-nov 15,172 1.5% 27.5% 16.0%
Franga CAC40 7,410 10-mai 8,259 10-nov 7,006 0.5% 5.2% -1.8%
Portugal PSI 20 6,425 15-mai 6,994 14-mar 6,050 -2.4% 2.8% 0.4%
Espanha IBEX 35 11,647 17-out 12,038 10-nov 9,329 -1.3% 24.3% 15.3%
R. Unido FTSE 100 8,130 15-mai 8,474 10-nov 7,320 -0.7% 10.5% 5.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,847 2-abr 5,122 10-nov 4,176 -0.1% 15.5% 7.2%
EUA
S&P 500 5,996 8-nov 6,012 10-nov 4,353 4.7% 35.8% 25.7%
Nasdaq Comp. 19,287 8-nov 19,319 10-nov 13,556 5.7% 39.8% 28.5%
Dow Jones 43,989 8-nov 44,157 10-nov 33,906 4.6% 28.3% 16.7%
Asia
Japao Nikkei 225 39,533 11-jul 42,427 5-ago 31,156 3.9% 21.4% 18.1%
Singapura Straits Times 2,532 11-jul 2,896 5-ago 2,387 -2.2% 5.1% -4.7%
Hong-Kong Hang Seng 20,427 7-out 23,242 22-jan 14,794 -0.7% 18.7% 19.8%
Emergentes
México Mexbol 51,845 7-fev 59,021 6-nov 49,486 2.4% 1.1% -9.7%
Argentina Merval 1,964,487 8-nov 2,056,045 16-nov 601,051 6.3% 197.5% 111.3%
Brasil Bovespa 127,830 28-ago 137,469 17-jun 118,685 -0.2% 6.0% -4.7%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 9,267 18-jul 11,252 26-dez 7,203 7.0% 19.2% 24.0%
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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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