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Economia portuguesa

No 2T 2023, a taxa de poupanga recuperou 4 décimas face ao trimestre anterior, situando-se em 5,7% (média de 4
trimestres). Esta evolugdo reflete o maior aumento, no ano terminado no 2T 2023, do rendimento disponivel (+3.565
milhGes de euros) do que do consumo (+2.475 milhdes). A melhoria do rendimento disponivel refletira, para além da
robustez do mercado de trabalho, o incremento das remuneragbes em 9,8% face ao periodo homdlogo, via
crescimento de 11,8% no valor das remunera¢Oes pagas pelas empresas ndo financeiras e 5,1% nas pagas pela
administracdo publica. A ligeira recuperag¢do da poupancga traduziu-se no estancamento da redugdo das poupancas
acumuladas estimadas, que segundo o BPI Research se situa um pouco acima dos 7 mil milhGes de euros, ou seja, cerca
de 3% do PIB. No mesmo periodo, a capacidade de financiamento da economia face ao exterior melhorou para 1,6%
do PIB, mais 1,1 p.p. do que no 1T. Por setores, o Estado registou uma posi¢ao de equilibrio, as familias capacidade de
financiamento equivalente a 0,5% do PIB, o setor financeiro um saldo positivo de 2,3% do PIB e as empresas nao
financeiras reduziram as necessidades de financiamento face ao exterior para 1,3% do PIB. No que diz respeito a
Administracdo Publica, de reforcar que o défice orcamental foi revisto em baixa em 2022 (de -0,4% do PIB para -0,3%),
enquanto o racio de divida publica fixou-se em 112,4% (vs 113,9% reportado anteriormente). Entretanto, na primeira
metade do ano, o saldo orcamental registou um excedente equivalente a 1,1% do PIB, face a +0,4% do PIB em igual
periodo de 2022.

Portugal: Poupanga, consumo e rendimento
disponivel das familias
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O indicador de atividade econémica desacelerou em julho, apresentando uma variagdo homdloga de 0,1%, refletindo
desacelera¢do em todos os setores e contragdo mais suave no industrial. Por seu turno, o indicador de clima econémico
em agosto diminuiu 1 décima, situando-se em 1,4%, refletindo posturas mais cautelosas em todos os setores.
Entretanto, os precos no produtor mantém uma tendéncia de queda, dando suporte ao comportamento mais benigno
da inflacdo.

O endividamento do sector nao financeiro diminuiu em julho. Mais concretamente, reduziu em 379 milhdes de euros
face a junho, um comportamento explicado pela diminuicdo do endividamento das empresas ndo financeiras privadas
(-1.272 milhGes de euros) e particulares (-120 milhGes de euros). Por sua vez, o endividamento do sector publico ndo
financeiro aumentou em 1.013 milhdes de euros. Entretanto, a subscricdo de certificados de aforro desacelerou pelo
terceiro més consecutivo em agosto, com um montante de subscricGes liquidas de 203 milhdes de euros, o valor mais
baixo desde junho 2022. Por fim, o aumento das taxas de juro nos mercados continua a ter reflexo no mercado de
crédito a habitacdo em Portugal: em agosto, a taxa de juro implicita nestes contratos aumentou para 4,089% (+0.21
p.p. face ao més anterior), o nivel mais alto desde margo 2009. Este aumento explica o agravamento em mais de 110
euros da prestacdo média mensal em agosto, atingindo o valor mais elevado de sempre, 379 euros (série comega em
2009).
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O indice de Pregos da Habitag3do do 2T 2023 surpreendeu em alta. De facto, o aumento dos pregos em cadeia (+3,1%)
foi o maior dos ultimos 12 meses e muito acima do que projetdvamos (+0,3%). Isto acontece em contraciclo com o
nuimero de vendas, que caem pelo quarto trimestre consecutivo (face ao trimestre anterior -3% e face ao 2T 2022
-23%). Com este dado, e mesmo considerando a hipdtese de estabilizagdo de pregos até ao final do ano, estariamos
perante uma valorizacdo média do prec¢o das casas superior a 6% em 2023.

Portugal: Precos de habitacao
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Economia internacional

A OCDE apresenta um cenario de fraco crescimento e de inflagdo em queda, mas acima dos objetivos. No seu novo
cendrio, a OCDE revé o crescimento global para 2023 em alta em 0,3 p.p. para 3,0%, mas reduz o de 2024 em 0,2 p.p.
para 2,7%. A OCDE refere que as economias desenvolvidas continuarao a sofrer com o endurecimento das condi¢des
monetdrias para combater a inflagdo, bem como com o impacto da normalizagdo das politicas fiscais para repor as
finangas publicas numa trajetdria sustentdvel. No entanto, destaca-se o maior otimismo face aos EUA. (+0,6 p.p., em
2023, para 2,2%; e +0,3 p.p., em 2024 para 1,3%), em linha com o novo cendrio tracado pela Fed (ver a secgdo de
Mercados). Por sua vez, e a semelhanca do BCE e da Comissdo Europeia, reduz o crescimento da Zona Euro (-0,3 p.p.
para 0,6% em 2023); e — 0,4 p.p., para 1,1% em 2024). Relativamente as economias emergentes, destaca-se a revisao
em baixa do crescimento da China (-0,3 p.p. para 5,1% em 2023); e — 0,5 p. p., para 4,6% em 2024), reflexo dos
problemas estruturais do seu setor residencial. Neste contexto de crescimento global abaixo da média, a inflacdo
continuard a revelar uma moderagdo, mas a um ritmo muito lento e, no grupo das economias desenvolvidas, ndo se
prevé que venha a convergir para o seu objetivo ao longo de todo o horizonte de previsao.

A debilidade econémica da Zona Euro persiste em setembro. Os PMI para as duas grandes economias da regido e do
agregado continuam a refletir a situacdo delicada da economia no final do 3T. De facto, em Franca, o declinio dos PMI
foi maior do que o esperado e aponta para um cendrio de contracdo da atividade em todos os setores: na industria
transformadora, cai para minimos de 40 meses (-2,4 pontos para 43,6); nos servigos caiu para um minimo de 34 meses
(-2,1 pontos, para 43,9) e o total caiu para minimos de 34 meses (-2,5 pontos, para 43,5). Por sua vez, em setembro,
na Alemanha, o PMI total conseguiu recuperar parte do terreno perdido nos meses anteriores (+1,6 pontos, para 46,2),
embora ainda se encontrem niveis compativeis com quedas na atividade, principalmente devido a crise que afeta a
industria transformadora (+0,7 pontos, para 39,8), num contexto em que o setor dos servigos tenta recuperar (+2,5
pontos, para 49,8). Em consequéncia, o PMI para o agregado da Zona Euro mantém-se em setembro em niveis
compativeis com quedas moderadas da atividade no setor privado (+0,4 pontos, para 47,1), devido a situagado critica
na industria transformadora (-0,1 pontos, para 43,4), num contexto de falta de dinamismo nos servigos (+0,5 pontos,
para 48,4).
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Zona Euro: PMI compésito
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Zona Euro Alemanha Franga
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit.

O INE revé em alta o crescimento do PIB de Espanha em 2021, 2022 e nos dois primeiros trimestres de 2023. Apds a
revisao, o PIB cresceu 6,4% em 2021, mais 0,9 p.p. do que o estimado anteriormente; e em 2022 5,8%, 0,3 p.p. mais.
De acordo com os novos dados, a economia teria recuperado o seu nivel pré-pandémico ja no 3T de 2022, e ndo no 2T
de 2023, como indicavam as estatisticas antes da sua revisdo. Além disso, o INE reviu em alta em 0,1 p.p. o crescimento
trimestral do PIB do 1T de 2023 e do 2T de 2023, para 0,6% e 0,5%, respetivamente. Assim, no 2T de 2023, o PIB supera
em 2,0% o seu nivel do 4T de 2019, em comparagdo com apenas 0,4% na estatistica anterior. Por componentes, e visto
que o INE modificou toda a série a partir do 1T de 2020, é mais informativo analisar as revisGes em termos de
crescimento acumulado em relagdo ao 4T de 2019. Deste modo, destaca-se a revisao em alta do consumo privado,
qgue no 2T de 2023 se situou 1,0% abaixo do nivel do 4T de 2019, em comparacdo com -3,4% anteriormente; e a do
consumo publico, que passa a +9,1% face ao 4T 2019 (+7,5% antes). Pelo contrdrio, o investimento é revisto em baixa
em 1 p.p. para -1,8%. As exportagGes e importagdes sdo também revistas em baixa em -0,2 p.p., para 8,0% e 6,0%,
respetivamente, acima dos seus niveis pré-pandémicos no 2T de 2023.

Mercados financeiros

A reunido da Fed marcou o comportamento dos mercados. As yields da divida soberana recuperaram em ambos os
lados do Atlantico, embora de forma mais acentuada nos indices de referéncia de médio prazo (5 anos) dos EUA,
depois da Fed publicar um dot plot prevendo taxas de juros elevadas durante mais tempo. Na Europa, a recuperagao
das taxas soberanas ocorreu depois de varios membros do Conselho de Governacdo do BCE terem reiterado, desde a
reunido de quinta-feira passada, que as taxas de juro ainda ndo atingiram o seu maximo. Estas subidas das taxas
pesaram sobre os ativos de risco, com os principais indices bolsistas a registarem perdas generalizadas, mais
acentuadas no Nasdaq, dada a sensibilidade das empresas tecnolégicas a subida das taxas de juro, e no Hang Seng de
Hong Kong, que continua a registar duvidas sobre a economia chinesa. O pre¢co do crude também foi afetado e
terminou a semana estavel, embora em torno de maximos do ano. Neste contexto, o ddlar prolongou a sua
recuperacao estival e valorizou principalmente face ao yuan e a libra esterlina, enfraquecido por um BoE que manteve
inesperadamente as taxas de juro inalteradas, uma pausa dovish estimulada pela surpresa da alteracdao em baixa dos
dados da inflagdo de agosto. No entanto, o délar manteve-se estavel face ao euro e com uma ligeira valorizagao face
ao iene que ja se encontra em niveis nos quais o governo interveio para o sustentar no passado, influenciado por um
BoJ que manteve as taxas de juro inalteradas.

A Fed aponta para mais uma subida e reitera o high for longer. Tal como esperado, a Reserva Federal manteve as
taxas de juro inalteradas no intervalo 5,25%-5,50% na sua reunido de setembro. No entanto, o tom da reuniao,
juntamente com a atualizacdo do quadro macroecondémico e o dot plot, sugere que poderemos ainda assistir a mais
algumas subidas durante o resto do ano. Em concreto, os membros do FOMC reviram em alta o crescimento do PIB
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em 2023 e 2024, tendo em conta a surpreendente resiliéncia dos indicadores econdmicos neste 3T. Quanto as taxas
de juro, a maioria dos membros continua a projetar uma nova subida antes de dezembro e o votante médio coloca
agora as taxas de juro no final de 2024 e 2025 meio ponto acima do projetado em junho (5,1% e 3,9%, respetivamente).
A FED considera necessario manter uma politica monetdria restritiva durante muito tempo (high for longer), razdo pela
qual o presidente Jerome Powell tentou afastar a expectativa de cortes nas taxas em 2024 (Ver Nota Breve).

EUA: Previsoes macroecondmicas da Fed

2024 2025 2026 Longo prazo
. 1,5 1,8 1,8 1,8
Crescimento do PIB
(1,1) (1,8) (1,8)
4,1 4,1 4,0 4,0
Taxa de desemprego
(4,5) (4,5) (4,0)
2,5 2,2 2,0 2,0
Inflagdo global
(2,5) (2,1) (2,0
. 51 3,9 2,9 2,5
Taxa de juro
(4,6) (3,4) (2,5)

Notas: Entre parénteses, previsées de junho de 2023. PIB e inflagdo expressam-se em
variagdo homdloga a respeito do 4T. Inflagdo corresponde ao PCE. A taxa de desemprego
corresponde a média do 4T.

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

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 3,96 3,88 8 182 284
EUA (SOFR) 5,40 5,40 +0 81 186
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 4,22 4,17 +6 93 178
EUA (SOFR) 5,47 5,42 +5 60 120
Alemanha 2,74 2,68 6 30 77
T 10 EUA 4,49 4,33 16 62 78
axas 10anos Espanha 3,30 3,74 5 28 71
Portugal 3,48 3,42 6 4 51
Prémio de risco Espanha 106 107 -1 -2 -6
(10 anos) Portugal 74 75 -1 -26 -26
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 4.330 4.450 -2,7% 12,8% 15,2%
Euro Stoxx 50 4.213 4.295 -1,9% 11,0% 22,9%
IBEX 35 9.549 9.550 0,0% 14,8% 22,8%
PSI 20 6.163 6.204 -0,7% 7,6% 8,5%
MSCI emergentes 956 985 -2,9% 0,0% 3,6%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,066 1,066 0,0% -0,4% 8,4%
EUR/GBP libras por euro 0,867 0,861 0,7% -2,1% -0,8%
USD/CNY yuan por délar 7,306 7,276 0,4% 5,9% 3,2%
USD/MXN pesos por délar 17,233 17,078 0,9% -11,6% -13,6%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 106,1 107,5 -1,3% -6,0% -8,6%
Brent a um més S/barril 93,3 93,9 -0,7% 8,6% 3,1%
Gas n. a um més €/MWh 39,1 36,5 7,2% -48,8% -79,1%

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, 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 3T 2023 4T 2023 1T 2024 2T 2024
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 26-out +0 p.b. 4.50% 4.50% 4.50% 4.50%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 01-nov +0 p.b. 5.50% 5.75% 5.50% 5.25%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 31-out - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 02-nov - - - - -
SNB*** 1.75% 23 Jun 23 (+25 bp) 14-dez - - - - -

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetéria o controlo da base monetdria
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 (%)
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Fonte: Bloomberg, BPI
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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
2.0 2.0
1.0 1.0
0.0 ,’-v 0.0 o
-1.0 -1.0
set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23
Alemanha EUA  emmmmmReino Unido Japéao Alemanha EUA e Reino Unido Japéo
6.0 Curvas de rendimento (%)
50 e — T
4.0 \
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O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA e— ]2D30 Reino Unido
Alemanha EUA Reino Unido Portugal
Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més Actual Var. 1 més
Ctua Ctua Ctua Ctua
(p.b.) (p.b.) (p.b.) (p.b.)
2 anos 3.25% 16.1 5.09% 4.9 4.79% -35.2 3.23% 14.3
5anos 2.74% 8.7 4.55% 6.2 4.36% -32.3 3.15% 6.0
10 anos 2.73% 8.3 4.43% 10.8 4.24% -40.8 3.47% 11.7
30 anos 2.88% 15.6 4.53% 12.6 4.67% -16.3 3.99% 17.8
Spreads
- Mercados emergentes
Periféricos da Zona Euro
; o JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
800
50 100
0 0 0
set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23
Portugal e Espanha e t3lia Irlanda = Brasil México e Argentina (ELD)

Fonte: Bloomberg
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Variagao (%) Ultimos 12 meses

spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.0662 -0.12% -1.76% -0.49% 8.32% 1.13 0.95
GBP R.U. 0.869 0.97% 2.03% -1.84% -0.57% 0.93 0.85
CHF Suica 0.97 0.91% 1.14% -2.24% 0.14% 1.01 0.94
USD vs...
GBP R.U. 1.23 -1.09% -3.69% 1.38% 8.89% 1.31 1.04
JPY Japdo 148.08 0.14% 1.54% 13.03% 4.02% 151.95 127.23
Emergentes
CNY China 7.30 0.33% 0.05% 5.80% 3.12% 7.35 6.69
BRL Brasil 4.92 1.02% -0.37% -6.98% -4.67% 5.53 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 99.6 0.31% -0.93% 0.66% 4.42% 101.64 94.74
uUsD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de caAmbio USD vs...
1.25 0.95 1.45 160
1.20 1.40 150
1.35
112 090 1.30 140
. 1.25
1.05 0.85 1.20 130
1.00 0.80 11(5) 120
0.95 105 110
0.90 0.75 1.00 100
set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23
e EUR/USD e EUR/GBP (ELD) e USD/GBP s JSD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
365
315
- 4}-,—-’__\—_'
215
165
115 —— ___:5—.:-"'\-—""
65 —
set-21 nov-21 jan-22 mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23
Brasil india s R(ISS1A Turquia s China
Taxas de cambio forward
EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.066 0.869 7.457 11.426 0.965 148.080 0.906 1.227
Tx. forward 1M 1.067 0.870 7.455 11.431 0.964 147.371 0.903 1.227
Tx. forward 3M 1.070 0.872 7.450 11.443 0.960 145.946 0.897 1.227
Tx. forward 12M 1.084 0.882 7.430 11.529 0.944 139.707 0.871 1.229
Tx. forward 5Y 1.145 0.928 - 12.083 0.891 118.623 0.778 -

Fonte: Bloomberg
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Pregos de referéncia: energia

Precos de referéncia: metais

120 2,100 500
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60 1,700
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0 1,400 100
set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23 set-21 mar-22 set-22 mar-23 set-23
e \\/'TT (USD/bb.) s Brent (USD/bb.) Ouro (ELE: USD/onga troy) s CObre (ELD: USD/onga troy)
H 2 0,
22-set : VarlagacA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 90.7 0.8% 14.4% 30.2% 90.8 80.7 75.0
Brent (USD/bbl.) 94.2 0.2% 12.5% 25.5% 91.7 84.2 79.4
Gas natural (EUR/MWh) 42.25 20.2% 4.8% 3.0% 2.9 3.2 3.8
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,928.1 0.1% 1.6% 15.2% 1,929.8 2,026.0 2,104.5
Prata (USD/ onga troy) 23.7 2.5% 1.3% 20.9% 23.7 24.7 25.2
Cobre (USD/MT) 372.1 -2.1% -1.8% -7.9% 370.6 379.0 379.1
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1200 700 260 1850
1100 660 510 1750
620 1650
1000 sgg 220 1550
900 540 200 1450
1350
800 500 180 1250
700 460 460 1150
600 420 440 1050
380 950
500 340 120 850
400 300 100 750
set-22 dez-22 mar-23 jun-23 set-23 set-22 dez-22 mar-23 jun-23 set-23
Trigo (ELE) Milho (ELD) e Café USD/Ib.(ELE) e S0ja USD/bu (ELD)
H 3 0,
22-set : Varlaga? (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 475.5 -0.2% -0.8% -14.2% #N/A Real Tim«  501.5 515.0
Trigo (USD/bu.) 580.0 -4.0% -7.6% -17.3% #N/A Real Tim«  645.8 660.0
Soja (USD/bu.) 1,298.5 -3.1% -3.9% -10.4% 1,298.5 1,273.3 1,246.3
Café (USD/Ib.) 150.8 -5.2% 0.5% -12.7% 167.5 154.8 162.6
Acucar (USD/Ib.) 27.3 0.6% 15.3% 35.4% 24.8 24.8 21.3
Algodio (USD/Ib.) 85.9 -0.7% 1.7% 7.5% 83.4 87.2 81.3
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Pulso Econdmico

22 de setembro de 2023
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 15,582 31-jul 16,529 28-set 11,863 -2.0% 24.3% 11.9%
Franca CAC 40 7,198 24-abr 7,581 29-set 5,628 -2.5% 21.6% 11.2%
Portugal PSI 20 6,194 26-jul 6,274 13-out 5,129 -0.2% 9.1% 8.2%
Espanha IBEX 35 9,525 28-jul 9,742 13-out 7,190 -0.3% 22.5% 15.8%
R. Unido FTSE 100 7,708 16-fev 8,047 13-out 6,708 -0.1% 7.6% 3.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,215 31-jul 4,492 29-set 3,250 -1.9% 23.0% 11.1%
EUA
S&P 500 4,349 27-jul 4,607 13-out 3,492 -2.3% 15.7% 13.2%
Nasdaq Comp. 13,351 19-jul 14,447 13-out 10,089 -2.6% 20.6% 27.6%
Dow Jones 34,133 1-ago 35,679 13-out 28,661 -1.4% 13.5% 3.0%
Asia
Japdo Nikkei 225 32,402 19-jun 33,773 3-out 25,622 -2.3% 19.3% 24.2%
Singapura Straits Times 2,508 1-ago 2,668 30-set 2,135 -3.6% 9.5% 12.2%
Hong-Kong Hang Seng 18,057 27-jan 22,701 31-out 14,597 -0.7% 0.7% -8.7%
Emergentes
México Mexbol 51,829 10-mai 55,627 30-set 44,559 0.9% 11.9% 6.9%
Argentina Merval 559,716 29-ago 690,782 27-set 134,815 -1.4% 274.4% 177.0%
Brasil Bovespa 116,630 25-jul 123,010 23-mar 96,997 -1.7% 2.3% 6.4%
Russia RTSC Index 1,000 22-set 1,184 17-fev 900 -2.8% -14.8% 3.1%
Turquia SE100 8,015 11-set 8,404 29-set 3,049 0.7% 143.2% 45.5%
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 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.
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