BP] Pulso Econdmico

De 13 a 19 de maio de 2019

Economia portuguesa

A atividade econémica cresceu de forma robusta no 1T 2019. Portugal: PIB
Concretamente, a economia avangou 0,5% em cadeia e 1,8% L. L.

i ; o Variagdo (%) Variagdo (%)
homdlogo, mais 1 décima do que no 4T 2018 (em ambos os 1.5

casos). Esta aceleracdo foi suportada pela procura interna,
através da melhoria do investimento. Assim, o bom
comportamento do investimento reforca o bom desempenho 0.9 3
da economia no curto e médio prazo. O contributo da procura

externa foi mais negativo. O indicador coincidente para a

atividade global de abril manteve-se em 2,0%, sugerindo 0.3 1
crescimento idéntico do PIB no 2T.

O turismo mantém tendéncia positiva. Em marco registaram-se
1,8 milhGes de novos hdospedes em hotelaria (+3,5% homdlogo).
Ainda que se trate de um registo positivo, o aumento do
numero de turistas estrangeiros foi inferior ao do més anterior.
Contudo, esta desaceleracao deve-se ao efeito Pascoa, que em
2018 foi no més de margo (em abril este ano). Por Portugal: Entrada de turistas por origem
nacionalidades, os hdspedes provenientes da China e EUA Acumulado de jan-mar 2019 (% do total)

continuam a aumentar vigorosamente, 23,5% e 22,4%
Espanha [ 14

homdlogo, respetivamente, no 1T 2019. Por outro lado, e pela
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Homdloga (ELD)

primeira vez desde 2013, o rendimento médio por quarto R.Unido [ 22
disponivel caiu em margo.

As novas operagdes de crédito aumentam ligeiramente no 1T Brasil [N -

(1,6% homodlogo no acumulado até margo). Ndo obstante, este

registo estd condicionado por efeitos de base desfavoraveis no Franca NN o

caso das empresas, onde se verificou uma queda de 0,2% Alemanha [ 1

homdlogo dos novos empréstimos (relacionados com uma x i i i i j
operagdo pontual em janeiro de 2018). Corrigindo deste efeito, 5 7 9 11 13 15
as novas operacdes teriam crescido em torno de 11% Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

homologo. No caso das familias, as novas operagdes de crédito

a habitacdo desaceleraram no acumulado dos primeiros trés Espanha: IPC

meses (6,9% homdlogo, face a 19,6% em 2018) e contrairam no Contributo para o crescimento homaélogo (p. p.)

caso do crédito ao consumo (-2,9%, face a +9,3% em 2018).

Economia espanhola

A taxa de inflagdao geral aumentou em abril para 1,5% e a
subjacente para 0,9%, em ambos os casos 2 décimas acima do
registo do més anterior. O aumento deveu-se as componentes
subjacentes, especificamente devido ao avango no preco dos

o B N W b

IPC subjacente

servigos, influenciado pelo facto da Semana Santa ter sido em -1 I Energia e alimentos frescos
abril. Para os préximos meses prevemos uma recuperagio -2 —IPC global*

gradual da taxa de inflacdo subjacente suportada no dinamismo 04-15 04-16 04-17 04-18 04-19
do mercado de trabalho. Nota:* Variagéo homdloga.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
A divida das Administra¢des Publicas alcangou os 1,20 biliGes

de euros em margo de 2019, apds aumentar 2,3% em cadeia no
1T 2019 (+3,3% em termos homologos). Isto situou a divida em Vilhares de casas Vilhares de cacas
98,5% do PIB, um nivel superior ao fecho de 2018 (97,1%), 60 600
embora semelhante ao nivel de ha doze meses.

Espanha: compra e venda de casas

50 500
A compra e venda de habitagdo diminuiu ligeiramente o seu 40 400
ritmo de crescimento em margo, com um aumento de 8,1%
homdlogo (acumulado de 12 meses) face aos 10,3% de 2018. 30 300
Destaque para o comportamento diferenciado entre as compras 20 200
e vendas de habitacdo de nova construgdo e em segunda mao. 10 100
De facto, a medida que as promogdes imobilidrias iniciadas nos
ultimos anos estdo a entrar no mercado, a compra e venda de 0 0

03-15 03-16 03-17 03-18 03-19

habitacdo estda a adquirir maior protagonismo, com um
aumento de 14,4% no 1T 2019, em comparag¢do com os 1,4% da
habitacdo em segunda mao. Consequentemente, o peso relativo

Dado mensal (ELE)  esss===Acumulado 12 meses (ELD)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.
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da nova habitacdo na totalidade das compras e vendas esta a
recuperar terreno (18,4% no 1T 2019), embora ainda se
mantenha perto de valores minimos e muito longe da média da
ultima década (36,0%).

Economia europeia

Dados mistos de atividade na Zona Euro. Em termos positivos,
o mercado de trabalho continua a ser um fator de apoio
importante para o crescimento da regido: no 1T 2019, o
emprego cresceu 1,3% homoélogo, um dado positivo apesar da
ligeira desaceleragdo (1,6% no 1T 2018). Em termos negativos, a
producdo industrial voltou a dececionar, com uma queda
homodloga em margo de 0,6% (0,0% em fevereiro). Um indicador
de que os problemas do setor industrial continuam a afetar a
economia europeia.

A Alemanha volta a crescer. No 1T 2019, a economia alema
cresceu uns robustos 0,4% em cadeia, recuperando da quebra
registada no segundo semestre de 2018 (-0,2% no 3T 2018 e
0,0% no 4T 2018). Tudo indica que a forga da procura interna,
com uma aceleragdo importante do consumo privado e do
investimento no setor da construgao, foi o responsavel principal
pelo aumento. Contudo, os problemas do setor industrial
alemao e as fracas prestagdes do setor externo poderiam afetar
de forma negativa a economia alema no 2T.

Economia internacional

Os dados de atividade dos EUA continuam a sugerir avangos da
atividade econémica, mas com uma evidente desaceleragdo em
comparagao com o 1T. Especificamente, os modelos de previsdo
do PIB das varias Reservas Federais situam o crescimento do 2T
no intervalo de 1,2%-2,2% (em cadeia, anualizados),
representando um claro abrandamento em relagdo a evolucdo
de 3,2% do 1T. Contudo, a mais de um més do fecho do
trimestre, ainda é cedo para avaliar com precisdo a dimensdo da
desaceleragdo. Neste sentido, alguns dos indicadores de
atividade divulgados na semana passada surpreenderam
positivamente, como por exemplo os indices industriais de maio
elaborados pela Fed de Nova lorque e pela de Filadélfia, que
aumentaram consideravelmente.

China: indicadores de atividade abaixo das expectativas. Em
particular, a producgdo industrial desacelerou em abril com um
fraco crescimento homdélogo de 5,4% (8,5% em margo). As
vendas a retalho também mostraram uma dinamica semelhante
com um crescimento homdlogo de 7,2% em abril (8,7% em
margo). Estes dados sugerem que o incentivo fiscal
implementado no 1T esta a ter um impacto limitado e que, na
auséncia de novas medidas de incentivo, a economia chinesa
poderia voltar a desacelerar no 2T.

Desaceleragdao da Russia no inicio de 2019. No 1T 2019 o PIB
russo cresceu 0,5% homdlogo, significativamente abaixo dos
2,7% do trimestre anterior. Embora este valor tenha sido
afetado negativamente por um efeito temporario (no 1T 2018 o
crescimento foi atipicamente elevado), trata-se de um registo
muito inferior ao previsto, em parte devido ao maior efeito
negativo do aumento do IVA no inicio do ano. Além disso, este
valor confirma a previsdo de uma desaceleragdo em 2019 face a
persisténcia da incerteza geopolitica (com a ameaga de novas
sangdes internacionais), mas também devido ao regresso a
taxas mais de acordo com o potencial do pais.

Zona Euro: Produgdo industrial*
Variagdo homologa (%)
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Nota: *Série ajustada a sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Alemanha: PIB
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EUA: Estimativa do PIB 2T
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Fonte: BPI Research, a partir do modelo de Nowcasting do Fed de Atlanta.

China: Indicadores de actividade
Variagcdo homologa (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.



Mercados financeiros

A incerteza geopolitica continua a influenciar a
tendéncia dos mercados. Ao longo da semana anterior,
as bolsas internacionais registaram o mesmo numero de
sessOes com perdas importantes e também com avangos
significativos. Estas oscilagdes foram marcadas pelo
aumento das tensGes comerciais entre a China e os EUA
(apds o anuncio de novos aumentos das taxas aduaneiras)
e as noticias que proporcionavam algum otimismo face a
continuidade das negocia¢cdes entre ambos os paises.
Assim, no conjunto da semana as bolsas registaram uma
tendéncia mista com uma ligeira recuperacdo das perdas
verificadas na Europa (EuroStoxx50 +1,9%), moderagdo
das quedas nos EUA (S&P -0,8%) e novas descidas nas
bolsas emergentes (MSCI EM -3,6%). Neste contexto de
maior incerteza, a procura de ativos historicamente
seguros manteve as taxas de juro soberanas dos EUA e da
Alemanha em niveis baixos, enquanto os prémios de risco
da periferia da Zona Euro se mantiveram estdveis em
Portugal e Espanha (a taxa de juro da obrigacdo
espanhola a 10 anos situou-se préximo do seu valor

tiveram lugar varias declaragdes politicas sobre a politica
fiscal do pais.

Finalmente, no mercado de matérias-primas, o preco do
barril de Brent aumentou, atingindo os 72 ddlares devido
ao aumento das tensdes no Médio Oriente, apds a
sabotagem a vdrias infraestruturas petroliferas na regido.
Intensifica-se a saida de fluxos de capitais das economias
emergentes devido a disputa comercial entre os EUA e a
China. Os recentes acontecimentos e o aumento dos
riscos vistos pelos investidores fizeram com que durante a
ultima semana a saida de fluxos atingisse os 1.000
milhdes de doélares. Trata-se do nivel semanal mais alto
dos ultimos sete meses, quando ocorreu o episédio de
maior tensdo (até entdo) entre ambos os paises.

Os lucros empresariais do 1T foram maiores do que o
esperado. Na reta final da campanha de resultados do 1T,
nos EUA 76% das empresas do S&P 500 superaram as
previsbes de lucros estimadas pelo consenso dos
analistas, com especial destaque para os setores do
consumo e das comunicagbes. Na Zona Euro, apesar de
53% das empresas terem superado as expectativas, a
distribuicdo dos lucros foi mais desigual e reduzida do que

minimo histérico). Por sua vez, em Itdlia, o prémio de
risco deu sinais de volatilidade numa semana em que

nos EUA, em parte devido ao impacto dos precos da
energia e ao abrandamento da atividade no setor privado.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) -0,31 -0,31 0 0 1
Taxas 3 meses EUA (Libor) 2,52 2,53 1 29 19
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) -0,13 -0,12 -2 2 6
EUA (Libor) 2,64 2,69 -5 -37 -12
Alemanha -0,10 -0,05 -6 -35 -68
EUA 2,39 2,47 -8 -29 -67
Taxas 10anos Espanha 0,88 0,98 -10 54 57
Portugal 1,05 1,12 -7 -67 -82
Prémio de risco Espanha 98 102 -4 -20 12
(10 anos) Portugal 115 116 -1 -33 -14
Mercado de Accoes (percentagem)
S&P 500 2.860 2.881 -0,8% 14,1% 5,4%
Euro Stoxx 50 3.426 3.361 1,9% 14,1% -4,1%
IBEX 35 9.280 9.118 1,8% 8,7% -8,2%
PSI 20 5.118 5.164 -0,9% 8,2% -10,5%
MSCl emergentes 996 1.033 -3,6% 3,2% -12,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,116 1,123 -0,7% -2,7% -5,2%
EUR/GBP libras poreuro 0,877 0,864 1,5% -2,4% 0,4%
USD/CNY yuan porddlar 6,918 6,823 1,4% 0,6% 8,4%
USD/MXN pesos porddlar 19,170 19,104 0,3% -2,4% -3,9%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 79,7 78,7 1,3% 3,9% -11,8%
Brenta um més S/barril 72,2 70,6 2,3% 34,2% -8,0%

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

Dados previstos de 20 a 26 de Maio

20 Portugal Sintese Econémica de Conjuntura (Abr.) 22 Portugal Boletim Estatistico (Maio)

Zona Euro Balanga de pagamentos (Mar.) Reino Unido IPC (Abr.)

Japao PIB (1T), Producéo Industrial (Mar.) EUA Minutas da Fed
21 Espanha Comércio Internacional (Mar.) Japao Balanga comercial (Abr.)

Portugal Posigao de Investimento Internacional (1T), Balanca de pagamentos (Mar.) 23 Espanha Créditos, depdsitos e incumprimento (Mar.)

Zona Euro Indicador de confianga dos consumidores (Maio) Espanha Precos dos terrenos do Ministério de Fomento (1T)

EUA Vendas de habitagdes ja existentes (Abr.) Zona Euro PMI Industria Transformadora, Servicos e Compdsito (Maio)
22 Espanha Entrada de pedidos e volume de negécios da industria transformadora (Mar.) EUA Vendas de habitagdes ja existentes (Abr.)

Espanha Indicador de actividade dos servigos (Mar.) 24 Japao 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 —-———-/_/A‘, 0.0
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 J—w
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 (%)
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Alemanha EUA —ReiNO Unido Japéo Alemanha EUA —ReiN0 Unido Japéo
35 Curvas de rendimento?) (%)
3:0
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0 /
-0.5 —
-1.0
O/N 1w iM 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 -0.65% -7.7 2.20% -20.4 0.70% -9.0 -0.36% -1.1
5anos -0.51% -15.0 2.17% -22.8 0.79% -15.5 0.05% -9.5
10 anos -0.10% -18.4 2.39% -20.5 1.03% -20.2 1.05% -16.3
30 anos 0.54% -20.0 2.82% -17.2 1.59% -15.3 2.15% -15.9
Spreads
L. Mercados emergentes
I"enfencos da Zo.na Euro 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
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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...
uUsD E.U.A. 1.1168 -0.61% -1.13% -2.48% -5.40% 1.19 1.11
GBP R.U. 0.877 1.50% 1.22% -2.45% 0.48% 0.91 0.85
CHF Suiga 1.13 -0.73% -1.16% 0.25% -4.49% 1.18 1.12
USD vs...
GBP R.U. 1.27 -2.23% -2.31% -0.08% -5.76% 1.35 1.24
JPY Japdo 109.88 0.18% -1.89% 0.20% -0.70% 114.58 104.70
Emergentes
CNY China 6.92 1.39% 3.45% 0.58% 8.66% 6.98 6.36
BRL Brasil 4.10 3.53% 4.23% 5.60% 10.79% 4.23 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.9 0.04% 0.07% -1.00% -2.15% 103.76 99.98
usD 128.3 0.32% 1.12% 0.24% 6.25% 129.13 121.59
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)
215
200
185
170
155
140
125
110
95 ——
80
65
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
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.117 0.877 7.468 9.811 1.128 109.880 1.010 1.274
Tx. forward 1M 1.120 0.878 7.466 9.824 1.128 109.620 1.007 1.276
Tx. forward 3M 1.125 0.880 7.464 9.855 1.127 109.088 1.002 1.279
Tx. forward 12M 1.150 0.889 7.453 10.010 1.124 106.828 0.977 1.294
Tx. forward 5Y 1.264 0.938 - 10.870 1.106 95.843 0.875 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
90 1,400 350
85
o 1,350 300
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,
17-mai : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 62.8 1.8% -1.7% 9.0% 62.9 60.5 56.9
Brent (USD/bbl.) 72.1 2.0% 1.4% 6.8% 71.2 66.8 63.2
Gas natural (USD/MMBtu) 2.64 0.6% 3.0% -2.1% 2.6 2.6 2.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,276.8 -0.9% 0.3% -1.1% 1,276.3 1,304.7 1,337.7
Prata (USD/ onga troy) 14.4 -2.6% -3.7% -12.5% 14.4 14.8 15.2
Cobre (USD/MT) 273.5 -1.4% -8.0% -2.8% 273.9 277.0 280.2
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,
17-mai : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 382.5 8.7% 4.2% -1.9% 382.5 413.8 406.3
Trigo (USD/bu.) 467.8 10.1% 3.9% -11.9% 467.8 499.0 543.8
Soja (USD/bu.) 826.8 3.7% -5.9% -7.3% 826.8 883.3 902.0
Café (USD/Ib.) 89.0 -2.0% -0.8% -26.9% 89.0 100.8 112.9
Acucar (USD/Ib.) 11.5 -2.0% -8.4% -11.4% - 12.9 13.9
Algodao (USD/Ib.) 66.1 -3.4% -16.3% -18.1% 66.1 68.3 69.2

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 12,239 22-mai 13,204 27-dez 10,279 1.5% -6.7% 15.9%
Franga CAC40 5,438 21-mai 5,657 27-dez 4,556 2.1% -3.3% 15.0%
Portugal PSI 20 5,118 22-mai 5,801 27-dez 4,552 -0.9% -11.0% 8.2%
Espanha IBEX 35 9,280 18-mai 10,221 27-dez 8,286 1.8% -9.2% 8.7%
R. Unido FTSE 100 7,349 22-mai 7,904 27-dez 6,537 2.0% -5.6% 9.2%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,426 18-mai 3,596 27-dez 2,909 1.9% -4.6% 14.1%
EUA
S&P 500 2,870 1-mai 2,954 26-dez 2,347 -0.4% 5.5% 14.5%
Nasdag Comp. 7,857 29-abr 8,176 24-dez 6,190 -0.8% 6.4% 18.4%
Dow Jones 25,847 3-out 26,952 26-dez 21,713 -0.4% 4.6% 10.8%
Asia
Japao Nikkei 225 21,250 2-out 24,448 26-dez 18,949 -0.4% -7.3% 6.2%
Singapura Straits Times 2,056 28-mai 2,482 4-jan 1,985 -2.5% -16.0% 0.7%
Hong-Kong Hang Seng 27,946 7-jun 31,521 30-out 24,541 -1.3% -9.7% 8.1%
Emergentes
México Mexbol 43,377 28-ago 50,603 26-nov 39,272 0.0% -5.3% 4.2%
Argentina Merval 33,398 13-fev 37,875 28-ago 24,618 0.0% 5.0% 10.3%
Brasil Bovespa 90,825 19-mar 100,439 19-jun 69,069 -3.6% 8.6% 3.3%
Russia RTSC Index 1,255 23-abr 1,285 25-dez 1,033 3.4% 6.2% 17.4%
Turquia SE100 86,796 28-mai 106,525 17-ago 84,655 -2.0% -14.8% -4.9%
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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