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Economia portuguesa

Industria, servicos e construgao comegam de forma positiva o
terceiro trimestre. Na industria, o volume de negdcios aumentou
0,3% homologo no més de julho, via avango de 1,9% das vendas no 25

Portugal: Volume de negdcios da industria
Variacdo homdéloga (%)

mercado interno, enquanto no mercado externo as vendas 20
contrairam 1,9%, pressionadas pela queda das vendas do setor 15
energético. Na mesma linha, o volume de negdcios nos servigos 1(5)
avangou 1,4% homologo, tendo o setor dos transportes e 0
armazenagem sido o que mais contribuiu para este avango (0,8 5
pontos percentuais). No mesmo sentido evoluiu a produgdo no -10
setor da construcdo: +3,1% homodlogo em julho. -15

A balanca comercial deteriorou-se em julho, tendo o défice
atingido os 20.400 milhGes de euros (acumulado 12 meses),
equivalente a 9,8% do PIB. Esta deterioragdo reflete o crescimento
homologo de 7,8% das importagdes e de apenas 2,2% das
exportagBes. A fragilidade das exportagGes resulta do menor
dinamismo da procura externa, que se traduz na desaceleragdo do
ritmo de expansao das vendas para paises da UE e contragdo das
vendas para os mercados extra UE, destacando-se as quedas
homologas de 15,7% e de 23,7% nas exportacGes para Angola e
Brasil, respetivamente.

As novas opera¢oes de crédito aceleraram em julho, 4,7%
homélogo no acumulado dos primeiros sete meses (+2,6% até
junho). Esta evolugdo reflete o aumento de 3,5% homdlogo dos
novos empréstimos as empresas e o aumento de 6,6% no crédito
as familias. Neste caso, destaca-se a aceleragdo nas novas
operagdes de crédito ao consumo (+6,5% homdlogo), tendo o
ritmo de crescimento das novas operacGes de crédito para
aquisicdo de casa desacelerado (4,4% homdlogo, -0,4 pontos
percentuais do que em junho).

Economia espanhola

A produgao industrial mantém uma tendéncia moderada. Assim,
em julho, a produgdo industrial cresceu 0,8% homélogo, um ritmo
contido e semelhante a média do primeiro semestre do ano
(0,7%). Por setores, observamos como o comportamento positivo
do setor da energia (crescimento homdlogo de 7,4%) e do setor
dos bens de consumo (2,2%) foi compensado parcialmente pela
queda na produgdo do setor de bens de equipamento (-2,2%).
Para os proximos meses, prevemos que a producdo industrial
continue a crescer de forma moderada face a deterioragdo do
contexto comercial internacional e as dificuldades que o setor
automdével atravessa.

A taxa de inflagdo geral desceu em agosto para 0,3% (0,5% em
julho) e a subjacente manteve-se em 0,9%. O preco da
eletricidade, que caiu 12,7% homdlogo em agosto, estd por tras
da moderagdo no indice geral. Entre as componentes
subjacentes, destaque para o aumento dos prec¢os dos servicos e
dos bens industriais (1,4% e 0,4%, respetivamente).

Ligeira subida da atividade no mercado imobilidrio.
Especificamente, em julho, as compras e vendas de habitacdo
cresceram 3,8% homdlogo, o maior ritmo de crescimento desde
marco. Desta forma, as compras e vendas recuperaram
parcialmente da quebra registada no més anterior (queda de
9,0%), provavelmente devido ao impacto tempordrio da
implementagdo da nova lei hipotecaria.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Portugal: Novas operagoes de crédito
Taxa de variagdo homodloga, acumulado no ano (%)
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Nota: Crédito as SNF ndo ajustado de renegociagées.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.

Espanha: Producao industrial
Variagdo homologa (%)
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Nota: Série ajustada de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.

Espanha: IPC

Contributo para o crescimento homdlogo (p. p.)
3

2
1
0 i i l 'lI
-1 IPC subjacente
I Energia e alimentos frescos
2 IPC global*
08-15 08-16 08-17 08-18 08-19

Nota:* Variagéo homdloga.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE de Espanha.


http://www.bpi.pt/

Economia europeia

A atividade industrial na Zona Euro continua a atravessar
dificuldades no inicio do 3T. Assim, a producgdo industrial recuou
significativamente em julho (-2,0% homdlogo), uma queda
semelhante a do més anterior (-2,4%). Por paises, a produgdo
industrial da Alemanha sofreu novamente uma quebra acentuada
(-5,3% homdlogo), contrastando com as variagdes relativamente
modestas nas restantes principais economias (Franga: -0,3% e
Italia; -0,7%). Estes dados sugerem que a atividade industrial da
Zona Euro ndo consegue recuperar, afetada pela incerteza criada
pelo conflito comercial, pelo abrandamento da economia global
e por fatores idiossincraticos como os problemas do setor
automovel (a produgdo de motores de veiculos na Zona Euro caiu
10,6% homodlogo em julho). Neste sentido, a atividade industrial
vai continuar a causar impacto negativo sobre o crescimento da
Zona Euro no segundo semestre do ano.

Economia internacional

A taxa de inflagdo subjacente dos EUA surpreendeu pelo seu
aumento, num contexto de indicadores econdmicos ligeiramente
mais débeis na Ultima semana. Em concreto, a taxa de inflagdo
subjacente situou-se nuns solidos 2,4% em agosto, mais 2
décimas do que o dado de julho e 0 maximo registado nos ultimos
doze meses. Por sua vez, a taxa de inflagdo geral manteve-se mais
contida, em 1,7% (0,1 p.p. em comparagdo com julho), afetada
pela descida do preco da gasolina. Apesar da solidez nos precos
subjacentes, ndo é de esperar que esta situagdo impeca a
intengdo da Fed de cortar as taxas de juro no decorrer desta
semana. Por outro lado, o indice de confianga empresarial para as
pequenas empresas (NFIB) caiu em agosto, embora ainda se
mantenha em niveis que sugerem avangos econdmicos no 3T.

As exportagées chinesas recuaram em agosto. Especificamente,
as exportagdes chinesas cairam 1,0% homélogo em agosto (+3,3%
em julho) afetadas pelo conflito comercial e a desaceleragdo
global. Assim, no acumulado dos dultimos 12 meses, as
exportacdes cresceram de forma modesta, 2,4%. Destaque para
a importante queda nas exportagdes para os EUA (-16,0%
homdlogo), que foi parcialmente compensada por um aumento
das exporta¢des para as economias da Asia emergente. Para os
proximos meses, esperamos que a evolugdo das exportacGes
chinesas continue a ser modesta, perante as medidas
protecionistas e as tensGes comerciais que o pais mantém com os
EUA.

Zona Euro: Produgdo industrial*
Variagdo homologa (%)
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Nota: *Série ajustada a sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
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EUA: IPC
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.
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China: Comércio internacional de bens*
Varia¢do homaloga, acumulado de 12 meses (%)
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Nota: *Variagdo obtida a partir de dados nominais em ddlares.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alféndega da China.



Mercados financeiros

O BCE relanca o estimulo monetario. Em setembro, o BCE
(ver nota breve) apresentou uma visdo menos otimista do
cendrio econdmico, especialmente face a indicadores de
atividade mais débeis, ao prolongamento de incertezas
importantes (como as tensGes comerciais e outros conflitos
geopoliticos a nivel europeu) e a persisténcia da inflagdo em
niveis fracos. Neste contexto, a instituicdo anunciou um
novo programa de estimulo com os ingredientes esperados
pela maior parte dos analistas: um corte de 10 p.b. nas taxas
de juro da facilidade de depdsitos (para -0,50%) e o reatar
das compras liquidas de ativos (que tinham terminado no
passado més de dezembro) a um ritmo de 20.000 milhGes
de euros mensais. Além disso, para atenuar os efeitos
adversos que o prolongamento do contexto de taxas de juro
baixas pode ter no sistema financeiro, o BCE melhorou a
atratividade das inje¢des de liquidez (as denominadas
TLTRO-IIl, que terdo um vencimento a 3 anos e um custo
minimo que podera ser tdo baixo como as taxas de juro da
facilidade de depdsitos) e indicou que implementard um
sistema de tiering (mediante o qual apenas uma parte do
excesso de liquidez depositado no BCE serd tributado a uma
taxa de juro da facilidade de depésitos, enquanto ao resto
sera aplicada uma taxa de juro de 0%). Apds estes anuncios,
esta semana as atengdes vao estar centradas na reunido da
Fed (ver nota breve), onde os analistas e investidores
esperam um corte de 25 p.b. nas taxas de juro de referéncia.

Taxas
Zona Euro (Euribor) -0,40
Taxas 3 meses EUA (Libor) 2,14
Zona Euro (Euribor, -0,33
Taxas 12 meses EUA (Libor)( ) 2,05
Alemanha -0,45
EUA 1,90
Taxas 10 anos Espanha 0,30
Portugal 0,32
Prémio de risco Espanha 75
(10 anos) Portugal 77
Mercado de Acgdes
S&P 500 3.007
Euro Stoxx 50 3.550
IBEX 35 9.138
PSI 20 5.049
MSCI emergentes 1.027
Cambios
EUR/USD délares poreuro 1,107
EUR/GBP libras por euro 0,886
USD/CNY yuan pordélar 7,079
USD/MXN pesos porddlar 19,406
Matérias-Primas
indice global 78,7
Brenta um més S/barril 60,2

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

Dados previstos de 16 a 22 de Setembro

O apetite por risco ganha terreno a prudéncia. Os esforcos
de aproximag¢do entre os EUA e a China em termos
comerciais durante a Ultima semana e as expectativas em
relacdo a uma politica monetaria mais acomodaticia por
parte do BCE e da Fed foram os principais catalisadores do
sentimento favoravel dos investidores. Assim, os indices
bolsistas registaram subidas generalizadas nos EUA (S&P
500 +1,0%), na Zona Euro (EuroStoxx 50 +1,6%, lbex +1,6%,
PSI +1,6%), e nas economias emergentes (MSCl Emergentes
+1,9%). As taxas de juro soberanas a 10 anos norte-
americana e alemd subiram (34 p.b. e 19 p.b,
respetivamente), apesar de se situarem ainda em niveis
muito baixos. Os prémios de risco da periferia da Zona Euro
mantiveram-se relativamente estaveis (a S&P manteve o
rating da divida portuguesa em BBB, mas melhorou a
perspetiva de estavel para positiva), exceto em Itdlia, onde
0 prémio de risco continua a beneficiar da formagdo do
novo Governo. Por sua vez, o preco do petrdleo desceu até
aos 60 dolares por barril de Brent, perante a ligeira descida
nas previsdes de consumo mundial por parte da Agéncia
Internacional da Energia e perante a auséncia de acordos
sobre a producdo na reunido do comité da OPEP e dos seus
parceiros. No entanto, no fim-de-semana, a maior refinaria
de petréleo da Aradbia Saudita foi atacada por drones
explosivos. Isto aumentou novamente as tensGes
geopoliticas na regido e causou aumentos consideraveis,
perto de 10%, no preco do petréleo na abertura da sessdo
na segunda-feira (até cerca de 65 ddlares).

(pontos base)

-0,44 4 -9 -8
2,13 +1 67 20
-0,36 +3 -21 -16
1,95 +10 -96 -83
-0,64 19 -69 -90
1,56 34 -78 -110
0,17 13 -111 -118
0,19 13 -140 -154
81 -6 -42 -29
83 -6 -71 -64
(percentagem)
2.979 1,0% 20,0% 3,5%
3.495 1,6% 18,3% 6,1%
8.990 1,6% 7,0% 2,4%
4.969 1,6% 6,7% -4,5%
1.008 1,9% 6,3% -0,2%
(percentagem)
1,103 0,4% -3,4% -4,7%
0,898 -1,3% -1,4% -0,4%
7,116 -0,5% 2,9% 3,1%
19,532 0,6% -1,2% 2,7%
(percentagem)
77,9 1,0% 2,6% -4,6%
61,5 -2,1% 11,9% -22,9%

16 Espanha Precos dos terrenos do Ministério de Fomento (2T)
Portugal Atividade Turistica (Jul.)
Italia IPC (Ago.)
China Producéo Industrial, Vendas a retalho (Ago.)

17 Espanha Inquérito trimestral sobre custos laborais (2T)
Espanha Divida Regifes Autén. (Jul.)

EUA Producao Industrial (Ago.)
18 Espanha Nowcasting do PIB (3T)
Portugal Sintese Econdémica de Conjuntura (Ago.)

18 Zona Euro
Reino Unido
EUA

Japéo Balanca comercial (Ago.)
19 Espanha Avaliagéo de habitagéo do Ministério do Fomento (2T)
20 Espanha Rating S&P

Portugal indice de Pregos da Habitag&o do INE (2T)

Zona Euro Confianca do consumidor (Set.)

Japéao IPC (Ago.)

IPC (Ago.)
IPC (Ago.)

Declaragéo do FOMC


https://www.bancobpi.pt/nocachecontent/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01111668
https://www.bancobpi.pt/nocachecontent/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01111695
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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 32T 19 4°T7 19 19T 20 2°T 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 12-set 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.25% 31 Jul 19 (-25/-25 bp) 18-set 2.25% 2.25% 2.25% 2.00% 2.00%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-set -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 19-set 0.75% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00%
BNS*** -0.750% 15 Jan 15 (-50 bp) - - - - - -

* 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 (%)
2.5
3.0 2.0 -
2.5
2.0 1.5
1.5 1.0 —
1.0 0.5
0.5 /_/\",
0.0 0.0
-0.5 - -0.5
-1.0
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 -1.0
O/N 1w 1M 3M 6M 12M
s EUrDOr ess | iHOr USD emmmmmm | ibor GBP Libor JPY s EUFDOr e | iHOr USD emmmmmm | ibor 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 (%)
2.5
5 \ 30
1.5 2.5
2.0
1 1.5
0.5 1.0 —
0.5 ;__'__ﬂr\d"
0 0.0
e
_05 ————— -05 S )
-1.0
-1 set-17 mai-18 jan-19 set-19
set-19 set-20 set-21 set-22 set-23 set-24
o= |ibor USD  «====Euribor e=====|ibor GBP s EUFibOF e | ibor USD e | ihor GBP

Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 25
2.0 2.0
1.5

1.0 1.5

0.5 1.0

0.0 Ao e, - 0.5 M
TS W‘M\"’\/ 0.0

-0.5
-1.0 -0.5 \"\,
-1.5 -1.0
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
Alemanha EUA Reino Unido Japao Alemanha EUA Reino Unido Japdo
35 Curvas de rendimento?) (%)
3:0
2.5
2.0 —_— —
1.5
1.0
0.5
0.0 Tm— /
-0.5 ——
-1.0
O/N 1w iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10y 30Y
Alemanha EUA — ]AP30 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 -0.72% 19.5 1.75% 26.9 0.53% 1.1 -0.55% 5.4
5anos -0.71% 17.7 1.69% 26.9 0.50% 10.8 -0.18% 11.6
10 anos -0.48% 20.6 1.83% 27.2 0.71% 24.5 0.29% 17.4
30 anos 0.08% 29.3 2.30% 26.4 1.17% 15.8 1.21% 26.1
Spreads
Periféri daz E Mercados emergentes
£ ‘eArll erlczs 18 o.na urob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
350 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 500 2700
300 2400
400 2100
250 1800
200 300 a \, 1500
.
150 200 et 1200
900
100
100 600
50 300
0 0 0
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
L. EMBI Plus Brasil México Argentina (ELD)
Portugal Espanha — [ tdlia Irlanda

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...
usD E.U.A. 1.1053 -0.06% -0.36% -3.48% -5.50% 1.18 1.09
GBP R.U. 0.888 -0.78% -2.73% -1.22% 0.02% 0.93 0.85
CHF Suica 1.09 -0.05% 0.81% -2.72% -2.72% 1.15 1.08
USD vs...
GBP R.U. 1.24 0.81% 2.40% -2.34% -5.40% 1.34 1.20
JPY Japao 107.74 0.64% 1.37% -1.75% -3.79% 114.58 104.45
Emergentes
CNY China 7.07 -0.78% 0.33% 2.73% 2.75% 7.18 6.67
BRL Brasil 4.08 -0.20% 2.25% 5.22% -1.85% 4.23 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.3 0.19% -1.56% -1.67% -2.44% 103.69 99.51
usD 130.5 -0.86% 0.55% 2.03% 3.13% 131.88 125.44
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
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-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 e = .
110 M e
95 —e e
80
65

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

Brasil india s R UISS1Q e Turquia e China

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.105 0.888 7.467 9.917 1.095 107.740 0.991 1.245
Tx. forward 1M 1.108 0.889 7.466 9.934 1.095 107.501 0.988 1.246
Tx. forward 3M 1.113 0.891 7.463 9.968 1.094 107.083 0.983 1.249
Tx. forward 12M 1.134 0.901 7.450 10.146 1.091 105.172 0.962 1.259
Tx. forward 5Y 1.237 0.953 - 11.072 1.078 96.264 0.871 -

Fonte: Bloomberg


http://www.bpi.pt/

Pulso Econdmico
% B Pl 16 de setembro de 2019

Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 1,600 400
1,550
32 1,500 350
1,450
’ 300
70 1,400
65 1,350 250
60 1,300
55 1,250 200
50 1,200 150
45 1,150
40 1,100 100
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
e \\/'TT (USD/bbl.) e Brent (USD/bbl.) e Ouro (ELE: USD/onga troy) === Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 3 0,
16-set : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 59.5 2.9% 8.6% -0.7% 59.3 54.4 50.6
Brent (USD/bbl.) 65.6 4.8% 12.8% -1.1% 64.4 59.8 56.1
Gas natural (USD/MMBtu) 2.66 2.9% 20.5% -8.9% 2.7 2.4 2.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,504.5 0.1% -0.6% 25.1% 1,504.8 1,530.1 1,540.9
Prata (USD/ onga troy) 17.9 -1.4% 4.0% 25.7% 17.4 17.9 18.1
Cobre (USD/MT) 266.7 1.5% 2.5% -8.8% 265.1 273.1 275.7
Agricultura
Precos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
650 475 170 1050
600 450 160 1000
150
425
550 140 950
400 q3g
500 900
375 120
450 110 850
350
100
400 325 o 800
350 300 80 750
set-18 dez-18 mar-19 jun-19 set-19 set-18 dez-18 mar-19 jun-19 set-19
s Trigo (ELE) e Milho (ELD) e S0ja USD/bu.(ELE) e Café USD/Ib (ELD)
H 3 0,
16-set : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 369.0 4.2% -3.1% -6.8% 355.5 400.3 419.0
Trigo (USD/bu.) 483.8 1.9% 1.3% -1.5% 485.8 490.5 528.8
Soja (USD/bu.) 895.0 5.9% 3.2% -1.6% 895.0 944.8 966.5
Café (USD/Ib.) 102.9 4.7% 6.7% -3.8% 99.5 112.8 124.0
Acucar (USD/Ib.) 12.2 2.9% -3.5% -12.1% - 12.5 13.3
Algodao (USD/Ib.) 62.2 5.5% 3.5% -16.5% 61.4 63.9 67.4

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 12,379 4-jul 12,656 27-dez 10,279 1.2% 2.1% 17.2%
Franca CAC40 5,614 25-jul 5,673 27-dez 4,556 0.5% 4.9% 18.7%
Portugal PSI 20 5,039 16-abr 5,429 27-dez 4,552 1.5% -4.7% 6.5%
Espanha IBEX 35 9,050 21-set 9,665 27-dez 8,286 0.4% -3.4% 6.0%
R. Unido FTSE 100 7,353 30-jul 7,727 27-dez 6,537 1.6% 0.7% 9.3%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,523 25-jul 3,574 27-dez 2,909 0.8% 5.3% 17.4%
EUA
S&P 500 3,007 26-jul 3,028 26-dez 2,347 1.0% 3.5% 20.0%
Nasdag Comp. 8,177 26-jul 8,340 24-dez 6,190 0.9% 2.1% 23.2%
Dow Jones 27,220 16-jul 27,399 26-dez 21,713 1.6% 4.1% 16.7%
Asia
Japdo Nikkei 225 21,988 2-out 24,448 26-dez 18,949 3.7% -4.8% 9.9%
Singapura Straits Times 2,062 28-set 2,357 6-ago 1,892 2.9% -9.7% 1.0%
Hong-Kong Hang Seng 27,125 15-abr 30,280 30-out 24,541 1.7% -0.6% 4.9%
Emergentes
México Mexbol 42,841 1-out 50,042 15-ago 38,266 0.3% -13.6% 2.9%
Argentina Merval 30,136 9-ago 44,471 3-set 22,484 9.0% -0.1% -0.5%
Brasil Bovespa 103,501 10-jul 106,650 14-set 74,445 0.5% 37.2% 17.8%
Russia RTSC Index 1,386 11-jul 1,414 25-dez 1,033 3.5% 26.6% 29.7%
Turquia SE100 103,180 31-jan 105,930 23-mai 83,535 2.6% 8.9% 13.0%
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(base mével 2 anos = 100) (base movel 2 anos = 100)
140
115
130 110
120 105
110 100
95
100 %
90 85
80 80
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
Dow Jones IA e S&P 500 e NASDAQ DAX CAC === UKX
Ibéria Mercados emergentes
(base mével 2 anos = 100) (base movel 2 anos = 100)
115 200
110 175
105
95 125
90
85 100
80 75
75
70 50
set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19 set-17 mar-18 set-18 mar-19 set-19
e PS120) a— [BEX MEXBOL === BOVESPA WIG MERVAL
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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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