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De 31 janeiro a 6 fevereiro de 2022

Economia portuguesa

Economia avangou 4,9% em 2021 e superou as previsdes no 4T 2021. Assim, no ultimo trimestre do ano, o PIB cresceu
1,6% em cadeia e 5,8% homdlogo, beneficiando de um contributo mais positivo da procura interna e do facto do
contributo da procura externa ter sido positivo (no 3T tinha sido negativo), refletindo aceleragdo das exportacGes (ver
Nota Breve). Pese embora o bom comportamento como um todo em 2021, ha ainda setores cuja atividade continua
deprimida. Destes referimos os setores industrial e turistico. No primeiro, houve uma recuperacdo de 2,9% face a 2020,
mas continua significativamente abaixo dos niveis de 2019: - 4,3%. As industrias automodvel e do vestudrio sdao aquelas
gue permanecem muito abaixo dos niveis de 2019, -25% e -30%, respetivamente. No turismo, o numero de visitantes
cresceu 39% face a 2020, mas continua 46% abaixo dos niumeros de 2019. Os visitantes estrangeiros — que antes da
pandemia representavam cerca de 48% do nimero total de turistas - ainda permaneceram 64% abaixo do nimero de
2019. Por fim, o indicador diario de atividade sugere que, em janeiro, a atividade tera caido 0,2% homadlogo, mas a
evolucdao da média mével semanal mostra o retorno a taxas de crescimento robustas nos ultimos 10 dias do més. Com
efeito, nestes ultimos 10 dias, a atividade cresceu, em média, 9% homalogo.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do INE.

As novas operagoes de crédito ao sector privado nao financeiro cairam 11,4% homoélogo em 2021. Este desempenho
é explicado pelas novas operagdes de crédito as empresas, que recuaram 33,5%, um comportamento explicado pelo
elevado volume de linhas de crédito com garantia Estado concedidas em 2020; corrigindo a série do impacto das linhas
em 2020 e 2021, as novas operagdes as empresas cairam 9,9%. Por outro lado, as novas operagbes de crédito a
habitacdo mantiveram o forte dinamismo (+34% face a 2020), enquanto o crédito ao consumo recuperou em 2021
(+9,5%), mas manteve-se abaixo do registado em 2019.

Portugal: novas operagoes de crédito
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.
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Divida publica caiu em 2021, em termos nominais e relativos. Mais concretamente, o racio de divida publica caiu para
127,5% do PIB no final do ano passado, uma redugao de 7,7 p.p. face ao maximo registado em 2020. Ao mesmo tempo,
a divida na dtica de Maastricht atingiu os 269.600 milhdes de euros no final de 2021, uma redug¢do de mais de 890
milhGes de euros face a 2020. Esta reducdo é explicada pela amortizacdo de titulos de divida (em cerca de 4.600
milhGes de euros), que compensou o aumento dos depdsitos e de empréstimos (onde se inclui os empréstimos
recebidos no dmbito do SURE e Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia), num total de cerca de 3.800 milhdes de
euros. Nota ainda para a reducao dos depdsitos das APs, em mais de 8.200 milhdes de euros em 2021. As elei¢des
legislativas de 30 de janeiro culminaram na obtenc¢do de uma maioria absoluta por parte do Partido Socialista (41,7%),
0 que serda um garante de estabilidade politica nos préximos 4 anos.

Economia espanhola

O comércio e o turismo em Espanha sofrem os danos da nova vaga de contagios. Em janeiro, o indice de sentimento
empresarial (PMI) do setor dos servicos caiu para 46,6 pontos, um registo muito inferior ao do més anterior (55,8) e
abaixo do limite indicativo de crescimento (50 pontos). Esta queda reflete uma deterioracdo do ambiente econémico,
devido ao grande aumento de contdgios. Contudo, uma visdo mais pormenorizada do indicador mostra que as
perspetivas se mantém positivas. Em contrapartida, o indicador homdlogo do setor industrial manteve-se estavel nos
56,2 pontos. Por sua vez, em dezembro, o indice do comércio a retalho desfez a forte evolucdo do més anterior e caiu
5,9% face ao més anterior, com quedas generalizadas em todas as componentes do indice. Deste modo, o indicador
situou-se novamente abaixo do nivel anterior a crise (-4,0% face a dezembro de 2019). Finalmente, a deterioracdo dos
dados epidemiolégicos também se refletiu nos dados de chegadas de turistas estrangeiros, embora neste caso o
impacto tenha sido mais moderado que o esperado. Assim, em dezembro chegaram cerca de 2,95 milhGes de turistas,
que gastaram 3.542 milhdes de euros. O numero de turistas caiu 31,5% e a despesa 29,3% face a dezembro de 2019,
em comparagao com a queda de 28,1% e de 26% de novembro. No conjunto de 2021, o setor do turismo experimentou
uma forte recuperacao, embora ainda se mantenha longe dos niveis observados antes da crise: a chegada de turistas
internacionais aumentou 64,4% face a 2020, mas ainda ficou 62,7% abaixo de 2019.

Economia internacional

O rimo de crescimento da atividade global abranda no inicio de 2022. Em janeiro, o indicador compdsito de
sentimento empresarial (PMI) situou-se nos 51,4 pontos, o nivel mais baixo do ultimo ano e meio. Em grande medida,
a deterioracdo do indice deveu-se a propagacdo da variante Omicron e a persisténcia dos estrangulamentos nas
cadeias de fornecimentos, tendo afetado tanto a atividade industrial como a atividade dos servicos. Em termos
geograficos, a descida foi generalizada, embora se tenha destacado a fragilidade dos dados na China, México e do
Brasil, bem como a descida significativa da atividade do setor dos servicos em Espanha, que entrou em zona de
contracdo (abaixo dos 50 pontos) (ver a Seccdo de Economia espanhola).

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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A economia da Zona Euro perdeu pujanga no 4T 2021 e a taxa de inflagdao voltou a registar maximos em janeiro. O
PIB alem3o dececionou ao cair 0,7% em cadeia no 4T 2021, enquanto as restantes grandes economias surpreenderam
ao crescer mais que o esperado: Franca +0,7%, Italia +0,6% e Espanha +2,0% (ver Nota Breve). No conjunto, o PIB da
Zona Euro aumentou ligeiramente, 0,3% em cadeia, apds os +2,3% anteriores, tendo registado um crescimento para o
conjunto de 2021 de 5,2% (-6,5% em 2020). As perspetivas para o inicio de 2022 sdo bastante modestas: a situagdo
sanitdria foi complicada em janeiro, persistem os estrangulamentos e a taxa de inflacdo elevada poderd prejudicar o
poder de compra. De facto, em janeiro, a inflacdo da Zona Euro aumentou uma décima, tendo-se situado em 5,1%, um
novo maximo histdrico, devido a subida dos precos da energia e, em menor medida, ao aumento dos precos dos
alimentos. Por sua vez, o indice subjacente caiu 3 décimas e situou-se em 2,3% (ver Nota Breve). Por paises, o indice
geral harmonizado desceu na Alemanha, Franca e Espanha, enquanto aumentou em lItalia e Portugal, em 1,1 e 0,6 p.
p., respetivamente (ver Nota Breve).

Zona Euro: evolugao do PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Panorama misto nos indicadores dos EUA do inicio de 2022. Enquanto os indices de sentimento empresarial (ISM)
para o més de janeiro resistiram relativamente bem ao embate da variante Omicron, os ISM elaborados pela Markit
(PMI) mostraram um maior abrandamento da economia norte-americana. Especificamente, o ISM industrial situou-se
nos 57,6 pontos, apenas ligeiramente abaixo dos 58,8 pontos de dezembro, e claramente numa zona de expansao
confortavel (acima dos 50). Na mesma linha, o ISM dos servicos desceu para os 59,9 pontos (62,3 em dezembro),
também muito acima dos 50 pontos. Pelo contrario, o PMI dos servigos desceu de forma muito acentuada, para os
51,2 pontos (57,6 em dezembro), acusando o impacto da variante Omicron quer na oferta quer na procura de servicos.
Relativamente ao mercado de trabalho, os registos para o inicio de 2022 também foram mistos. Assim, em janeiro, e
de acordo com o inquérito elaborado pelo BLS, foram criados 467.000 postos de trabalho. Trata-se de um valor que
contrasta com a destruicdo de emprego (301.000) que dias antes o inquérito elaborado pelo ADP mostrava. Por sua
vez, a taxa de desemprego manteve-se contida, nos 4,0% (3,9% dez. 21) e os saldrios continuaram a avancar de forma
muito considerdvel (5,7% homodlogo), acrescentando uma maior pressdo aos pregos.

A economia mexicana contraiu novamente no periodo final de 2021. No 4T 2021, o PIB desceu 0,1% em cadeia, apds
uma queda de 0,4% no 3T 2021, tendo entrado em recessdo técnica (dois trimestres consecutivos de quedas). A
escassez de fornecimentos, para além das politicas fiscais e monetarias restritivas, resultou em grandes obstaculos ao
crescimento, elementos que prevemos que vao continuar a afectar negativamente a evolu¢ao da economia em 2022.
Contudo, na totalidade do ano, a economia cresceu 4,8%, impulsionada pelos bons resultados na primeira metade de
2021. No entanto, apds a queda de 8,2% em 2020, a economia mexicana ainda se situa abaixo dos niveis anteriores a
pandemia.

Mercados financeiros

O BCE nao descarta subidas das taxas de juro em 2022. Na reunido da passada quinta-feira, o BCE ndo alterou
nenhuma das suas ferramentas de politica monetaria e publicou um comunicado praticamente decalcado do relatério
da reunido de dezembro. No entanto, todos os membros do Conselho de Governo mostraram preocupac¢do pelos
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ultimos dados da inflagdo e reconheceram que os riscos da mesma sdo de aumento, sobretudo a curto prazo. Neste
sentido, Lagarde confirmou a rota do BCE estipulado em dezembro, embora nao tenha descartado que assim que as
compras liquidas de ativos terminarem, em 2022 possa ocorrer um aumento das taxas de juro. Esta viragem hawkish
do BCE fez acelerar as expectativas dos mercados financeiros, que ja assinalam um primeiro aumento das taxas de juro
de 25 p. b. em setembro deste ano. Contudo, haverd maior clareza sobre esta decisdo na reunidao de marco, quando o
BCE publicar as suas novas previsdes de crescimento e de inflagdo e houver uma maior disponibilidade de dados
relativamente ao mercado de trabalho. De facto, na sua visdao do cenario econdmico, a presidente da instituicdo nao
foi muito otimista e atribuiu a desaceleracdo atual as restricbes ainda presentes para limitar o avanco do virus, aos
elevados precos da energia e aos estrangulamentos. No BCE consideram que estes elementos ainda serao
desfavoraveis durante os préximos meses, mas deverdo estabilizar no decorrer de 2022 (ver Nota Breve).

Os investidores tomam posi¢des face a futura viragem das politicas monetarias. A medida que a semana avancava,
a tendéncia menos acomodaticia das principais autoridades monetarias ia ganhando peso nos mercados financeiros.
A persisténcia da inflagdo em niveis elevados e a continuidade das pressdes inflacionistas parecem ter acrescentado
algum toque de impaciéncia nos planos de retirada de estimulos monetarios e nos planos de subidas das taxas de juro.
Esta foi a percecdo que os investidores tiveram apds a subida de taxas de juro do Banco da Inglaterra (+0,25 p. b. para
0,5%) e apds o discurso de Lagarde (ver a noticia anterior), que se somavam as conclusdes do FOMC da semana
anterior. Assim, a curva da divida soberana alema aumentou, com subidas nas taxas de juro monetdrias superiores a
10 p. b. e arentabilidade do Bund em 0,21%, o nivel mais alto em quase trés anos, um dado que favoreceu a valorizagdo
do euro para 1,14 ddlares. Nos mercados acionistas, o balango positivo dos resultados empresariais nos EUA (excec¢do
feita aos dados da Meta Platforms, antiga Facebook) fez com que o S&P 500 registasse ganhos durante a semana,
enquanto as bolsas europeias fecharam com perdas ligeiras. Nos mercados de matérias-primas, o preco do barril de
Brent aumentou para 93 ddlares, depois da OPEP e dos seus parceiros terem mantido inalterado o ritmo da oferta de
crude para os préximos meses, apesar das previsGes apontarem para um aumento da procura este ano. Por sua vez, o
preco do gas natural de referéncia na Europa (TTF holandés) desceu nas Ultimas duas semanas (82 €/MWh) apesar das
tensdes entre a Russia e o Ocidente, e enquanto se aguardam avancos nas negociacdes diplomaticas.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,55 -0,55 0 2 -1
Taxas 3 meses EUA (Libor) 0,34 0,32 +2 13 15
Zona Euro (Euribor) -0,35 -0,46 +11 16 16
Taxas 12 meses EUA (Libor) 1,00 0,95 45 42 70
Alemanha 0,21 -0,05 25 38 65
EUA 1,91 1,77 14 40 75
Taxas 10anos Espanha 1,04 0,70 34 47 91
Portugal 0,97 0,62 35 50 91
Prémio de risco Espanha 83 74 9 9 26
(10 anos) Portugal 76 67 10 12 26
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.501 4.432 1,5% -5,6% 15,8%
Euro Stoxx 50 4.087 4.137 -1,2% -4,9% 11,8%
IBEX 35 8.589 8.610 -0,2% -1,4% 4,6%
PSI 20 5.606 5.522 1,5% 0,7% 15,8%
MSCl emergentes 1.221 1.191 2,5% -0,9% -12,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,145 1,115 2,7% 0,7% -5,0%
EUR/GBP libras poreuro 0,846 0,832 1,7% 0,6% -3,5%
USD/CNY yuan porddlar 6,361 6,361 0,0% 0,1% -1,6%
USD/MXN pesos porddlar 20,681 20,805 -0,6% 0,7% 3,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 109,6 107,1 2,3% 10,5% 32,9%
Brenta um més S/barril 93,3 90,0 3,6% 19,9% 57,2%

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 responsdvel, em qualquer caso, pelo uso que dele se faz. Opinides e estimativas sdo propriedade da drea 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 Ultima alteracio Préxima reunido Previsoes BPI (final de periodo)

actual ¢ Data Previsao 4°7 21 197 22 2°T 22 39T 22
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 10-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 0.25% 16 Mar 20 (-100/-100 bp)  16-mar 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 18-mar - - - - -
BoE 0.10% 19 Mar 20 (-15 bp) 17-mar - - - - -

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

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria em
vez da taxa de juro.
*** 0 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 (%)
2.0 2.5
1.5 2.0
1.0 1.5
0.5 1.0
0.0 A | 0.5
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Alemanha EUA e Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Japdo
Curvas de rendimento (%)
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Alemanha EUA —]ADE0 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 -0.25% 36.0 1.30% 54.4 1.27% 49.8 -0.21% 435
5 anos 0.05% 46.8 1.77% 41.4 1.31% 39.9 0.27% 53.4
10 anos 0.21% 33.2 1.92% 27.6 1.41% 32.9 0.97% 47.0
30 anos 0.36% 10.0 2.22% 15.3 1.49% 27.6 1.68% 26.1
Spreads
. Mercados emergentes
I?erlferlcos da Zo.na Euro JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Mercado Cambial

Taxas de cambio

Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.1444 2.64% 1.34% 0.52% -4.31% 1.23 1.11
GBP R.U. 0.846 1.65% 1.40% 0.55% -3.32% 0.88 0.83
CHF Suica 1.06 1.94% 2.38% 2.02% -2.09% 1.12 1.03
USD vs...
GBP R.U. 1.35 1.05% -0.04% -0.04% -0.95% 1.42 1.32
JPY Japdo 115.24 0.00% -0.80% 0.18% 9.28% 116.35 104.41
Emergentes
CNY China 6.36 0.36% -0.12% 0.08% -1.37% 6.58 6.32
BRL Brasil 5.34 -1.07% -6.00% -4.09% -1.50% 6.07 4.69
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.6 1.95% 1.38% 1.25% -2.22% 104.00 98.65
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 1.45 118
1.40 116
1.20 0.90 1.35 114
1.30 112
1.15 0.85 1.25 110
1.10 ' 1.20 108
1.15 106
1.05 0.80 1.10 104
1.05 102
1.00 0.75 1.00 100
fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22 fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22
EUR/USD EUR/GBP (ELD)
USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base moével 2 anos = 100)
315
265
215
165 - .
115 W )
65
dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20  out-20 dez-20 fev-21  abr-21 jun-21 ago-21 out-21 dez-21 fev-22
Brasil india Russia — T Urquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.145 0.846 7.444 10.066 1.059 115.240 0.925 1.353
Tx. forward 1M 1.145 0.847 7.443 10.076 1.058 115.216 0.924 1.353
Tx. forward 3M 1.147 0.849 7.443 10.105 1.058 115.085 0.922 1.352
Tx. forward 12M 1.161 0.861 7.442 10.258 1.056 113.826 0.910 1.349
Tx. forward 5Y 1.234 0.899 - 11.043 1.048 103.728 0.849 -

Fonte: Bloomberg
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Precos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais

100 2,300 500
90 2,100 450
80 400
70 1,900 350
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50 1,700 300
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38 1,300 200
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0 1,100 100
fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22 fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
Afev Variagao (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia

WTI (USD/bbl.) 92.6 6.6% 20.6% 41.6% 90.5 79.3 72.3
Brent (USD/bbl.) 93.2 5.3% 17.1% 38.0% 90.2 80.8 75.9
Gas natural (USD/MMBtu) 4.83 4.0% 34.7% 19.9% 4.7 5.0 3.8

Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,804.6 1.1% -0.5% 0.8% 1,804.0 1,812.0 1,834.4
Prata (USD/ onga troy) 22.4 0.9% -2.7% -14.2% 22.4 22.6 22.8
Cobre (USD/MT) 443.6 2.9% -0.9% 2.7% 444.0 442.9 437.3
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja

900 660 260 1750

850 620 240 1650

800 580 220 1550

750 540 200 1450

700 500 180 1350

650 1250

600 460 160 1150

550 420 140 1050

500 380 120 950

450 340 100 850

400 300 80 750

dez-20  mar-21  jun-21 set-21 dez-21 dez-20 mar-21 jun-21 set-21 dez-21
Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
4-fev Variagdo (%) Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 616.8 -3.0% 1.2% 11.1% 616.8 569.0 579.8
Trigo (USD/bu.) 755.3 -4.0% -2.0% 2.3% 755.3 761.8 740.3
Soja (USD/bu.) 1,539.0 4.7% 11.6% 9.7% 1,539.0 1,386.5 1,333.0
Café (USD/Ib.) 240.0 1.8% 3.6% 32.5% 240 235.8 234.1
Aclcar (USD/Ib.) 18.2 -0.2% -3.1% -1.9% 17.7 17.7 16.5
Algoddo (USD/Ib.) 126.4 2.1% 8.6% 40.4% 126.4 103.4 82.0
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Pulso Econdmico

4 de fevereiro de 2022
Mercado de Acgdes
Principais indices bolsistas
Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacao
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homodloga YTD
Europa
Alemanha DAX 15,076 18-nov 16,290 23-fev 13,665 -1.4% 7.4% -4.9%
Franca CAC40 6,938 5-jan 7,385 4-fev 5,567 -0.3% 23.9% -2.9%
Portugal PSI 20 5,586 2-nov 5,835 4-mar 4,618 1.3% 16.8% 0.4%
Espanha IBEX 35 8,575 15-jun 9,311 12-fev 7,921 -0.2% 5.8% -1.4%
R. Unido FTSE 100 7,499 20-jan 7,619 5-fev 6,458 0.5% 15.4% 1.7%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,086 18-nov 4,415 4-fev 3,605 -1.2% 12.2% -4.9%
EUA
S&P 500 4,456 4-jan 4,819 4-mar 3,723 0.7% 15.2% -6.4%
Nasdag Comp. 13,892 22-nov 16,212 5-mar 12,397 0.9% 0.8% -11.2%
Dow Jones 34,806 5-jan 36,953 4-mar 30,548 0.2% 12.1% -4.2%
Asia
Japdo Nikkei 225 27,440 14-set 30,796 27-jan 26,045 2.7% -4.7% -4.7%
Singapura Straits Times 2,750 25-jun 3,316 28-jan 2,592 1.1% -11.9% -7.6%
Hong-Kong Hang Seng 24,573 18-fev 31,183 20-dez 22,665 1.4% -16.1% 5.0%
Emergentes
Meéxico Mexbol 50,993 17-jan 54,219 12-fev 43,924 0.7% 15.5% -4.3%
Argentina Merval 87,881 9-nov 97,024 9-mar 46,012 -0.4% 73.4% 5.2%
Brasil Bovespa 111,059 7-jun 131,190 30-nov 100,075 -0.6% -6.7% 6.1%
Russia RTSC Index 1,436 26-out 1,934 24-jan 1,261 2.1% 2.4% -10.0%
Turquia SE100 1,944 17-dez 2,407 23-mar 1,256 -2.0% 26.6% 4.6%
EUA Europa
(base mével 2 anos = 100) (base mével 2 anos = 100)
200 140
160 120
140 110
120 100
90
100 80
80 70
60 60
fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22 fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22
Dow Jones IA S&P 500 NASDAQ DAX CAC UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base moével 2 anos = 100)
120 300
110 250
100 200
90
150
80
70 100 v N/Ner*%
60 50
50 0
fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22 fev-20 ago-20 fev-21 ago-21 fev-22
PSI20 —] B EX MEXBOL BOVESPA WIG e— M ERVAL
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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 recomendacgdes 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 publicagdo. A reprodugdo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da fonte.
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