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Economia portuguesa

Indicadores sintéticos de atividade e de sentimento apontam para moderac¢ao no final do 2T. Consumo continua
robusto. Em junho o indicador coincidente do BdP desacelerou 2 décimas para 1,4% e o indicador de atividade
econdmica do INE caiu 7 décimas em maio para 1,2%. Também o indicador de clima econdmico de junho, que sintetiza
o sentimento nos setores industrial, retalho, outros servicos e construcao, desacelerou em junho para 1,8%, uma
décima abaixo do nivel de maio. Por seu turno, os indicadores relativos ao consumo privado, que pesa mais de 60% do
PIB, continuam a evoluir favoravelmente: o indicador coincidente do consumo privado cresceu 2,6% homodlogo e o
indicador de confianga subiu para -16,5 pontos, colocando a média do trimestre em -17,2 pontos (-22,6 no 1T). Por
fim, os pregos no produtor avancaram 2,0% homoélogo em junho, influenciados pelo aumento de 8% nos produtos
energéticos. Excluindo estes, o indice avangou 0,9%, continuando a suportar o processo de desinflagdo gradual.

Portugal: Indicadores Coincidentes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

Até maio, a balanga corrente registou um excedente de 1,489 milhGes de euros, equivalente a 1,3% do PIB. O défice
energético continua a reduzir-se e o excedente turistico a aumentar. Com efeito, o primeiro melhorou 1 ponto
percentual face ao periodo homdlogo, colocando-se em -1,9% do PIB e o segundo aumentou 4 décimas para +6,3%. O
défice da balanga de rendimentos primarios piorou significativamente em maio — passando de um acumulado no ano
de -0,4% do PIB em abril para -2% em maio — resultado de um aumento do pagamento de rendimentos ao exterior em
maio (+989 milhées mom) e da reducdo do mesmo tipo de rendimentos recebidos (-214 milhGes mom).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.

Bancos apontam para uma dindmica ligeiramente mais positiva na procura de crédito por parte dos particulares no
3T. Os bancos relatam que os critérios de concessao de crédito mantiveram-se praticamente inalterados no 2T, quer
para empresas, quer para crédito a habitacdo, ainda que se tenham tornado ligeiramente mais restritivos para o
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segmento de consumo & outros fins, perante as perspetivas econdmicas globais e qualidade crediticia dos
consumidores. Por sua vez, as empresas procuraram menos crédito no 2T, explicado pelo nivel das taxas de juro,
menores necessidades de financiamento e utilizacdo dos fundos internos, enquanto no caso dos particulares verificou-
se um ligeiro aumento na procura por crédito ao consumo & outros fins. No caso do crédito a habitacdo, manteve-se
praticamente sem alteracdes. As perspetivas dos bancos para o 3T apontam para a manutencao dos critérios de
concessao para todos os segmentos de crédito. No que diz respeito a procura, antecipam uma ligeira diminui¢cdo no
caso das grandes empresas, para empréstimos de curto prazo as SNF e de um ligeiro aumento da procura no caso dos
particulares (especialmente para crédito a habitagdo). Entretanto, as taxas de juro implicitas nos contratos de crédito
a habita¢do continuam a diminuir gradualmente: em maio, a taxa média fixou-se em 4,513% (-0,04 p.p. face ao més
anterior), a taxa mais baixa dos ultimos 8 meses.

Economia internacional

O FMI alerta para a inflagdo e para a deterioragdo da situagao fiscal. Na sua atualizacdo das previsdes, o FMI reviu as
suas previsoes de crescimento para a economia mundial no seu conjunto, resultado de altera¢gdes em alguns paises.
Entre as economias desenvolvidas, destaca-se o corte de 0,1 p.p. no crescimento previsto para os EUA e a revisdo em
alta de 0,1 p.p. para a Zona Euro, gragas a melhores expectativas para a Franga (+0,2 p.p. para 0,9%) e, sobretudo, para
Espanha, com uma revisdo em alta do seu crescimento em 0,5 p.p. Por outro lado, as perspetivas para a China também
melhoram, apesar da recente surpresa negativa do PIB do 2T de 2024. O FMI revé o crescimento em alta, em 0,4 p.p.,
tanto em 2024 como em 2025, embora alerte para o facto de que este abrandard para 3,3% em 2029. Relativamente
a inflacdo nas economias desenvolvidas, aumenta a sua previsdao em 0,1 p.p. em 2024 e 2025, para 2,7% e 2,1%,
respetivamente. De acordo com o FMI, os riscos para o seu cendrio permanecem bastante equilibrados, embora a
curto prazo alguns riscos tenham aumentado. Em primeiro lugar, a resisténcia ao abrandamento da inflacdo dos
servigos, a subida dos precos de algumas matérias-primas e o aumento das tensGes comerciais poderdo atenuar o
processo de desinflagdo em curso, fazendo com que as taxas de juro se mantenham elevadas durante mais tempo. Em
segundo lugar, a deterioragdo substancial da situagdo or¢camental e a crescente dependéncia dos EUA do
financiamento a curto prazo aumentam a vulnerabilidade global. O impacto negativo do aumento das tensdes
comerciais e do protecionismo também nao pode ser ignorado.

FMI: Projeg¢des de crescimento do PIB

Variagdo anual (%) vV lacs
ar. em relagcdo

ProjegGes a WEO abril (p.p.)
2023 2024 2025 2024 2025

Economia mundial 3,3 3,2 3,3 0,0 0,1
Economias avangadas 1,7 1,7 1,8 0,0 0,0
EUA 2,5 2,6 1,9 -0,1 0,0
Zona Euro 0,5 0,9 1,5 0,1 0,0
Espanha 2,5 2,4 2,1 0,5 0,0
Econ. emergentes e em desenvolvimento 4,4 4,3 4,3 0,1 0,1
China 5,2 5,0 4,5 0,4 0,4

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, julho 2024).

As expectativas de uma retoma na Alemanha estdao a abrandar. O indice alemdo de sentimento econémico ZEW
mostra que, em julho, a percentagem de empresas inquiridas que antecipam uma melhoria da atividade caiu 6,5 p.p.
para 49,4%; enquanto a percentagem das que acreditam que a situagdo se mantera inalterada aumentou 7,3 p.p. para
43%. Este comportamento é compativel com um cendrio em que o ritmo de crescimento do PIB se mantém
relativamente estdvel em cerca de 0,2% em termos trimestrais no inicio do ano. Por outro lado, a inflagdo no Reino
Unido permaneceu inalterada em junho, situando-se a geral nos 2,0% e a subjacente nos 3,5%, uma estabilidade que
reflete a resisténcia da inflacdo dos servicos a cair (novamente nos 5,7%).
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A economia chinesa revela uma moderagdao no ritmo de crescimento. O PIB da China cresceu 4,7% em termos
homoélogos anuais no 2T de 2024, inferior aos 5,3% registados no 1T e também menos do que os 5,1% esperados pelo
consenso dos analistas. O abrandamento das vendas a retalho, influenciado pelo enfraquecimento da confianca dos
consumidores (em minimos de um ano), e a perda de dinamismo do investimento residencial, afetado pela crise do
setor imobilidrio, foram os principais obstaculos ao crescimento. O aspeto positivo foi o aumento da producao
industrial e das exportagdes, que cresceram mais de 8% em termos homadlogos anuais em junho. Apds este aumento
no 2T, esperamos que o PIB deste ano seja ligeiramente inferior a 5%. Além disso, realizou-se esta semana a Terceira
Sessdo Plenaria do Partido Comunista, que confirmou a intengdo de impulsionar a procura interna, reforgar os canais
de comércio externo e melhorar a oferta de setores como a tecnologia, todos eles pilares para que a China seja mais
resistente ao efeito das restricdes comerciais dos EUA (Ver Nota Breve).

China: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.

Nos EUA, a produgao industrial e as vendas a retalho de junho encerram o 2T com uma nota positiva. Em junho, a
produgdo industrial aumentou 0,6% em termos mensais, excedendo os 0,3% esperados e atingindo assim o seu nivel
mais elevado desde 2022. O aumento deveu-se em grande parte a industria dos transportes, com a producdo de
motores para veiculos a aumentar 1,6% no més. Estes dados contrastam com os inquéritos recentes, como os ISM,
gue apresentavam um quadro mais sombrio para o setor da industria transformadora. Além disso, as vendas a retalho
em junho também surpreenderam positivamente, mantendo-se inalteradas em relacdo ao més anterior (esperava-se
uma queda). As vendas sem automodveis e sem gasolina registaram um desempenho particularmente positivo, com
um aumento de 0,8% em termos mensais. Estes dados deveriam limitar os receios de um enfraquecimento do consumo
privado e apontam para uma economia que se mantém dindmica, de acordo com uma tendéncia de moderacdo da
atividade. Isto também se reflete no ultimo Beige Book da Fed, publicado esta semana, embora assinale que, nos
proximos dois trimestres, a incerteza em torno das elei¢cdes presidenciais, os conflitos geopoliticos e a inflacdo deverao
continuar a provocar uma moderagdo no crescimento econémico.

Mercados financeiros

O BCE nao muda nada em julho, e os investidores também nao. O BCE mantém as taxas de juro inalteradas na sua
reunido de julho (3,75% depo e 4,25% refi), tal como esperado pelos investidores e pelo consenso dos analistas. Na
conferéncia de imprensa, Lagarde afirmou que a decisdo de manter as taxas inalteradas foi unanime no Conselho do
BCE, assim como a decisdo de ndo assumir qualquer tipo de compromisso para a reunido de setembro, que descreveu
como “completamente em aberto” no que diz respeito as suas decisdes de politica monetaria. De um modo geral, a
Presidente procurou ndo submeter o Conselho do BCE a compromissos mais ou menos explicitos em matéria de taxas
de juro, sem simultaneamente alterar significativamente as expectativas do mercado, que ja previam dois cortes
adicionais das taxas em 2024. Os implicitos no mercado monetario atribuiram uma probabilidade pds-reunido de 80%
de um corte de 25 p.b. em setembro (face a 75% antes da reunido) e continuou a descontar uma taxa depo de 3,25%
em dezembro de 2024. Embora o BCE espere que o crescimento econdémico na Zona Euro tenha abrandado no 2T e
considere que os riscos para o crescimento estdo enviesados para o lado negativo, esta otimista quanto ao crescimento
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econdmico a médio prazo e também quanto a moderacao do crescimento dos salarios. Consideram que este valor é
ainda elevado, tendo em conta os escassos ganhos de produtividade, mas que deverd revelar uma moderagcao nos
proximos trimestres, dada a natureza desfasada desta varidvel, cujas taxas atuais refletem uma tentativa para
compensar inflagbes passadas. O BCE espera que esta evolucao salarial ajude a moderar a inflagdo dos servicos ainda
elevada (4,1% em junho) e que a inflagdo acabe por se fixar nos 2% no segundo semestre de 2025 (Ver Nota Breve).

O BCE ndo esclarece uma semana mista para os ativos de ambos os lados do Atlantico. Embora o BCE tenha procurado
deixar todas as suas opgdes em aberto para a reunido de setembro no que respeita as taxas de juro, as taxas implicitas
do mercado monetario continuam a descontar um corte de 25 p.b., 0 que pesou sobre a yields das obrigacGes
soberanas da Zona Euro. Os prémios de risco periféricos, entretanto, terminaram a semana praticamente estaveis,
refletindo o facto de os investidores terem, por enquanto, virado a pagina do episddio do risco politico em Franca. Nos
EUA, por outro lado, as yields dos treasuries aumentaram ligeiramente e de forma muito uniforme ao longo da curva.
Quanto aos indices bolsistas, verificou-se uma semana de perdas generalizadas nos mercados desenvolvidos e
emergentes. Assim, tanto na Zona Euro como nos EUA os principais indices cairam e, no caso dos EUA as quedas foram
lideradas pelas companhias tecnolégicas. Estas foram afetadas pelo aumento da probabilidade de uma vitdria de
Trump, o que exacerbaria as tensdes comerciais com a China e o resto do mundo, e poderia mesmo complicar as
relacdes com Taiwan, um importante produtor de chips. No entanto, a rotacdo de empresas tecnolégicas de grande
capitalizacdo para empresas mais pequenas beneficiou outros indices, como o Dow Jones e o Russell 2000, que
terminaram a semana com ganhos. No mercado cambial, o euro terminou a semana praticamente estdvel face ao
ddlar, enquanto o iene subiu ligeiramente, numa semana em que o Ministério das Financas podera ter intervindo no
mercado para inverter a desvalorizacao prolongada da moeda. Por ultimo, o peso mexicano voltou a desvalorizar-se
face ao ddlar, num contexto de perdas generalizadas das moedas latino-americanas, afetadas pela fraqueza do
petrdleo e pelas quedas acentuadas dos metais industriais, nomeadamente do cobre o que, por sua vez, resulta da
fraqueza da procura chinesa.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,69 3,66 2 -22 4
Taxas 3 meses .
EUA (Libor) 5,28 5,29 -1 -5 5
Zona Euro (Euribor) 3,50 3,56 -6 -1 -62
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 4,81 4,87 -6 4 -48
Alemanha 2,77 2,82 -5 37 -30
Taxas 2 anos
EUA 4,47 4,45 +2 22 -30
Alemanha 2,43 2,50 -6 49 -1
Taxas 10 anos EUA 4,20 4,18 2 32 45
Espanha 3,21 3,26 -5 31 -23
Portugal 3,04 3,08 -5 48 -11
Prémio de risco Espanha 78 76 2 -18 -23
(10 anos) Portugal 60 59 2 0 -10
Mercado de Acgdes (percentagem)
S&P 500 5.545 5.615 -1,3% 16,2% 21,4%
Euro Stoxx 50 4.870 5.043 -3,4% 7,7% 11,6%
IBEX 35 11.148 11.251 -0,9% 10,5% 17,9%
PSI 20 6.789 6.812 -0,3% 6,1% 11,1%
MSCI emergentes 1.106 1.124 -1,6% 8,0% 8,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares por euro 1,090 1,091 -0,1% -1,3% -2,7%
EUR/GBP libras por euro 0,842 0,840 0,2% -2,9% -2,8%
USD/CNY yuan por délar 7,262 7,250 0,2% 2,3% 0,5%
USD/MXN pesos por délar 17,965 17,619 2,0% 5,8% 7,5%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 99,0 100,8 -1,8% 0,3% -6,2%
Brent a um més S/barril 85,1 85,0 0,1% 10,5% 7,1%
Gas n. a um més €/MWh 32,7 31,7 3,0% 1,0% 21,2%

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 omissées 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. OpiniGes e estimativas sdo propriedade da area 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 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
BCE 4.25% 06 Jun 24 (-25 bp) 12-set -25 p.b. 3.75% 3.50% 3.25% 3.00%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 31-jul +0 p.b. 5.25% 5.00% 4.75% 4.50%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 31-jul - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 01-ago - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 26-set - - - - -

* 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
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2.0
1.0 20
0.0 1.0
-1.0 0.0
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Alemanha EUA Reino Unido Japdo Alemanha EUA Reino Unido Japéo
6.0 Curvas de rendimento (%)
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2.0 /
1.0
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O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — Japdo 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 2.78% -3.1 4.50% -21.0 4.02% -16.5 2.83% -12.9
5 anos 2.42% -0.3 4.16% -8.7 3.93% -0.2 2.64% -12.5
10 anos 2.46% 6.0 4.24% 1.2 4.12% 5.5 3.06% -9.4
30 anos 2.66% 10.5 4.45% 9.4 4.63% 8.2 3.66% -6.1
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
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Fonte: Bloomberg
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Taxas de cambio

Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homodloga Max. Min.
EUR vs...
usD E.U.A. 1.089 -0.17% 1.29% -1.61% -2.73% 1.12 1.04
GBP R.U. 0.843 0.34% -0.25% -2.81% -2.67% 0.88 0.84
CHF Suica 0.968 -0.81% 1.83% 4.21% 0.58% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.29 -0.52% 1.56% 1.23% 0.09% 1.30 1.20
JPY Japdo 157.42 -0.29% -0.33% 11.77% 12.74% 161.95 138.07
Emergentes
CNY China 7.27 0.27% 0.17% 2.37% 0.61% 7.35 7.09
BRL Brasil 5.56 2.21% 1.58% 14.52% 15.83% 5.70 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.8 0.10% 1.18% 0.74% -0.59% 101.40 98.81
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.35 170
1.30 160
1.10
0.90 1.25 150
1.05
0.85 1.20 140
1.00 1.15 130
0.95 0.80 1.10 120
1.05 110
0.90 0.75 1.00 100
jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 e
- w Vs
90
40
jul-22 set-22 nov-22 jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24 mar-24 mai-24 jul-24
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 1.089 0.843 7.461 11.861 0.968 157.420 0.889 1.292
Tx. forward 1M 1.090 0.844 7.459 11.869 0.966 156.689 0.886 1.292
Tx. forward 3M 1.093 0.846 7.454 11.888 0.961 155.287 0.879 1.293
Tx. forward 12M 1.106 0.856 7.435 11.995 0.945 149.991 0.854 1.293
Tx. forward 5Y 1.166 0.900 - 12.429 0.883 131.020 0.757 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities
Energia & metais
Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
90 2,600 525
2,500 500
85 2,400 475
2,300
80 ! 450
2200
75 ,
2,000 400
70 1,900 375
1,800 350
63 1,700 325
60 1,600 300
jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 jul-24
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) Ouro (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
19-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 82.3 0.0% 1.9% 13.9% 80.6 74.0 70.5
Brent (USD/bbl.) 84.5 -0.6% 0.3% 10.4% 82.5 78.5 74.9
Gas natural (EUR/MWh) 31.32 -0.6% -10.5% 8.9% 2.1 3.3 3.5
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,401.0 -0.6% 3.1% 21.4% 2,402.5 2,515.3 2,659.3
Prata (USD/ onga troy) 29.2 -5.7% -1.7% 16.1% 29.3 30.7 32.7
Cobre (USD/MT) 425.3 -7.4% -4.4% 10.5% 425.4 437.4 441.6
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
900 620 260 1800
800 240 1700
750 540 10 1600
700 500 1500
650 460 200 1400
600
ceo 420 o0 1300
500 380 1200
450 340 160 1100
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Trigo (ELE) Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) Soja USD/bu (ELD)
19-iul Variagdo (%) Futuros
! -7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 409.8 -1.1% -12.3% -13.8% 395.0 440.3 451.8
Trigo (USD/bu.) 555.8 1.0% -7.2% -10.5% 555.8 614.0 635.8
Soja (USD/bu.) 1,106.0 -2.5% -5.8% -8.8% 1,048.0 1,090.0 1,077.0
Café (USD/Ib.) 237.7 -4.5% 5.0% 30.9% 237.7 228.8 226.2
Acucar (USD/Ib.) 18.6 -2.9% -1.8% -15.3% 18.0 18.3 17.6
Algodio (USD/Ib.) 71.4 0.2% -1.8% -10.9% 75.5 75.5 75.9
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Pulso Econdmico

19 de julho de 2024
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 18,199 15-mai 18,893 23-out 14,630 -2.9% 13.0% 8.6%
Franca CAC 40 7,535 10-mai 8,259 23-out 6,774 -2.4% 2.8% -0.1%
Portugal PSI 20 6,795 15-mai 6,994 6-out 5,823 -0.2% 11.2% 6.2%
Espanha IBEX 35 11,088 7-jun 11,470 26-out 8,879 -1.4% 17.3% 9.8%
R. Unido FTSE 100 8,161 15-mai 8,474 18-ago 7,216 -1.1% 7.6% 5.5%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,834 2-abr 5,122 23-out 3,993 -4.1% 10.8% 6.9%
EUA
S&P 500 5,532 16-jul 5,670 27-out 4,104 -1.5% 21.2% 16.0%
Nasdaq Comp. 17,802 11-jul 18,671 26-out 12,544 -3.2% 24.0% 18.6%
Dow Jones 40,384 18-jul 41,376 27-out 32,327 1.0% 15.2% 7.1%
Asia
Japdo Nikkei 225 40,064 11-jul 42,427 4-out 30,488 -5.1% 24.0% 19.7%
Singapura Straits Times 2,795 11-jul 2,896 31-out 2,274 -2.2% 7.1% 5.3%
Hong-Kong Hang Seng 17,418 31-jul 20,361 22-jan 14,794 -4.8% -8.7% 2.2%
Emergentes
México Mexbol 53,266 7-fev 59,021 23-out 47,765 -3.1% -0.9% -7.2%
Argentina Merval 1,563,781 11-jul 1,723,015 2-ago 438,925 -8.8% 245.0% 68.2%
Brasil Bovespa 128,075 28-dez 134,392 6-out 111,599 -0.6% 9.0% -4.6%
Russia RTSC Index 1,152 20-mai 1,220 6-jul 952 0.0% 8.9% 6.3%
Turquia SE100 11,130 18-jul 11,252 19-jul 6,300 1.0% 69.4% 49.0%
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.
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