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De 28 de fevereiro a 7 de margo de 2025

Economia portuguesa

2025 inicia com prolongamento das tendéncias de 2024: forca no comércio a retalho e fraqueza na produgao
industrial. Assim, as vendas a retalho deflacionadas e corrigidas de sazonalidade aumentaram 5,4% homédlogo em
janeiro. As vendas de produtos alimentares cresceram 7,6% e as ndo alimentares, excluindo combustiveis, 5,1%. Por
sua vez, a producdo industrial continua em queda, tendo contraido 4,3% homdlogo, com quedas mais acentuadas na
produgdo de bens de investimento e intermédios: -8,8% e -5,7%, respetivamente. A produgao de bens de consumo
teve um crescimento marginal de 0,7% homdlogo.

O mercado de trabalho nao regista surpresas no inicio do ano. De facto, o emprego voltou a crescer ligeiramente
acima de 2% em janeiro, tal como tinha acontecido no inicio de 2023, colocando o total de pessoas empregadas (de
5.167.300 individuos) num novo maximo histérico da série mensal (ver Nota Breve). Por sua vez, a taxa de desemprego
diminuiu 0,2 p.p. quer em termos homdlogos, quer em cadeia, fixando-se em 6,2% em janeiro. Ainda que seja o
primeiro registo de 2025, tudo parece apontar que o mercado de trabalho continuara a suportar a atividade econdmica
em 2025.

Portugal: populagao empregada*
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Nota: *Valores ajustados de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

As novas operacgoes de crédito seguem em terreno positivo, impulsionadas pelos particulares. Mais concretamente,
as novas operacgoes de crédito ao sector privado ndo financeiro aumentaram 11,6% homdlogo em janeiro, perante o
comportamento positivo do financiamento concedido a particulares. Assim, as novas operagdes de crédito a habitacdo
aumentaram quase 26% homologo, sendo de destacar que, pelo quarto més consecutivo, os mais jovens (com menos
de 35 anos) representam uma parcela bastante relevante dos novos empréstimos (quase 50%). Em sentido contrario,
as novas operagdes as SNF cairam 1,4% homdlogo.

Economia internacional

O crescimento da atividade econdmica abranda, devido a incerteza geopolitica. O indice PMI compdsito para a
atividade global situou-se em 51,5 em fevereiro, 3 décimas abaixo do més anterior. Ambos os setores, industria
transformadora e servigos, contribuiram positivamente para a expansdo da atividade, embora no caso deste ultimo o
crescimento tenha moderado para o ritmo mais lento dos ultimos 14 meses. Geograficamente, os EUA cairam
ligeiramente (mas permanecem em territdrio expansionista) e a Zona Euro continuou a mostrar sinais de fraqueza,
com excecdo de Espanha. Na China, entretanto, as medidas de estimulo econémico do Governo continuaram a apoiar
o crescimento, embora o seu efeito se tenha desvanecido ao longo dos meses. Contudo, os pregos na producdo
voltaram a aumentar, especialmente nos EUA, onde algumas empresas apontaram para precos mais elevados por
parte dos fornecedores, em antecipacdo de possiveis tarifas.
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Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

O BCE revé a inflagdo em alta e o crescimento em baixa, mas as previsdes ndo tém em conta o estimulo fiscal na
Alemanha. No seu relatério, o BCE observa que a atual incerteza geopolitica pode ter um efeito negativo no
crescimento da Zona Euro nos préximos anos. Reviu em baixa as suas previsdes de crescimento em 2 décimas para
2025 e 2026, para 0,9% e 1,2%, respetivamente, e mantém 1,3% para 2027. Ainda que tenha revisto em alta a inflagdo
global para 2025 devido aos prec¢os da energia, mantém a sua estimativa para os proximos dois anos. O BCE coloca o
balanco dos riscos para o crescimento no lado negativo, embora Lagarde tenha dito na conferéncia de imprensa que
o impulso orcamental anunciado pela Alemanha e o plano ReArm Europe da Comissdo Europeia ndo foram tidos em
conta nas previsdes; isto impulsionaria o crescimento da economia europeia, mas poderia também aumentar as
pressdes inflacionistas. Esta semana ficAmos também a conhecer a evolugdo dos pregos em fevereiro, em que tanto a
inflagdo global como a inflagdo subjacente diminuiram 1 décima (um pouco menos do que o esperado) para 2,4% e
2,6% em termos homologos, respetivamente. Das trés grandes economias, Franga registou um ligeiro ajustamento da
inflagdo (-0,9 p.p., para 1,8% homdlogo), enquanto na Alemanha e em lItalia as taxas de crescimento homdlogas se
mantiveram ao nivel de janeiro (2,8% e 1,7%, respetivamente).

Projecoes Macroecondmicas do Banco Central Europeu

Var. em relagao
margo 2025 a dezembro 2024

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

PIB

0,8 09 1,2 1,3 0,1 -0,2 -0,2 0,0
Var. anual (%)

Inflagdo global

2,4 2,3 1,9 2,0 0,0 0,2 0,0 -0,1
Var. anual (%)

Inflagdo subjacente

2,8 2,2 2,0 1,9 -1 -01 01 0,0
Var. anual (%)

Desemprego

. 6,4 6,3 6,3 6,2 00 -02 00 01
(% populagdo ativa)

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

Num Conselho Europeu extraordinario, os Estados-Membros aprovaram o pacote de defesa apresentado pela
Comissdo. O denominado plano ReArm Europe inclui a ativacdo da «cldusula de salvaguarda» nas regras fiscais
europeias, que podera libertar até 650.000 milhGes de euros de despesas de defesa nacional nos préximos quatro
anos, e a criagcdo de um novo fundo para financiar as necessidades de defesa comuns, dotado de empréstimos no valor
de 150.000 milhGes de euros. Assim, o possivel novo Governo de coligacdo na Alemanha (CDU/CSU e SPD) vai
apresentar na proxima semana ao Bundestag uma proposta para que as despesas com a defesa superiores a 1% do
PIB ndo sejam contabilizadas no limite anual da divida, bem como a criacdo de um fundo de 500.000 milhdes de euros
para financiar infraestruturas estratégicas.
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As tensdes comerciais globais estdo a aumentar. Os EUA reintroduziram tarifas de 25% sobre as importagdes
canadianas e mexicanas depois de as terem suspendido durante um més, afirmando que os dois paises ndo tomaram
medidas suficientes para desencorajar o fluxo de fentanil para os EUA. Subsequentemente, concordou em prorrogar
por um més (até 2 de abril) a entrada em vigor do aumento das tarifas sobre os produtos que cumprem o acordo
comercial USMCA (que inclui as importacdes de automaoveis e pecas de automadveis). Como resposta, o Canada imp0s
uma tarifa de 25% sobre 30.000 milhdes de délares canadianos de produtos americanos, com a possibilidade de a
aumentar para 125.000 milhdes de ddlares canadianos, enquanto o México responderd com medidas que serdo
anunciadas posteriormente. A Casa Branca impds também tarifas adicionais de 10% sobre as importac¢des chinesas, as
quais a China respondeu com taxas de 10% a 15% sobre os produtos agricolas.

A incerteza tarifaria esta a pesar sobre a economia dos EUA. Os primeiros dados a refletir a incerteza foram os indices
de confianga (ver Pulso da semana anterior), seguidos do indice ISM da industria transformadora para fevereiro, que
desceu de 50,9 para 50,3. A queda da componente de novas encomendas e a recuperac¢do do indice de pregos pagos
sdo também indicadores de mas perspetivas para os proximos meses. Em contrapartida, o défice comercial aumentou
em janeiro de 98.000 milhGes de ddlares para 131.400 milhGes de délares, devido a um aumento significativo das
importac¢oes (+10% em cadeia), dado que as empresas estdo a tentar antecipar as novas tarifas. O setor dos servicos,
por outro lado, tem-se mostrado mais resiliente, com o ISM de fevereiro a subir para 53,5 (de 52,8 em janeiro).
Destaca-se ainda o inquérito ADP sobre os empregos privados ndo agricolas, que mostrou uma queda significativa na
criacdo de emprego (77.000 em fevereiro vs. 186.000 em janeiro).

Mercados financeiros

A volatilidade da politica econédmica estd a aumentar e, com ela, a volatilidade do mercado. Os investidores
continuam a estar a mercé das noticias politicas quando tomam as suas decisdes. Desta forma, o andncio dos trés
maiores partidos alemaes de que irdo reformar a Constituicdo (com o Parlamento cessante) para permitir uma maior
despesa publica em defesa e infraestruturas levou a uma subida intradidria sem precedentes da yield da obrigacdo
soberana alema a 10 anos (quase +30 p.b.), que na semana acumulou uma subida de mais de 40 p.b. Este aumento
repercutiu-se também nas obrigacdes dos restantes paises da Zona Euro, embora os spreads periféricos tenham
mesmo diminuido ligeiramente, e fez subir os precos da divida em todas as economias desenvolvidas (os benchmarks
a 10 anos dos EUA, Reino Unido e Japdo subiram 7, 17 e 16 p.b., respetivamente). O movimento também implicou uma
forte subida da inclinagdo que no caso da curva alem3, a inclinagdo 10-2 anos subiu mais de 20 p.b. As implicitas no
mercado monetdrio também refletiram esta mudanca, passando a descontar taxas um pouco mais altas na Zona Euro
(onde, apds a reunido do BCE, se espera que a taxa depo no final do ano seja de 2% em vez de 1,75%, como esperado
na semana anterior) e mais baixas nos EUA (onde ja estdo descontados até trés cortes nas taxas da Fed este ano). No
mercado cambial, este movimento favoreceu a apreciagdo do euro, que acumulou uma valoriza¢do de 4% face ao ddlar
durante a semana, embora a sua apreciacdo face a outras moedas tenha sido menos acentuada. Ja o délar desvalorizou
em termos nominais efetivos em mais de 3%, depois de as tarifas impostas por Trump ao México e ao Canada terem
feito com que as suas moedas se valorizassem em mais de 1%. Nas bolsas, a semana foi mista em todas as geografias.
Enquanto na Europa os indices francés e alemdo beneficiaram do aniuncio de um maior investimento publico na
Alemanha e da esperada flexibilizagao dos requisitos de consolidagdo orcamental da UE, nos EUA a incerteza quanto
as tarifas pesou no desempenho dos principais indices, que ficaram abaixo do nivel em que se encontravam quando
Trump ganhou as eleicdes em novembro. Em contrapartida, os indices de acdes das economias emergentes registaram
ganhos generalizados, tanto na América Latina como na Asia, onde o Hang Seng se destacou, gracas as boas expetativas
dos investidores em relacdo a IA na China. Finalmente, no mercado das matérias-primas, destaca-se as quedas do
petréleo e, no indice de referéncia europeu, do gas natural (TTF holandés). Este ultimo caiu mais de 10% durante a
semana e ja desceu mais de 35% em relacdo aos maximos do ano, registados em meados de fevereiro, devido as
expetativas de que a paz na Ucrania significard o regresso do gas russo a UE.

O BCE reduziu as taxas em 25 p.b. e evitou comprometer-se no atual ambiente volatil. O BCE, como previsto, na
reunido da semana passada, baixou as taxas de juro em 25 p.b. e colocou a taxa depo em 2,50%, com base na boa
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evolucdo da desinflacdo (ver Nota Breve). O BCE retirou a referéncia ao facto de a politica monetaria, depois deste
corte, continuar a ser restritiva e considera agora que a politica monetaria é «consideravelmente menos restritiva».
Lagarde explicou que o BCE estd agora preso entre duas margens: os efeitos das taxas elevadas ainda se fazem sentir,
embora os indicios de abrandamento sejam cada vez mais importantes. Portanto, num contexto de elevada
volatilidade e de incerteza quanto a politica econémica, Lagarde sublinhou que o BCE ndo se pode comprometer de
forma alguma e que continuara a depender dos dados para decidir se faz uma pausa ou retoma a flexibilizacdo em
reunides futuras. Em contrapartida, Lagarde esclareceu que o Conselho do BCE nao esta a considerar o possivel efeito
da reducdo do balanco sobre a orientagdo da politica monetdria, visto que o mercado esta a absorver gradual e
suavemente a divida publica que o BCE ja ndo compra. Esclareceu ainda que o BCE ndo esta preocupado com a recente
subida das yields das obrigacdes alemas, uma vez que, até a data, esta ndo conduziu a um aumento dos diferenciais
periféricos e que a principal preocupac¢do do BCE no mercado de divida publica é o risco de fragmentagdo. O mercado
fez uma leitura ligeiramente mais restritiva da declaragdo e espera agora que a taxa depo atinja um nivel minimo de
2% até ao final do ano (face a 1,75% ha uma semana).

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,51 2,46 5 -20 -142
EUA (Libor) 4,29 4,32 3 2 -103
Zona Euro (Euribor) 2,45 2,39 +5 -1 -130
Taxas 12 meses R
EUA (Libor) 3,97 4,13 -16 -21 -103
Alemanha 2,25 2,03 +22 17 -58
Taxas 2 anos
EUA 3,96 3,99 -3 -28 -54
Alemanha 2,83 2,41 43 47 53
Taxas 10 anos EUA 4,28 4,21 7 -29 20
Espanha 3,45 3,05 40 39 33
Portugal 3,35 2,94 41 50 39
Prémio de risco Espanha 62 64 -2 -8 -20
(10 anos) Portugal 52 53 -2 4 -14
Mercado de Ac¢bes (percentagem)
S&P 500 5.739 5.955 -3,6% -2,4% 11,3%
Euro Stoxx 50 5.520 5.464 1,0% 12,8% 11,0%
IBEX 35 13.234 13.347 -0,8% 14,7% 28,2%
PSI 20 6.690 6.800 -1,6% 4,9% 8,0%
MSCI emergentes 1.131 1.097 3,1% 5,2% 9,8%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,079 1,038 4,0% 4,2% -1,5%
EUR/GBP libras por euro 0,837 0,825 1,5% 1,2% -2,0%
USD/CNY yuan por délar 7,242 7,278 -0,5% -0,8% 0,7%
USD/MXN pesos por dolar 20,290 20,551 -1,3% -2,6% 20,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 104,5 102,8 1,7% 5,8% 6,3%
Brent a um més S/barril 69,5 73,2 -5,1% -6,9% -16,3%
Gas n. a um més €/MWh 38,2 44,3 -13,7% -21,8% 47,1%

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

PULSO ECONOMICO é uma publicagio 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 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.
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Politica Monetaria e Taxas de Curto Prazo

Quadro de politica monetaria

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

actual Data Previsao 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025
BCE 2.65% 6 mar 25 (-25 bp) 17-abr -25 pb 2.65% 2.40% 2.15% 2.15%
Fed* 4.50% 18 dez 24 (-25 bp) 19-mar 0 pb 4.50% 4.50% 4.50% 4.25%
BoJ** 0.50% 24 jan 25 (+25 bp) 19-mar - - - - -
BoE 4.50% 06 fev 25 (-25 bp) 20-mar - - - - -
SNB*** 0.50% 12 dez 24 (-50 bp) 20-mar - - - - -

Nota: * 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
monetdaria 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 0.67

5.0 ?‘ : "=——"='-§=\ 4.50 0.57

4.0 § 47
4.00 0

3.0 0.37

3.50
2.0 0.27
3.00
1.0 0.17
0.0 2.50 \___——\’_ 0.07
-1.0
mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25 2.00 -0.03
O/N iM 3M 6M 12M
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 (%)
5.0
’ 6.0
4.5
5.0
4.0
4.0
3.5
3.0
3.0
2.0
2.5
2.0 1.0
15 0.0
’ mar-23 nov-23 jul-24 mar-25

mar-25 dez-25 set-26 jun-27 mar-28 dez-28 set-29

SOFR

Euribor SOFR SONIA

Euribor 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
20 MM/W 0 MWW"M'I
1.0 1.0
0.0 0.0
mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25 mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25
Alemanha EUA s Reino Unido Japdo Alemanha EUA e Reino Unido Jap&o
6.0 Curvas de rendimento (%)
5.0
L —
4.0
3.0 m—
2.0 /
1.0
0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA e—]2DE0 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 2.23% 18.4 3.94% -35.0 4.21% 3.8 2.23% 20.1
5anos 2.49% 33.9 4.03% -32.3 4.29% 11.4 2.70% 43.9
10 anos 2.82% 44.5 4.26% -23.6 4.64% 16.0 3.34% 52.5
30 anos 3.09% 46.8 4.57% -12.1 5.20% 14.5 3.97% 49.6
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
550 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 3200
400
200 2400
150 300
1600
800
. W o
0 0 0
mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25 mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25
Portugal e ESpanha — Italia Irlanda Brasil México == Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagdo (%)

Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usbD E.U.A. 1.086 4.43% 5.19% 4.92% -0.72% 1.12 1.01
GBP R.U. 0.840 1.87% 0.91% 1.56% -1.69% 0.86 0.82
CHF Suiga 0.955 1.85% 1.64% 1.65% -0.62% 0.99 0.92
USD vs...
GBP R.U. 1.29 2.62% 4.17% 3.20% 1.00% 1.34 1.21
JPY Japao 147.54 -1.88% -2.72% -6.25% -0.38% 161.95 139.58
Emergentes
CNY China 7.24 -0.56% -0.82% -0.88% 0.59% 7.33 7.00
BRL Brasil 5.78 -1.82% 0.03% -6.35% 17.02% 6.53 4.93
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.5 1.96% 2.07% 1.63% -0.57% 100.97 97.18
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.15 0.90 1.40 170
1.35 160
1.10 130 o0
0.85
1.05 1.25 140
120 130
1.00 0.80 1.15 o
0.95 1.10
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25 mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/JPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base movel 2 anos = 100)
240
190
140 w S M
90
40
mar-23 mai-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24 mar-24 mai-24 jul-24 set-24 nov-24 jan-25 mar-25
Brasil india Russia Turquia China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.086 0.840 7.459 11.738 0.955 147.540 0.880 1.292
Tx. forward 1M 1.088 0.842 7.457 11.756 0.953 147.016 0.876 1.292
Tx. forward 3M 1.091 0.845 7.454 11.791 0.950 146.023 0.870 1.292
Tx. forward 12M 1.106 0.857 7.436 11.959 0.935 142.291 0.846 1.290
Tx. forward 5Y 1.163 0.910 - 12.541 0.864 126.404 0.743 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
85 3,100 525
2,950 500
80 2,800 475
2,650 450
75 2,500 425
2,350 400
70 2,200
2,050 375
65 1,900 350
1,750 325
60 1,600 300
mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25 mar-23 set-23 mar-24 set-24 mar-25
s \W'T1 (USD/bb. ) Brent (USD/bbl.) e QU0 (ELE: USD/0NGa troy) Cobre (ELD: USD/onca troy)
Variagdo (%) Futuros
7-mar " = =
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 67.8 -2.9% -4.2% 2.7% 67.4 63.8 62.0
Brent (USD/bbl.) 70.9 -2.6% -4.5% 1.1% 70.0 67.5 65.8
Gas natural (EUR/MWh) 39.50 -12.8% -28.8% 6.9% 4.2 4.3 3.7
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,922.7 2.7% 2.2% 35.4% 2,928.0 3,052.7 3,161.1
Prata (USD/ onga troy) 32.5 4.9% 1.6% 33.4% 33.0 34.2 35.9
Cobre (USD/MT) 472.9 4.0% 2.1% 14.0% 473.3 497.3 503.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
800 620 440 1500
750 580
390 1400
700 540
650 500 340 1300
600 460 290 1200
550 420 540 1100
500 380
450 340 190 1000
400 300 140 900
mar-24 jun-24 set-24 dez-24 mar-25 mar-24 jun-24 set-24 dez-24 mar-25
Trigo (ELE) e Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
Variagao (%) Futuros
7-mar - - - -
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 465.3 -1.0% -7.1% 6.8% 465.3 461.0 471.5
Trigo (USD/bu.) 547.3 -1.4% -8.0% -8.4% 547.3 616.5 644.0
Soja (USD/bu.) 1,011.0 0.0% -3.7% 2.2% 1,022.3 1,033.8 1,022.5
Café (USD/Ib.) 383.8 3.0% -3.2% 65.0% 383.8 342.7 265.2
Acucar (USD/Ib.) 18.3 -1.3% 2.3% -1.5% 18.4 18.0 17.1
Algodio (USD/Ib.) 65.1 -0.2% -2.5% -8.3% 69.8 68.9 69.2
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Mercado de Acgbes

Principais indices bolsistas

Pais indice Valor Maximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 22,913 6-mar 23,476 5-ago 17,025 1.6% 28.4% 15.1%
Franga CAC40 8,073 10-mai 8,259 5-ago 7,030 -0.5% 0.7% 9.4%
Portugal PSI 20 6,782 15-mai 6,994 14-mar 6,050 -0.3% 9.5% 6.3%
Espanha IBEX 35 13,187 3-mar 13,446 7-mar 10,165 -1.2% 27.8% 13.7%
R. Unido FTSE 100 8,663 3-mar 8,909 11-mar 7,613 -1.7% 12.6% 6.0%
Zona Euro DJ EURO STOXX 50 5,441 3-mar 5,568 5-ago 4,474 -0.4% 9.4% 11.1%
EUA
S&P 500 5,731 19-fev 6,147 19-abr 4,954 -3.8% 11.1% -2.6%
Nasdaq Comp. 18,210 16-dez 20,205 19-abr 15,223 -3.4% 11.9% -5.7%
Dow Jones 42,722 4-dez 45,074 17-abr 37,612 -2.6% 10.1% 0.4%
Asia
Japao Nikkei 225 36,887 11-jul 42,427 5-ago 31,156 -0.7% -7.1% -7.5%
Singapura Straits Times 2,563 11-jul 2,896 9-dez 2,360 -2.2% -4.4% 6.8%
Hong-Kong Hang Seng 24,231 7-mar 24,670 19-abr 16,044 5.6% 48.2% 20.8%
Emergentes
México Mexbol 52,672 9-abr 58,299 30-dez 48,770 0.7% -4.3% 6.4%
Argentina Merval 2,299,259 7-jan 2,867,775 11-mar 955,099 1.1% 131.1% -9.3%
Brasil Bovespa 123,885 28-ago 137,469 14-jan 118,223 -0.7% -3.5% 3.0%
Russia RTSC Index - - - - - - - -
Turquia SE100 10,463 18-jul 11,252 5-nov 8,567 8.3% 15.6% 6.4%
EUA Europa
(base moével 2 anos = 100) (base mdvel 2 anos = 100)
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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.

BANCO BPI S.A.

Avenida da Boavista, 1117 - 4100-129 PORTO
Telef.: (+351) 22 207 50 00

Av. Casal Ribeiro, 59 - 89, 1049-053 LISBOA
Telef.: (+351) 21 724 17 00
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