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Economia portuguesa

Os indicadores econdmicos avangam de forma robusta no inicio
de 2020. Concretamente, o indicador de clima econdémico
aumentou 2,2% em janeiro, mais uma décima do que em
dezembro, refletindo melhorias no sentimento do setor
manufatureiro e construgdo. Na manufatura, o indicador de
sentimento subiu para 3,4 pontos, mais 0,9 pontos do que em
dezembro, refletindo melhores perspetivas quanto a evolugao da
procura. A melhoria da confianga neste setor é acompanhada
pelo desempenho mais positivo da produgdo industrial, que
avangou 3,3% homodlogo em dezembro (0,4% em novembro). Por
seu turno, a confianga dos consumidores caiu para -7,8 pontos
em janeiro.

Os pregos das casas continuam a aumentar. Em dezembro, a
avaliagao bancaria da habitacdo atingiu 1.321 euros por metro
quadrado, o valor mais elevado de sempre. Este crescimento
apresentou ainda um perfil de acelerag¢do durante o ano de 2019,
aumentado 7,5% no conjunto do ano, o que compara com um
crescimento de 5,8% em 2018.

2019 terminou com um défice orgamental abaixo do esperado.
Mais concretamente, o défice das Administragdes Publicas (6tica
de caixa) fixou-se em 0,3% do PIB (-1,1% do PIB em 2018), inferior
ao previsto pelo Governo (-0,5%). Este desempenho foi
suportado por um crescimento da receita superior ao da despesa
(4,3% e 2,3%, respetivamente), apoiado pela receita fiscal e
contributiva. Do lado da despesa, destaque para a queda dos
juros, e um aumento considerdvel das despesas com pessoal e
transferéncias correntes. Considerando estes dados e o cenario
macroecondmico em 2020, prevemos que a consolidagao das
contas publicas se va manter este ano, mas de forma mais ligeira.

Economia espanhola

O PIB mantém um ritmo de crescimento significativo no 4T 2019
e aumenta 0,5% em cadeia (1,8% homadlogo), mais uma décima
do que o registo do trimestre anterior, e acima do crescimento
registado na Zona Euro (0,1% em cadeia). Deste modo, o
crescimento anual para a totalidade de 2019 situou-se nos 2,0%.
Em termos homdlogos, a procura interna contribuiu em 1,2 p.p.
para o crescimento, menos 0,6 p.p. do que no trimestre anterior,
sendo esta diminuicdo compensada quase na sua totalidade pela
procura externa, que aumentou o seu contributo para o
crescimento em 0,5 p.p. para 0,6 p.p. O menor contributo da
procura interna deveu-se principalmente ao consumo privado,
estavel nos niveis do trimestre passado, e ao investimento, que
recuou 3,5% em cadeia devido a queda do investimento nos
transportes e na construgdo ndo habitacional. Por sua vez, a
melhoria do contributo do setor externo é explicada tanto pelo
aumento das exportagGes (+1,5% em cadeia) como pela queda
das importagdes (-1,2% em cadeia).

O mercado de trabalho surpreende positivamente no 4T 2019.
O ritmo de criagdo de emprego aumentou para 0,8% em cadeia
(dados ajustados de sazonalidade), bem acima dos 0,3%
registados no 3T. Assim, o ano 2019 fechou com a criagdo de
402.000 empregos (+2,0% homélogo), apesar do abrandamento
econdémico. Por outro lado, o ritmo de reducdo da populagdo
desempregada abrandou para -3,4% homdélogo (-12,3% no 4T
2018), afetado pelo aumento da populagdo ativa. Assim, a taxa
de desemprego situou-se em 13,8% no 4T 2019, um numero
semelhante ao do trimestre anterior (13,9%), mas 0,7 p.p.
inferior ao do 4T 2018.
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Economia europeia

2019, um ano complicado para a Zona Euro. A economia da Zona Zona Euro: PIB
Euro fechou o ano com um crescimento ténue do PIB no 4T 2019
(0,1% em cadeia, 1,0% homélogo) tendo o avancgo da atividade,
no conjunto do ano, desacelerado para 1,2% (1,9% em 2018). Por
paises, no 4T, a Franga surpreendeu negativamente com uma
contragdo de 0,1% em cadeia, a primeira em mais de trés anos, 0.9 3
enquanto o PIB em Italia também recuou (-0,3% em cadeia). Ndo
obstante, estas descidas refletiram principalmente o
comportamento da acumulagdo de inventarios, que teve uma 03 1
contribuicdo bastante negativa para o crescimento das duas

Variagdo (%) Variagdo (%)

1.2 4
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economias (em Franga, o avango teria sido de 0,3% sem contar 0.0 0
com a afetacdo dos inventarios). 4T 2015 4T 2016 4T 2017 4T 2018 4T 2019
A taxa de inflagdo da Zona Euro, por outro lado, aumentou em Em cadeia (ELE) ~ === Var. Homéloga (ELD)
janeiro para 1,4% (1,3% em dezembro). Ndo obstante, esta Fonte: BPI Research , a partir de dados do Eurostat.

evolugdo foi impulsionada pelo crescimento dos pregos da

energia, que passou de 0,2% em dezembro para 1,8% em janeiro. Zona Euro: IPCA*

Por seu turno, a taxa de inflagdo subjacente recuou para 1,1%

Variagdo homologa (%)
(1,3% em dezembro) e sem dar sinais de melhoria sustentada.

31 de janeiro: dia do Brexit. O Parlamento Europeu aprovou na 2>

quarta-feira 29 de janeiro, por esmagadora maioria (621 votos a 2.0

favor, 49 em contra e 13 abstenc¢Oes), o acordo de saida 15

estabelecido entre o Governo britdnico e a UE. Apds esta 1.0 V\,—M"\W\
ratificacdo, o Reino Unido abandonou oficialmente a Unido 05

Europeia a 31 de janeiro com base neste acordo, que detalha o

contributo econdmico que o Reino Unido devera fazer a UE pela 0.0 °

saida, que protege os direitos dos cidaddos britanicos que vivem -0.5

na UE e os europeus que residem no Reino Unido e que evita uma 01-16 01-17 01-18 01-19 01-20

fronteira fisica na Irlanda do Norte. O Reino Unido e a Unido Geral ==Subjacente

Europeia terdo 11 meses de transicdo para alcancarem um
acordo sobre a nova relagdo, sendo que durante este tempo o
Reino Unido continuard a fazer parte do mercado Unico e da

Nota: *Os dados para a Zona Euro correspondem ao IPCA.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

unido alfandegdria. EUA: PIB

Economia internacional 20 Vereco ) Yarecio %)
O PIB dos EUA cresceu 2,3% em 2019. Apesar de se tratar de um 15 3
ndmero inferior ao crescimento registado em 2018 (2,9%), '
convém lembrar que a taxa de crescimento desse ano foi 10 )
fortemente suportada pelo estimulo fiscal aprovado no final de '
2017. Assim, o avango de 2,3% de 2019 situou-se acima do
potencial do pais (cerca de 1,9%) apesar das medidas 05 1
protecionistas e das tensdes comerciais mantidas com a China. O
dado do 4T 2019 (0,5% em cadeia e 2,3% homdlogo) foi 0.0 0
ligeiramente melhor do que o previsto, suportado pelo consumo 412015 4T 2016 412017 412018 412019
privado, pelo consumo publico e pelo investimento n3o Trimestral (ELE) ~==Homdloga (ELD)
habitacional. Em termos negativos, destaque para o Fonte: BPI Research, a partir dos dados da BEA.
investimento empresarial, que contraiu novamente em cadeia.
O sentimento empresarial na China manteve-se moderado no México: PIB
inicio do ano. O PMI oficial das industrias situou-se nos 50,0 25 Variacdo (%) Variacdo (%) 5
pontos em janeiro (50,2 pontos em dezembro), exatamente no
limite entre a zona de expansdo e de contracdo. Este dado ainda 2.0 4
ndo considera o impacto do coronavirus, embora nos proximos 15 3
meses o PMI se possa situar pontualmente em zona de contragdo 1.0 2
devido ao impacto do virus sobre a atividade econdmica. 05 1
A atividade econémica no México dececionou em 2019. O PIB
caiu 0,1% na totalidade de 2019, depois de o dado do 4T ter 0.0 V; 0
desiludido novamente, com um crescimento nulo em cadeia e de -0.5 -1
-0,3% homologo. Este registo sugere que as dificuldades dos 4T 2015 4T 2016 471 2017 4T 2018 47 2019
ultimos trimestres, afetadas por um comportamento negativo Trimestral (ELE) e Homloga (ELD)
das industrias e pela incerteza global, ainda estdo muito Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Instituto Nacional de Geografia

e Estatistica.
presentes.



Mercados financeiros

O medo relativamente ao coronavirus abala os
mercados. O receio de que a epidemia de coronavirus
originada na China afete significativamente o
crescimento econémico deu lugar a um aumento da
aversdo ao risco e marcou a semana nos mercados
financeiros, adiando para segundo plano a publicagdo de
resultados empresariais favoraveis. Assim, os mercados
financeiros sofreram um aumento da volatilidade, que
castigou as bolsas e os fluxos para ativos de refugio que
pressionaram as cotagdes do ouro, a divida soberana e
de moedas como o iene japonés. Concretamente, as
perdas impuseram-se nos principais indices bolsistas
(EuroStoxx50 -3,7%, S&P 500 -2,1%), com descidas mais
acentuadas nos paises emergentes (MSCI EM -5,1%).
Além disso, nos mercados de rendimento fixo ocorreu
uma queda generalizada das taxas de juro soberanas
(nos EUA -17 p.b. e na Alemanha -10 p.b.), enquanto no
mercado das matérias-primas o prego do barril de Brent
caiu mais de 4%. Por sua vez, ao longo da semana,
destaque também para o comportamento do prémio de
risco italiano, que caiu mais de 20 p.b. apds os
resultados nas eleicGes regionais de Emilia-Romagna
que diminuiram os receios de rutura da coligagdo de
Governo nacional.

A Fed mantém as taxas de juro. Na sua primeira reunido de
politica monetaria do ano, a Reserva Federal dos EUA
manteve o intervalo objetivo da sua taxa de juro em 1,50%-
1,75% e apresentou uma visdo favoravel do cendrio
econdmico, muito parecida a visdo do passado més de
dezembro. Especificamente, a Fed reafirmou que o consumo
privado, bem suportado na robustez do mercado de trabalho
e em condigGes financeiras mais acomodaticias, é o principal
motor da expansdo e continua a mostrar-se resiliente a
debilidade do investimento empresarial, as exportagcdes e a
industria (todas elas afetadas pela incerteza politica dos
ultimos anos a nivel mundial). Além disso, o presidente
Jerome Powell afirmou que o contexto global oferece
indicios para um “otimismo prudente”, gracas a atenuagdo
das fontes de risco geopolitico (acordo comercial entre os
EUA e a China, e um Brexit acordado a 31 de janeiro) e alguns
sinais de melhoria no ciclo industrial mundial. Ndo obstante,
a Fed mostrou pouca disposigdo em alterar as suas taxas de
juro nas proximas reuniGes e Powell sublinhou que isso
exigirda uma alteragdo significativa nas perspetivas
econdémicas dos EUA. Por outro lado, a Fed indicou que
espera comegar a reduzir as compras de titulos do Tesouro e
as injecGes de liquidez no mercado repo no 2T 2020, dado
que estima estar perto de alcancar um nivel de reservas
suficientemente abundante no sistema.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) -0,39 -0,39 -1 -1 -9
EUA (Libor) 1,75 1,80 -5 -16 -98
Zona Euro (Euribor -0,28 -0,26 -3 -4 -17
Taxas 12meses ¢ )5 (Libor)( ) 1,81 1,88 7 19 115
Alemanha -0,43 -0,34 -10 -25 -60
Taxas 10 anos EUA 1,51 1,68 -17 -41 -117
Espanha 0,24 0,35 -11 -23 -99
Portugal 0,27 0,38 -11 -18 -138
Prémio de risco Espanha 67 68 -1 2 -39
(10 anos) Portugal 70 71 -1 7 -78
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 3.226 3.295 -2,1% -0,2% 19,2%
Euro Stoxx 50 3.641 3.779 -3,7% -2,8% 14,8%
IBEX 35 9.368 9.562 -2,0% -1,9% 3,9%
PSI 20 5.252 5.286 -0,7% 0,7% 2,7%
MSCI emergentes 1.062 1.119 -5,1% -4,7% 1,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,109 1,103 0,6% -1,1% -3,2%
EUR/GBP libras por euro 0,840 0,843 -0,3% -0,7% -4,1%
USD/CNY yuan porddlar 6,943 6,943 0,0% -0,3% 2,9%
USD/MXN pesos porddlar 18,845 18,786 0,3% -0,4% -1,4%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 74,8 77,3 -3,2% -7,5% -7,6%
Brenta um més S/barril 58,2 60,7 -4,2% -11,9% -7,3%
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Dados previstos de 3 a 9 de Fevereiro
3 Espanha Entrada de turistas estrangeiros (Dez.), PMI Ind. Transformadora (Jan.) 5 Portugal Emprego (4T)
Portugal Divida publica (Dez) Zona Euro Vendas a retalho (Dez.)
EUA ISM Servigos (Jan.) EUA ISM Servigos (Jan.)
Rusia PIB (4T) Global PMI Servicos e Compésito (Jan.)
Global PMI IndUstria Transformadora (Fev.) 7 Portugal Comércio Internacional (Dez.)
4 Espanha Registados na Seg. Social e Desemp. Registado (Jan.) Alemanha Producéo Industrial (Dez.)
Espanha Novas operagOes de crédito (Dez.) Franca Producéo Industrial (Dez.)
Italia IPC (Jan.) EUA Emprego (Jan.)
5 Espanha PMI Servigos e Composito (Jan.) China Comércio Internacional (Jan.)
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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 19T 20 29T 20 32T 20 497 20
BCE 0.00% 14 Dez 16 (-5 bp) 12-mar 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Fed* 2.00% 30 Oct 19 (-25/-25 bp) 29-jan 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%
BoJ** -0.10% 19 Dez 08 (-20 bp) 19-mar -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%
BoE 0.50% 2 Ago 18 (+25 bp) 30-jan 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75%
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 (%)
2.0
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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
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Fonte: Bloomberg, BPI
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Divida Publica

Taxas de juro: economias avangadas

Taxas a 5 anos (%) Taxas a 10 anos (%)
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Alemanha EUA e Reino Unido Japéo Alemanha EUA e Reino Unido Japéo
55 Curvas de rendimento?) (%)
2.0 /
1.5 e——
1.0
0.5
0.0 e /
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O/N 1w 1M 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA — ]2D30 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 -0.67% -6.7 1.36% -20.8 0.50% -4.2 -0.45% 9.5
5anos -0.64% -16.8 1.35% -34.5 0.41% -19.5 -0.14% -3.1
10 anos -0.44% -25.1 1.53% -38.9 0.52% -30.3 0.26% -17.9
30 anos 0.06% -28.5 2.00% -38.6 1.03% -30.0 1.05% -30.1
Spreads
e Mercados emergentes
£ F"eArllferlczs clla Zo.na Eurob JP Morgan EMBI (face aos EUA; pontos base)
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Portugal e Espanha — (3 ]ia Irlanda EMBI Plus e Brasil MéXicO emmmmmm 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...
usbD E.U.A. 1.1087 0.54% -1.26% -1.26% -3.17% 1.15 1.09
GBP R.U. 0.841 -0.23% -0.60% -0.60% -3.70% 0.93 0.83
CHF Suiga 1.07 -0.15% -1.52% -1.52% -6.06% 1.15 1.07
USD vs...
GBP R.U. 1.32 0.81% -0.59% -0.59% 0.48% 1.35 1.20
JPY Japdo 108.36 -0.88% -0.20% -0.20% -0.42% 112.40 104.45
Emergentes
CNY China 6.91 0.64% -1.14% -0.75% 2.46% 7.18 6.67
BRL Brasil 4.27 2.24% 6.33% 6.33% 17.25% 4.30 3.58
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagdo (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 98.8 0.34% -0.67% -0.67% -2.73% 101.85 98.45
usD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% 131.88 125.87
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
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
s EUR/USD @ EUR/GBP (ELD) e JSD/GBP s JSD/JPY (ELD)

Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mdvel 2 anos = 100)

jan-18 mar-18 mai-18 jul-18 set-18 nov-18 jan-19 mar-19 mai-19 jul-19 set-19 nov-19 jan-20

Brasil india s R USSIQ e Turquia e China

Taxas de cambio forward

EUR vs... USD vs... GBP vs..
usD GBP DKK NOK CHF JPY CHF usD
Taxa spot 1.109 0.841 7.473 10.213 1.069 108.360 0.964 1.319
Tx. forward 1M 1.111 0.842 7.471 10.230 1.069 108.194 0.962 1.320
Tx. forward 3M 1.115 0.843 7.468 10.266 1.068 107.816 0.958 1.322
Tx. forward 12M 1.133 0.851 7.454 10.437 1.066 106.310 0.941 1.331
Tx. forward 5Y 1.216 0.890 - 11.292 1.051 98.665 0.865 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Precos de referéncia: metais
85 1,700 400
80 1,600 350
75
70 1,500 300
65 1,400 250
60
55 1,300 200
50 1,200 150
45
40 1,100 100
jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20 jan-18 jul-18 jan-19 jul-19 jan-20
e \VTI (USD/bb.) e Brent (USD/bb.) @ Ouro (ELE: USD/onga troy) s Cobre (ELD: USD/onga troy)
H 4 0,
31-jan : Varlag:ac: (%) ; Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 51.6 -4.8% -15.1% -10.7% 51.6 50.6 49.8
Brent (USD/bbl.) 58.1 -4.3% -12.0% -8.2% 56.5 55.3 54.4
Gas natural (USD/MMBtu) 1.86 -0.8% -14.0% -26.8% 1.9 2.6 2.6
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 1,586.1 0.9% 4.2% 20.0% 1,587.5 1,614.5 1,631.2
Prata (USD/ onga troy) 18.0 -0.3% 0.5% 12.3% 17.4 18.3 18.5
Cobre (USD/MT) 251.4 -6.4% -10.1% -6.5% 250.9 255.0 258.1
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
jan-19 abr-19 jul-19 out-19 jan-20 jan-19 abr-19 jul-19 out-19 jan-20
Trigo (ELE) @ Milho (ELD) s S0ja USD/bu. (ELE) e Café USD/Ib (ELD)
H 3 0,
31-an : Varla;a? (%) _ . Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 380.8 -1.6% -1.7% -9.4% 380.8 390.8 407.0
Trigo (USD/bu.) 559.8 -2.4% 0.1% 11.0% 559.8 571.0 569.8
Soja (USD/bu.) 874.8 -3.0% -7.2% 1.3% 874.8 921.0 926.0
Café (USD/Ib.) 101.6 -7.9% -21.8% -5.2% 101.55 111.1 119.2
Acucar (USD/Ib.) 14.6 1.7% 9.0% 10.8% - 14.2 13.9
Algodao (USD/Ib.) 68.2 -1.8% -1.3% 5.3% 68.2 69.2 68.7

Fonte: Bloomberg
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Mercado de Acgles

Principais indices bolsistas

Pulso Econdmico
31 de janeiro de 2020

Pais indice Valor Mdaximo 12 meses Minimo 12 meses Variacdo
Actual Data Nivel Data Nivel Semanal Homdloga YTD
Europa
Alemanha DAX 12,998 22-jan 13,640 8-fev 10,864 -4.3% 16.3% -1.9%
Franga CAC40 5,810 17-jan 6,110 8-fev 4,946 -3.6% 16.4% -2.8%
Portugal PSI 20 5,258 16-abr 5,429 15-ago 4,699 -0.5% 2.5% 0.8%
Espanha IBEX 35 9,379 17-jan 9,710 15-ago 8,409 -1.9% 3.6% -1.8%
R. Unido FTSE 100 7,284 30-jul 7,727 31-jan 6,941 -4.0% 4.5% -3.4%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 3,647 17-jan 3,814 8-fev 3,125 -3.5% 15.4% -2.6%
EUA
S&P 500 3,246 22-jan 3,338 31-jan 2,679 -1.5% 20.0% 0.5%
Nasdag Comp. 9,206 24-jan 9,451 31-jan 7,206 -1.2% 26.4% 2.6%
Dow Jones 28,458 17-jan 29,374 3-jun 24,681 -1.8% 13.8% -0.3%
Asia
Japao Nikkei 225 23,205 17-jan 24,116 6-ago 20,111 -2.6% 11.7% -1.9%
Singapura Straits Times 2,119 20-jan 2,277 6-ago 1,892 -6.5% -3.9% -3.6%
Hong-Kong Hang Seng 26,313 15-abr 30,280 15-ago 24,900 -7.2% -5.8% -6.7%
Emergentes
México Mexbol 44,369 20-jan 45,955 15-ago 38,266 -1.7% 0.9% 1.9%
Argentina Merval 39,703 9-ago 44,471 3-set 22,484 -0.5% 9.3% -4.7%
Brasil Bovespa 113,498 24-jan 119,593 17-mai 89,409 -4.1% 16.5% -1.9%
Russia RTSC Index 1,517 20-jan 1,652 14-fev 1,152 -5.2% 24.9% -2.1%
Turquia SE100 119,140 22-jan 124,537 23-mai 83,535 -2.5% 14.5% 4.1%
EUA Europa
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Fonte: Bloomberg
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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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