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Economia portuguesa

O Banco de Portugal espera que a economia recupere o nivel pré-Covid no final de 2022. Depois de uma contragao
de 8,1% este ano, estima um crescimento de 3,9% em 2021, de 4,5% em 2022 e de 2,4% em 2023. A procura externa
dirigida a Portugal devera avancgar 7,1% em 2021 e 5,6% em 2022, depois de ter caido 12,6% em 2020. Na procura
interna, de salientar a recuperac¢do do investimento, beneficiando em muito dos fundos europeus, em particular no
ambito do Programa de Recuperacdo e Resiliéncia, das medidas de apoio as empresas e da permanéncia de condi¢Ges
financeiras acomodaticias. Relativamente ao mercado de trabalho, o banco central estima que a taxa de desemprego
atingira o seu pico em 2021 (8,8%), diminuindo gradualmente até se situar em 7,2% em 2023, ainda acima do nivel
pré-Covid (6,5%), refletindo o facto dos setores mais afetados pela pandemia terem sido os intensivos em trabalho e
a existéncia de alguns desajustamentos entre procura e oferta. Finalmente, os fundos europeus e a retoma do turismo
permitirdo reverter a situacdo deficitaria das contas externas. O recebimento de fundos europeus sera determinante
na evolucdo da capacidade de financiamento da economia portuguesa ao longo do horizonte de projecdo. Com efeito,
atransicdo entre quadros de financiamento plurianual permitira que Portugal receba um montante equivalente a 3,7%
do PIB, em média, em 2021-23, superior ao observado no passado recente (1,8%, em média, em 2016-19) refletindo
também as transferéncias no ambito do NGEU. Em 2021, o saldo da balanga de capital sera ainda influenciado pela
devolugdo de 1.088 milhdes de euros por parte do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira pagos por Portugal no
ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

Portugal: Previsdoes macroecondmicas do BdP
2019 2020 2021 2022

PIB 2,2 -8,1 3,9 4,5
Consumo Privado 2,4 -6,8 3,9 3,3
Consumo Publico 0,7 0,4 4,9 0,4
FBCF 54 -2,8 4,4 5,2
Exportacdes 3,5 -20,1 9,2 12,9
Importagdes 4,7 -14,4 8,8 9,1
Taxa Desemprego 6,5 7,2 8,8 8,1
IHPC 0,3 -0,2 0,3 0,9
Bal. Corrente e Capital (% PIB) 0,9 -0,6 0,5 2,3

Fonte: BPI Research, com base nas previsdes do Banco de Portugal.

O numero de turistas em outubro caiu para 1.003 milhées, menos 360 mil do que em setembro. Este nimero
representa um decréscimo homologo de 59,7%, um ligeiro agravamento face a setembro, quando a variagdo homéloga
foi de -53%. Em outubro, manteve-se também a tendéncia de maior decréscimo no nimero de turistas estrangeiros
(-77,9% homologo) do que de turistas residentes (-24,5% homdlogo). O numero de dormidas de turistas em
estabelecimentos de alojamento turistico caiu 63,3% face ao periodo homdlogo, contribuindo para o decréscimo de
67,7% nos proveitos totais. Além disso, 32,1% dos estabelecimentos de alojamento turistico estiveram fechados ou
nao registaram qualquer movimento em outubro (25,9% em setembro).

Portugal: atividade turistica nos meses de outubro
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Nota: *RevPAR, rendimento médio por quarto disponivel.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.
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A pandemia marca os principais riscos para a estabilidade financeira. De acordo com o Banco de Portugal, a elevada
incerteza quanto a crise sanitaria atual e o seu impacto nas varidveis macroecondmicas e financeiras é o principal fator
na determinacdo dos riscos para a estabilidade do sistema financeiro. Assim, o banco central menciona como principais
riscos a volatilidade nos mercados financeiros, problemas no avanc¢o do Plano de Recuperacdo e Resiliéncia europeu,
maior exposicdo a ativos de menor qualidade e liquidez, riscos de corre¢do no sector imobilidrio, elevado nivel de
divida do sector privado ndo financeiro e sector publico (atenuado pelo contexto de baixas taxas de juro e das
moratdrias no primeiro caso), rendibilidade baixa do sistema bancario e maior exposicdo deste ao sector publico (quer
através da exposicdo a divida publica, quer pela concessdo de linhas de crédito com garantia Estado). Ainda assim,
considera que o sector se apresenta mais resiliente atualmente para lidar com eventuais perdas do que em crises
anteriores.

Economia espanhola

Queda do consumo espanhol apds a subida da primeira semana de dezembro. A despesa total realizada com cart&es
espanhdis e estrangeiros em terminais de pagamento automatico (TPA) mais o levantamento de dinheiro em caixas
automaticas do CaixaBank caiu 20% homodlogo durante a segunda semana do més apds a subida da semana anterior,
regressando a niveis semelhantes aos de novembro. Destaque positivo para os dados de e-commerce, que com uma
evolucdo de 4% homdlogo se mantiveram em niveis semelhantes aos da primeira semana de dezembro. Nas préoximas
semanas estaremos atentos as medidas de maior restricdo a mobilidade e de atividade e ao seu possivel impacto no
consumo.

Menor impacto da pandemia nos custos da mao de obra no 3T 2020. De acordo com o Inquérito Trimestral dos Custos
da Mao de Obra, o custo profissional total por trabalhador caiu 1,1% (corrigido pelo efeito de calendario e de
sazonalidade), uma queda menor a verificada no 2T (8,3%), devido a menor incidéncia dos programas de "Layoff" ERTE
no 3T. Convém recordar que os trabalhadores abrangidos por estes programas continuam nos quadros de pessoal,
mas que uma parte ou toda a sua remuneracdo consiste em subsidios de desemprego por parte do SEPE, resultando
numa reducdo dos custos profissionais. Em contraste, o custo da mao de obra por hora efetiva aumentou 4,0%
homdlogo como consequéncia do menor nimero de horas efetivas de trabalho que no 3T 2019. No entanto, este
aumento é inferior ao verificado no 2T 2020 (+12,1% homdlogo).

Espanha: Custos salariais por trabalhador
Variagdo homaloga (%)
3

3T 2016 3T 2017 3T 2018 3T 2019 3T 2020
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Economia internacional

Maior resisténcia do setor industrial europeu durante a segunda vaga. O indice de produgdo industrial da Zona Euro
aumentou 2,1% em termos de variagdo mensal em outubro, situando-se agora apenas 4% abaixo dos niveis anteriores
a pandemia. A recuperacdo da industria é resultado das restricdes mais focadas no setor dos servigos. Por outro lado,
o indice de sentimento empresarial compdsito da Zona Euro (o PMI) aumentou para 49,8 pontos em dezembro (45,3
em novembro). Trata-se de um aumento consideravel, apesar de ainda se situar abaixo dos 50 pontos (limite que
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distingue a zona de contra¢do da zona de expansdo). Contudo devemos ser cautelosos, pois as ultimas restricdes
estritas impostas na Alemanha e na Holanda poderdo desfazer parte da melhoria no registo de janeiro.

Zona Euro: PMI compésito
Nivel
65
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Zona Euro Alemanha Franga
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit.

Nos EUA comeca-se a fazer notar algum abrandamento dos indicadores de atividade, enquanto a politica monetaria
e fiscal continuarao a suportar a economia. Por exemplo, o indice de sentimento empresarial compésito (PMI) situou-
se nos 55,7 pontos em dezembro. Trata-se de um registo confortavelmente acima dos 50 pontos (limite entre a zona
de expansdo e a de recessdo), mas que denota uma certa desaceleracdo face ao dado de novembro (58,6),
especialmente no setor dos servigos, mais afetados pelas novas restricdes. Neste contexto, na sua ultima reunido do
ano, a Fed melhorou as suas previsdes macroecondmicas: agora prevé uma contra¢do do PIB de 2,4% homdlogo no 4T
2020, face aos -3,7% previstos em setembro; enquanto para 0 4T 2021 projeta uma evolugdo de 4,2%, em comparagado
com os 4,0% das suas previsdes anteriores. Apesar desta melhoria, a instituicdo continua a situar a subida das taxas
de juro além de 2023 (ver a Sec¢do de Mercados). Por sua vez, o Congresso aprovou finalmente um novo pacote fiscal
de ajuda contra a pandemia (cerca de 0,9 bilides de ddlares, cerca de 4% PIB) na semana em que teve inicio a campanha
de vacinagdo contra a COVID-19.

EUA: Previsdoes macroecondmicas da Fed

2,4 4,2 3,2 2,4

Crescimento PIB (-3,7) (4,0) (3,0) (2,5)

Inflagdo global 1,2 1,8 1,9 2,0
o (1,2) (1,7) (1,8  (2,0)
1'4 1'8 119 2,0

Inflagdo subjacente (15) (1.7) (18) (2.0

Nota: Entre parénteses, previsbes de Setembro de 2020. Todas as varidveis
se expressam em variago homdloga a respeito do 4T. «Inflagdo»
corresponde ao indice de pregos da despesa do consumidor (PCE).

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

A China prossegue com a sua expansdo em novembro. A producdo industrial cresceu 7,0% homélogo (6,9% em
outubro) e as vendas a retalho continuaram a ganhar solidez, com uma aceleragdo sustentada que resultou num
crescimento de 5,0% homoélogo (4,3% em outubro, 3,3% em setembro). Por sua vez, o investimento em capital fixo
cresceu 9,4% homodlogo, gragas ao investimento estatal em infraestruturas, sendo que as vendas de automoveis
continuaram a registar dados robustos com um aumento de 11,8% homdlogo. A tendéncia positiva da atividade, as
condigdes financeiras favoraveis e a melhoria gradual do mercado de trabalho continuam a marcar a recuperagao da
China, a Unica grande economia mundial que tera crescido na totalidade do ano (cerca de 2,0% de acordo com as
estimativas do BPI Research).
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Mercados financeiros

A Fed mantém o rumo da sua politica monetaria sem colocar estimulos adicionais. Duas grandes novidades desta
reunido foram: esclarecer quanto tempo mantera o programa de compra de ativos e a divulga¢do de uma melhoria no
seu quadro de previsGes macroecondmicas (ver a Seccdo de Economia Internacional). Especificamente, a instituicdo
monetdaria mantera o ritmo atual de compras de ativos (80.000 milhGes de ddlares em treasuries e 40.000 milhGes em
MBS mensais) pelo menos até a existéncia de um “progresso substancial adicional para os objetivos de maximo
emprego e de estabilidade de pregos”. Deste modo, as compras de ativos serdo alargadas um pouco mais do que a
previsdo anterior: pelo menos até final de 2021 (de acordo com as previsGes de inflagdo e de desemprego consideradas
pela Fed).

Os mercados financeiros mantém a tendéncia favoravel. Na semana passada, o sentimento dos investidores
continuou a mostrar uma tendéncia relativamente otimista gragas aos progressos nas negocia¢des do pacote de
estimulo fiscal nos EUA e inicio da implementagao da vacina contra a COVID-19 em varios paises, aspetos aos quais
também se uniu a mensagem de continuidade do ambiente monetario acomodaticio por parte da Fed (ver a noticia
anterior). Por conseguinte, as novas restricGes a mobilidade nalguns paises desenvolvidos e a incerteza ao nivel das
negociagdes sobre o Brexit ndo desanimaram os investidores, que continuaram a mostrar a sua preferéncia por ativos
de risco. Neste contexto, os principais indices bolsistas fecharam esta semana com ganhos generalizados nos EUA (S&P
+1,3%), na Zona Euro (Eurostoxx 50 +1,7%, Ibex 35 —0,3%, PSI 20 +0,4%), e nos paises emergentes (MSCI Emerging
Markets +0,9%), onde é possivel observar uma recuperagdo gradual dos fluxos de capital estrangeiro desde outubro.
Por sua vez, a melhoria da confianca dos investidores e as ampliac6es dos programas de compras de ativos do BCE e
da Fed forneceram uma certa estabilidade aos mercados de rendimento fixo. Contudo, a taxa de juro das obriga¢des
a 10 anos dos EUA fechou a semana em 0,95%, enquanto na Zona Euro o aumento da taxa de juros das obrigagGes
alemas a 10 anos, para —0,57%, foi acompanhado pela queda dos prémios de risco da periferia. No mercado do
petréleo, o preco do barril de Brent manteve a sua subida até aos 52 délares, o nivel mais alto dos ultimos nove meses.
Finalmente, o euro também manteve a sua valorizacdo situando-se acima dos 1,22 ddlares.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,54 -0,54 1 -15 -15
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0,24 0,22 +2 -167 -169
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,50 -0,50 +0 -25 -25
EUA (Libor) 0,33 0,34 -1 -167 -167
Alemanha -0,57 -0,64 7 -39 -32
EUA 0,95 0,90 5 97 97
Taxas 10 anos Espanha 0,05 0,00 4 42 40
Portugal 0,04 -0,04 7 41 -38
Prémio de risco Espanha 62 64 -2 -4 -8
(10 anos) Portugal 61 60 1 -2 -6
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 3.709 3.663 1,3% 14,8% 15,2%
Euro Stoxx 50 3.546 3.486 1,7% -5,3% -6,1%
IBEX 35 8.037 8.063 -0,3% -15,8% -16,9%
PSI 20 4.763 4.743 0,4% -8,7% -9,1%
MSCI emergentes 1.268 1.258 0,9% 13,8% 14,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,226 1,211 1,2% 9,3% 10,6%
EUR/GBP libras por euro 0,906 0,916 -1,1% 7.1% 6,4%
USD/CNY yuan pordélar 6,540 6,546 -0,1% -6,1% -6,7%
USD/MXN pesos porddlar 19,948 20,132 -0,9% 5,4% 5,4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 77,3 74,9 3,3% -4,4% -3,8%
Brenta um més S/barril 52,3 50,0 4,6% -20,8% -21,0%

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 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, razédo 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
alteragGes sem aviso prévio.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

Nivel - . Préxima reunido PrevisGes BPI (final de periodo)
Ultima alteragao —
actual Data Previsao 497 20 19T 21 29T 21 397 21
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 21-jan 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp}  27-jan 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 21-jan -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 04-fev - - - - -

BNS*** - - - - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetéria 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 (%)
0.4
3.0 0.3
2.5 0.2
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1' 0.0
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1.0 -0.2
0.5 -0.3
0.0 -0.4
-0.5 ﬁm— -0.5 Te——
1.0 -0.6
dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20 -0.7
O/N 1w 1M 3M 6M 12M
Euribor Libor USD e ibor GBP Libor JPY Euribor Libor USD —— |_ibOr GBP Libor JPY
Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido a auséncia de informagao, refere-se ao
prazo spot next (contratos com entrega no dia seguinte)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolugdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
1.5
1
0.5 7
0
-0.5
1 dez-18 -19 br-20 dez-20
mar-21 mar-22 mar-23 mar-24 ez ago apr ez
Libor USD Euribor Libor GBP Euribor Libor USD e Libor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA s ReiNO Unido Japao Alemanha EUA s ReiNO Unido Japdo
Curvas de rendimento?) (%)
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1.5
1.0
0.5 /
0.0 =
-0.5 —— —
-1.0
O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — ] DEO 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 -0.73% 0.2 0.12% -5.4 -0.08% -5.7 -0.74% -8.0
5 anos -0.75% -0.8 0.37% -2.3 -0.05% -6.1 -0.47% -4.3
10 anos -0.57% -1.8 0.93% 6.1 0.25% -9.2 0.03% -1.6
30 anos -0.16% -1.1 1.68% 8.0 0.80% -13.0 0.76% 0.6
Spreads
Periféri daz E Mercados emergentes
£ ‘eArll erlczs 18 o.na urob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
350 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 800 4800
7
300 00 4000
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500 3200
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400 2400
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0 0 0
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Portugal s ESpANha  es— It3lia Irlanda e Brasil MéXiCO emmmmmm Argentina (ELD)

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. 1.2230 0.93% 3.03% 8.91% 10.00% 1.23 1.06
GBP R.U. 0.907 -0.96% 1.54% 7.21% 6.73% 0.95 0.83
CHF Suica 1.08 0.49% 0.31% -0.21% -0.65% 1.09 1.05
USD vs...
GBP R.U. 1.35 1.96% 1.47% 1.67% 3.07% 1.36 1.14
JPY Japdo 103.41 -0.49% -0.40% -4.76% -5.66% 112.23 101.18
Emergentes
CNY China 6.54 -0.10% -0.31% -6.08% -6.55% 7.18 6.52
BRL Brasil 5.10 0.71% -3.98% 26.83% 25.45% 5.97 3.98
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 104.7 0.11% 1.87% 5.29% 5.55% 104.71 97.25
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 129.21 128.01
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.40 116
1.35 114
1.20 0.90 1.30 112
1.15 1.25 110
0.85 1.20 108
1.10 1.15 106
1.05 0.80 1.10 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20 dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)
170
155
140
125
110 gnntrat e e,
95
80
65
nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20  mar-20 mai-20 jul-20 set-20 nov-20
Brasil india Turquia
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usbD
Taxa spot 1.223 0.907 7.440 10.527 1.083 103.410 0.886 1.349
Tx. forward 1M 1.225 0.908 7.442 10.539 1.083 103.319 0.884 1.349
Tx. forward 3M 1.226 0.908 7.441 10.554 1.082 103.251 0.883 1.350
Tx. forward 12M 1.234 0.913 7.440 10.630 1.080 102.878 0.876 1.352
Tx. forward 5Y 1.290 0.941 - 11.311 1.075 98.795 0.833 -

Fonte: Bloomberg
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Energia & metais
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Precos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais

70 2,300 400
60 2,100 350
50 1,900 300
40 1,700 250
30
1,500 200
20
10 1,300 150
0 1,100 100
dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20 dez-18 jun-19 dez-19 jun-20 dez-20
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) s Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 4 0,
18-dez : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 49.1 5.4% 16.9% 23.5% 49.3 48.4 46.9
Brent (USD/bbl.) 52.2 4.4% 17.2% 23.8% 52.2 50.6 50.0
Gas natural (USD/MMBtu) 2.72 4.9% -4.2% -7.8% 2.7 3.0 2.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,885.2 2.3% 0.5% 27.8% 1,888.0 1,903.8 1,905.0
Prata (USD/ onga troy) 25.9 7.7% 6.0% 52.2% 26.1 26.1 26.4
Cobre (USD/MT) 363.2 2.9% 13.1% 37.3% 363.0 362.7 359.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 500 170 %%gg
600 460  cq 1150
1125
440 1100
140 1075
2 i
500 380 ggg
360 110 303
100 875
450 340 850
320 90 803
775
400 300 80 750
out-19  jan-20  abr-20  jul-20 out-20 out-19 jan-20 abr-20 jul-20 out-20
Trigo (ELE) e Milh0 (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
H 3 0,
18-dez : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 435.3 2.9% 1.2% 23.1% - 416.8 423.5
Trigo (USD/bu.) 606.8 -1.3% 0.0% 19.6% - 612.0 601.3
Soja (USD/bu.) 1,212.8 4.5% 3.1% 38.9% 1,212.8 1,076.8 1,052.8
Café (USD/Ib.) 124.6 2.4% 1.4% 23.4% - 130.4 136.5
Acucar (USD/Ib.) 14.5 0.3% -6.3% 15.2% - 13.5 13.0
Algodao (USD/Ib.) 77.0 3.8% 7.1% 27.7% - 73.8 70.0

Fonte: Bloomberg
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Pulso Econdmico

14 de dezembro de 2020
Mercado de Acgles
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 13,203 17-fev 13,795 16-mar 8,256 -0.5% -0.6% -0.3%
Franca CAC40 5,542 19-fev 6,111 16-mar 3,632 -0.6% -6.4% -7.3%
Portugal PSI 20 4,773 20-fev 5,454 23-mar 3,500 1.5% -8.3% -8.5%
Espanha IBEX 35 8,159 19-fev 10,100 16-mar 5,815 -1.4% -14.7% -14.6%
R. Unido FTSE 100 6,558 17-jan 7,690 16-mar 4,899 0.0% -10.8% -13.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,511 20-fev 3,867 16-mar 2,303 -0.6% -5.9% -6.3%
EUA
S&P 500 3,663 9-dez 3,712 23-mar 2,192 -1.0% 15.6% 13.4%
Nasdag Comp. 12,378 9-dez 12,607 23-mar 6,631 -0.7% 41.7% 38.0%
Dow Jones 30,046 9-dez 30,320 23-mar 18,214 -0.6% 6.8% 5.3%
Asia
Japdo Nikkei 225 26,732 7-dez 26,894 19-mar 16,358 0.7% 11.3% 13.0%
Singapura Straits Times 2,762 14-dez 2,783 19-mar 1,439 0.6% 27.3% 25.7%
Hong-Kong Hang Seng 26,390 20-jan 29,175 19-mar 21,139 -0.4% -4.7% -6.4%
Emergentes
México Mexbol 43,612 20-jan 45,955 3-abr 32,503 -0.1% -1.5% 0.2%
Argentina Merval 53,822 4-ago 56,114 18-mar 22,061 -2.6% 46.4% 29.2%
Brasil Bovespa 115,128 24-jan 119,593 19-mar 61,691 1.2% 2.3% -0.4%
Russia RTSC Index 1,421 20-jan 1,652 19-mar 809 3.8% -5.4% -8.3%
Turquia SE100 1,388 14-dez 1,390 17-mar 819 4.4% 25.6% 21.3%
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 opiniGes 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 publicagéo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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