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Economia portuguesa

O mercado de trabalho continua a evoluir favoravelmente no 1T. Portugal: populagdao desempregada*
Assim, a taxa de desemprego atingiu 6,8% no 1T, uma reducdo de Milhares (%)
1,1 p.p. face ao trimestre homdlogo. Por outro lado, a populagdo 0 16
empregada alcangou 4.880.200 individuos, um aumento de 1,5% 40 12
homologo. A evolugao do ritmo de criagdo de emprego, ainda que
favoravel, revela sinais de desaceleracdo face ao registado em 80 8
2018 (com aumento de 2,3% em média), uma evolugdo normal
considerando que a economia se encontra numa fase mais madura -120 4
do ciclo.

-160 0

O volume negdcios cai na industria e acelera nos servigos. O

volume de negdcios na industria caiu 2,5% homdlogo em margo

(+0,3% em fevereiro), refletindo quebras em todos os setores Variagdo absoluta anual (ELE) Taxa desemprego (ELD)
. o . . Nota: *Valores ndo ajustados de sazonalidade.

exceto bens intermédios e de investimento. Por seu turno, o Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE.

volume de negdcios nos servicos mantém uma dinamica positiva,

1T 2015 1T 2016 1T 2017 1T 2018 1T 2019

avangando 6,0% homologo em marco (3,6% em fevereiro), Portugal: Comércio internacional de bens
impulsionado pelo comércio e atividades relacionadas com o Acum. 12 meses (milhdes de euros)
turismo. 80
A balanga de bens deteriorou-se em margo. O défice da balanca 75
de bens atingiu 18.900 milhGes de euros (saldo acumulado de 12 70
meses), equivalente a -9,1% do PIB (-7,5% em margo de 2018). A 65
deterioragdo do défice (de 25% face ao mesmo periodo de 2018) 60
reflete um crescimento das importagdes (de 9,7% homdlogo), 55
substancialmente superior ao aumento das exportagdes (5,5% 50
homologo). 45
Economia espanhola 03-15 03-16 03-17 03-18 03-19

e |MpOrtacoes ExportacGes

Os indicadores de atividade evoluem de forma mista. Fonte: BP Research, a partir dos dados do INE.

Especificamente, a produc¢do industrial caiu 3,1% homdlogo em

mar¢o, em grande parte devido ao comportamento volatil do setor Espanha: Indicadores de actividade
da energia. Por sua vez, o indice PMI das industrias aumentou para Nivel
51,8 pontos em abril (51,1 no 1T), enquanto o indice PMI dos 62 }
servigos se situou nos 53,1 pontos, abaixo do registo do 1T (55,1) 59 Expansio A
mas claramente na zona de expansdo (acima dos 50 pontos). Em
conjunto, o quadro de indicadores sugere que a atividade 56
econdmica vai manter um bom ritmo de crescimento no 2T.
O mercado de trabalho mantém-se robusto em abril. O ndmero >3
de inscritos na Seguranga Social aumentou em 52.192 individuos 50 ! ! ! i
(em termos ajustados de sazonalidade), totalizando 19.230.362 Contracgéo ¥
inscritos, o valor mais elevado desde julho de 2008. Por sua vez, o 47
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desemprego registado diminuiu em 19.133 pessoas (em termos
ajustados de sazonalidade), para um total de 3.163.566 de
desempregados. Para os proximos meses, esperamos que a
recuperac¢do do mercado de trabalho comece a perder intensidade
de forma gradual, em linha com o abrandamento do ritmo de
crescimento previsto para a economia espanhola.

PMI Ind. Transformadora e PM| Servicos
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Markit.

Espanha: Inscritos na Seguranca Social*
Variagdo mensal (milhares)

O turismo mantém a tendéncia positiva. Em mar¢o chegaram 5,6 90

milhdes de turistas internacionais, mais 4,7% do que no mesmo 75

periodo de 2018. Além disso, gastaram mais 2,7% do que ha um 60

ano atras, devido a maior despesa por pessoa e por dia. O detalhe 45

por nacionalidades revela que a diminui¢do do numero de turistas

alemaes, nérdicos e britanicos foi compensada pelo aumento de 30

portugueses, holandeses e extraeuropeus (especialmente norte- 15

americanos). 0

Economia europeia 04-15 04-16 04-17 04-18 04-19
Nota: *Série ajustada de sazonalidade.
A Comissdao Europeia mantém praticamente sem alteragdes as Fonte: BPI Research, a partir dos dados do MEeSS.

previsdes de crescimento para a Zona Euro. Em particular, a
Comissdo reviu em baixa a previsdo de crescimento para a Zona


http://www.bpi.pt/

Euro em uma décima para 1,2% em 2019, e para 1,5% em 2020.
Assim, a instituicdo prevé que a desaceleragdo da atividade global,
que estd a afetar especialmente o comércio e a industria,
mantenha o crescimento da Zona Euro em niveis moderados. No
entanto, o organismo espera que o crescimento volte a acelerar a
partir do segundo semestre do ano, a medida que os elementos de
perturbacdo comecem a diluir. Por paises, destaque especial para
a descida de seis décimas do crescimento da Alemanha para este
ano, devido aos problemas do setor industrial alemao. Por outro
lado, a instituicdo voltou a destacar o aumento das tensdes
comerciais, a saida abrupta do Reino Unido da UE e a
desaceleragdo mais acentuada na China como riscos negativos
importantes.

O crescimento do PIB do Reino Unido aumentou para 0,5% em
cadeia no 1T (0,2% no 4T 2018). Em termos homdlogos, o
crescimento situou-se em 1,8%. Por componentes da procura, este
registo explica-se pela contribuicdo positiva da procura interna,
suportada pelo bom comportamento do consumo privado e
publico. Por outro lado, a procura externa contribuiu
negativamente, e de forma significativa, para o crescimento no 1T,
devido ao forte aumento das importagdes (6,8% em cadeia) face a
possibilidade de um Brexit desordenado em margo.

Economia internacional

N

O sentimento econdmico global regressa a trajetdria
descendente. Apds a ligeira subida em fevereiro e margo, o PMI
composito recuou em abril, sugerindo um ritmo de crescimento
mundial ligeiramente mais moderado no inicio do 2T. Contudo, as
economias emergentes, a luz da evolugdo do indicador sintético de
atividade emergente do IIF, parecem estar a registar uma
aceleragdo do crescimento. Assim, o ritmo de atividade das
economias emergentes cresceu pelo segundo més consecutivo em
abril, uma situagdo que ndo se verificava desde o inicio de 2018.

A negociacdo comercial entre os EUA e a China complica-se. A
Administragdo norte-americana anunciou um aumento das taxas
aduaneiras de 10% para 25% sobre as importag¢des chinesas sobre
um total de 200.000 milhdes de dodlares, enquanto a China
anunciou que vai tomar medidas de retaliacdo. Além disso, o
presidente Donald Trump ameagou aplicar outra vaga de taxas
aduaneiras (de 25%) a mais 325.000 milhdes de dodlares de
importagdes da China, cobrindo o valor total dos bens chineses
importados anualmente pelos Estados Unidos. Apesar desta espiral
complicar as negociagdes, as conversagdes prosseguem entre os
dois paises para estabelecer um pacto comercial.

A taxa de inflagdo dos EUA sobe ligeiramente em abril.
Especificamente, a inflagdo geral situou-se em 2,0% em abril, mais
1 décima do que o registo do més anterior, em parte devido a
evolugcdo do preco dos combustiveis. Por sua vez, a inflagdo
subjacente subiu para 2,1% (2,0% em margo). Para os préximos
meses, esperamos que a taxa de inflagdo subjacente se mantenha
nos niveis atuais, em linha com o objetivo da Fed.

Forte quebra no setor externo chinés. Especificamente, as
exportagdes chinesas cairam 2,7% homadlogo em abril (+13,8% em
mar¢o), um dado pior do que o previsto e muito abaixo da média
dos ultimos 12 meses (5,9%). Para os proximos meses, é de esperar
gue a evolugdo das exportagdes chinesas continue a ser modesta,
devido ao menor dinamismo da atividade global.

PrevisGes do PIB da Comissao Europeia
Variacdo anual (%)
Var. em relagdo a previsao

RISMECES inverno 2019
2019 2020 2019 2020
Zona Euro 1,2 1,5 v-0,1 Vv-0,1
Alemanha 0,5 1,5 Vv-0,6 Vv-0,2
Franga 1,3 1,5 = =
Italia 0,1 0,7 v-0,1 v-0,1
Espanha 2,1 1,9 = =
Portugal 1,7 1,7 = =
R. Unido 1,3 1,3 = =

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Comissdo Europeia (European
Economic Forecast, Spring 2019).

Reino Unido: PIB
Contributo para o crescimento em cadeia (p. p.)
2.5

15
o Hhra s
-0.5
-1.5
-2.5
1T 2015 1T 2016 1T 2017 1T 2018 1T 2019

Procura externa  EEEEEE Procura interna e P|B*
Nota: Variagdo trimestral (%).

Fonte: BPI Research, partir de dados do Eurostat.
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s COMPOSItO e Servigos e |nd. Transformadora

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.
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IPC global
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.
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Mercados financeiros

A tensao comercial langa sombras no animo dos
investidores e soma-se as duvidas sobre o crescimento
da economia global, gerando um aumento da incerteza
nos mercados financeiros e um regresso da volatilidade
aos niveis registados em janeiro. Assim, os principais
indices bolsistas protagonizaram o pior comportamento
semanal desde dezembro, com perdas importantes
tanto nos EUA (S&P 500 -2,2%) como na Zona Euro (DAX
-2,8%, CAC -4,0%, lbex -3,1% e PSI -4,0%). No bloco
emergente também foram observadas descidas
significativas  (indice MSClI  emergentes  -4,6%),
especialmente na China, onde as bolsas protagonizaram
as maiores perdas (superiores a 5%) mercé de dados
econdmicos ligeiramente dececionantes e por causa do
aumento das tensdes comerciais (ver a secgdo de
Economia internacional). Por sua vez, as taxas de juro
soberanas dos EUA e da Alemanha reagiram com quedas
significativas face aos receios dos investidores, descendo
6 e 7 p.b., respetivamente. Neste contexto, os prémios
de risco da periferia da Zona Euro evoluiram
moderadamente, exceto em lItalia, onde o aumento das
previsGes de défice por parte da Comissdao Europeia
contribuiu para um aumento significativo do prémio de

Taxas

risco. Finalmente, no mercado petrolifero, o preco do
barril de Brent revelou um comportamento sem
tendéncia, terminando acima da barreira dos 70 délares.
Persiste a debilidade das moedas emergentes face ao
dolar. Durante o primeiro trimestre do ano, as moedas
das economias  emergentes  registaram  um
comportamento positivo face ao délar, favorecidas pela
pausa no aumento das taxas de juro anunciada pela Fed.
No entanto, esta tendéncia reverteu-se durante o
segundo trimestre por causa do ressurgimento de
receios em torno das perspetivas econédmicas globais e
das vulnerabilidades idiossincraticas nalguns destes
paises. Assim, o cabaz de moedas emergentes do JP
MORGAN desvalorizou mais de 1% desde abril,
especialmente afetado pelo real brasileiro, o peso
argentino e a lira turca. Na Argentina, as dificuldades
econdmicas e politicas a poucos meses das elei¢cdes
presidenciais estdo na base da debilidade do peso
argentino, que chegou a depreciar-se 1,5% ao longo da
semana. Por sua vez, o aumento da tensdo politica na
Turquia, apds a anulagdo dos resultados das elei¢cdes
municipais de Istambul, provocou uma desvalorizacdo de
3,5% da lira face ao ddlar durante a semana.

(pontos base)

Zona Euro (Euribor) -0,31 -0,31 0 0 2
Taxas 3meses EUA (Libor) 2,53 2,56 3 -28 19
Zona Euro (Euribor -0,12 0,11 -0 0 7
Taxas 1zmeses  g;p (Libor)( ! 2,69 2,75 % 32 8
Alemanha -0,05 0,03 -7 29 -60
EUA 2,47 2,53 6 21 50
Taxas 10 anos Espanha 0,98 0,98 a a4 30
Portugal 1,12 1,12 0 -61 -56
Prémio de risco Espanha 102 96 6 -15 31
(10 anos) Portugal 116 110 7 -32 4
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 2.881 2.946 -2,2% 14,9% 5,6%
Euro Stoxx 50 3.361 3.502 -4,0% 12,0% -5,7%
IBEX 35 9.118 9.410 -3,1% 6,8% -11,2%
PSI 20 5.164 5.380 -4,0% 9,1% -8,0%
MSCl emergentes 1.033 1.083 -4,6% 7,0% -11,3%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,123 1,120 0,3% -2,0% -5,9%
EUR/GBP libras poreuro 0,864 0,850 1,6% -3,9% -2,0%
USD/CNY yuan porddlar 6,823 6,735 1,3% -0,8% 7.7%
USD/MXN pesos pordédlar 19,104 18,919 1,0% -2,8% -1,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 78,7 79,8 -1,5% 2,5% -12,6%
Brenta um més S/barril 70,6 70,9 -0,3% 31,3% -8,4%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberyg.
Dados previstos de 13 a 19 de Maio
14  Espanha IPC (Abr.), Compra e venda de casas (Mar.) 15 Polénia PIB (1T)
Portugal indice de Custo do Trabalho (1T) EUA Producéo Industrial, Vendas a retalho (Abr.)
Portugal Novas operag@es de crédito (Mar.) China Producéo Industrial, Vendas a retalho (Abr.)
Eurozona Producéo Industrial (Mar.) 16 Itélia IPC (Abr.)
Alemanha IPC (Abr.) EUA Vendas de casas novas (Abr.)
15 Portugal PIB (1T), Atividade turistica (Mar.) 17 Espanha Divida publica (Mar.)
Franca IPC (Abr.) Portugal Indicadores Coincidentes
Alemanha PIB (1T) Zona Euro IPC (Abr.)
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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 29T 19 32T 19 497 19 1°T 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 06-jun 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.50% 19 Dez 18 (+25/+25bp)  19-jun 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 20-jun -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 20-jun 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) 20-jun - - - - -

* 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 (%)
3.0
3.0 2.5
2.5 2.0
2.0 1.5
1.5 1.0 —
1.0 0.5
0.5 _—-/_f,\, oo
0.0
-0.5
-0.5
mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 -1.0
O/N 1w M 3M 6M 12M
Euribor Libor USD e— ibor GBP Libor JPY Euribor Libor USD e |_ibOF 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 (%) Evolugao histérica dos futuros a 3 meses (%)
3
2.5 3.0
2 2.5
1.5 2.0
1.5
! 1.0
0.5 0.5 N
0 0.0
\ -0.5
-0.5 mai-17 jan-18 set-18 mai-19
jun-19 set-19 dez-19 mar-20
Libor USD Euribor Libor GBP Euribor Libor USD = Libor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI
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Taxas de juro: economias avangadas
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Taxas a 5 anos (%)

Taxas a 10 anos (%)

3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 o5
2.0
2.0
1.5
1.0 1.5 WWWF
0.5 1.0
0.0 Y NN - 0.5 W
D il VW NS - 0.0
-1.0 -0.5
mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19
Alemanha EUA —ReiNO Unido Japéo Alemanha EUA —ReiN0 Unido Japéo
35 Curvas de rendimento?) (%)
3:0
2.5 — /
2.0
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 — )3 DE0 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 -0.62% -2.7 2.23% -8.8 0.74% 3.9 -0.34% -0.4
5 anos -0.47% -2.9 2.23% -4.4 0.86% 2.4 0.10% -2.8
10 anos -0.05% -1.9 2.44% -2.8 1.14% 3.8 1.12% -5.0
30 anos 0.61% -1.5 2.86% -3.3 1.68% 4.7 2.22% -4.2
Spreads
L. Mercados emergentes
. I"e/:rfenccr)]s ‘118 Zo.na Eturob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
350 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 1200
300 400
900
250
300
200
600
150 200
100 300
100
50
0 0 0
mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19

Portugal Espanha — Itdlia Irlanda

EMBI Plus

Brasil México

Argentina (ELD)

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...
usbD E.U.A. 1.1235 0.35% -0.36% -1.89% -5.68% 1.20 1.11
GBP R.U. 0.862 1.43% 0.13% -4.07% -2.17% 0.91 0.85
CHF Suiga 1.14 -0.19% 0.57% 0.99% -4.85% 1.20 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.30 -0.91% -0.65% 2.21% -3.49% 1.36 1.24
JPY Japdo 109.66 -1.41% -1.09% 0.00% 0.19% 114.58 104.70
Emergentes
CNY China 6.82 1.33% 1.61% -0.79% 7.48% 6.98 6.33
BRL Brasil 3.96 0.57% 3.42% 2.03% 11.65% 4.23 3.54
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.9 0.48% 0.41% -1.04% -2.59% 104.21 99.98
usD 127.9 -0.12% 0.54% -0.08% 6.08% 129.13 120.59
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cambio USD vs...
1.30 0.95 1.45 116
1.25 1.40 114
0.90 112
1.20 1.35 110
1.15 0.85 1.30 108
1.10 1.25 106
0.80 104
1.05 1.20 102
1.00 0.75 1.15 100
mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19

EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)

95 ——

mai-17 jul-17 set-17 nov-17 jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19

Rssia China

Brasil india Turquia

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.124 0.862 7.466 9.803 1.137 109.660 1.012 1.303
Tx. forward 1M 1.126 0.863 7.465 9.817 1.136 109.401 1.009 1.305
Tx. forward 3M 1.132 0.865 7.462 9.847 1.136 108.871 1.003 1.309
Tx. forward 12M 1.157 0.874 7.446 9.999 1.132 106.588 0.979 1.324
Tx. forward 5Y 1.274 0.924 - 10.841 1.114 95.386 0.874 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
85
1,350
80 300
75 1,300
70 250
65 1,250
200
60 1,200
55
50 1,150 150
45
40 1,100 100
mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19 mai-17 nov-17 mai-18 nov-18 mai-19
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onca troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
10-mai : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 61.9 -0.1% -4.3% 0.9% 62.1 59.7 56.1
Brent (USD/bbl.) 70.8 -0.1% -0.7% -0.5% 69.9 65.4 62.4
Gas natural (USD/MMBtu) 2.64 2.9% -3.7% -4.1% 2.6 2.6 2.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,287.2 0.5% -1.7% -2.5% 1,288.7 1,316.8 1,339.7
Prata (USD/ onga troy) 14.8 -1.2% -3.3% -11.5% 14.7 15.2 15.4
Cobre (USD/MT) 276.7 -1.8% -5.7% 1.7% 276.7 279.9 282.8
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 450 170 1050
600 425 160 1000
150
550 400 140 950
130
500 375 900
120
450 350 110 850
100
400 325 800
90
350 300 80 750
mai-18 ago-18 nov-18 fev-19 mai-19 mai-18 ago-18 nov-18 fev-19 mai-19
Trigo (ELE) Milho (ELD) Soja USD/bu.(ELE) e Café USD/Ib (ELD)
H 3 0,
10-mai : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 348.5 -6.7% -6.7% -12.7% 348.5 392.0 397.0
Trigo (USD/bu.) 425.5 -3.5% -8.4% -19.6% 425.5 462.8 520.3
Soja (USD/bu.) 797.5 -3.9% -11.6% -8.9% 812.0 871.3 890.5
Café (USD/Ib.) 90.8 -0.1% -6.5% -26.5% 90.8 102.3 114.0
Acucar (USD/Ib.) 11.8 -2.2% -9.5% -9.8% - 13.1 14.1
Algodao (USD/Ib.) 69.6 -8.2% -11.4% -15.7% 69.6 71.4 71.1

Fonte: Bloomberg
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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 12,060 22-mai 13,204 27-dez 10,279 -2.8% -7.4% 14.2%
Franga CAC40 5,327 21-mai 5,657 27-dez 4,556 -4.0% -3.9% 12.6%
Portugal PSI 20 5,164 22-mai 5,801 27-dez 4,552 -4.0% -7.1% 9.1%
Espanha IBEX 35 9,118 14-mai 10,291 27-dez 8,286 -3.1% -11.0% 6.8%
R. Unido FTSE 100 7,203 22-mai 7,904 27-dez 6,537 -2.0% -6.5% 7.1%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,361 18-mai 3,596 27-dez 2,909 -4.0% -5.8% 12.0%
EUA
S&P 500 2,836 1-mai 2,954 26-dez 2,347 -3.7% 4.1% 13.1%
Nasdag Comp. 7,821 29-abr 8,176 24-dez 6,190 -4.2% 5.6% 17.9%
Dow Jones 25,627 3-out 26,952 26-dez 21,713 -3.3% 3.6% 9.9%
Asia
Japao Nikkei 225 21,345 2-out 24,448 26-dez 18,949 -4.3% -5.1% 6.6%
Singapura Straits Times 2,108 14-mai 2,486 4-jan 1,985 -4.7% -14.5% 3.3%
Hong-Kong Hang Seng 28,550 14-mai 31,593 30-out 24,541 -5.1% -7.3% 10.5%
Emergentes
México Mexbol 42,730 28-ago 50,603 26-nov 39,272 -3.5% -8.2% 2.6%
Argentina Merval 34,030 13-fev 37,875 28-ago 24,618 5.0% 15.0% 12.3%
Brasil Bovespa 93,688 19-mar 100,439 19-jun 69,069 -2.4% 9.1% 6.6%
Russia RTSC Index 1,214 23-abr 1,285 25-dez 1,033 -2.0% 6.3% 13.6%
Turquia SE100 88,533 28-mai 106,525 17-ago 84,655 -5.8% -13.5% -3.0%
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.

BANCO BPI S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (+351) 22 207 50 00; Telefax: (+351) 22 207 58 88

Largo Jean Monnet, 1 - 99 1269-067 LISBOA
Telef.: (+351) 21 724 17 00; Telefax: (+351) 21 353 56 94
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