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De 5 a 12 de abril de 2024

Economia portuguesa

O indicador diario de atividade acelerou no 1T 2024 para 6,3% homologo, mais 9 décimas do que tinha crescido no
4T, sugerindo que o desempenho da atividade no 1T foi mais forte do que o esperado no inicio do ano. Entretanto, a
faturagao nos servicos cresceu 1,8% homdlogo em fevereiro, com crescimentos robustos no alojamento e restauragao
(8,7% homdlogo) e nas atividades de consultoria cientifica e técnica (18,9%). Por sua vez, a faturagao na industria
registou uma variagdo homéloga negativa no mesmo més, mas de amplitude muito mais reduzida do que nos meses
anteriores. Com efeito, em fevereiro diminuiu 0,3% em termos homadlogos, impulsionada pelas quedas de 3,5% e 4,9%
nos volumes de negdcios dos setores da energia e bens intermédios, respetivamente. Por sua vez, a faturacdo nos
setores de bens de consumo e de bens de investimento, avancou 4,6% e 5,1%, respetivamente.

Portugal: Faturagdo na industria e indicador
didrio de atividade
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

O saldo da balanga de bens melhorou 390 milhdes de euros para -4.039 milhdes de euros nos dois primeiros meses
de 2024. Para este comportamento contribuiram a contragao das importagdes em 1,2% homadlogo e o crescimento de
1,4% das exportagoes. A contragdo das importagdes continua muito influenciada pelo comportamento dos precos da
energia, que no inicio deste ano estiveram muito abaixo dos niveis observados no inicio de 2023. Nas exportagdes,
destacam-se as vendas ao exterior de bens alimentares e bebidas, +11,6% homdlogo, e de material de transporte,
+6,8%.

Os bancos antecipam um 2T pouco dinamico quanto as novas operagdes de crédito. Mais concretamente, e de acordo
com o inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito, depois de um 1T em que se verificou uma ligeira diminui¢do
da procura por parte das empresas e dos particulares (quer para compra de casa, quer para consumo & outros fins),
as instituicdes antecipam uma ligeira redugdo da procura por parte das empresas (o que devera englobar todas as
dimensdes e prazos) e para consumo & outros fins no 2T; por outro lado, esperam que haja um ligeiro aumento na
procura por crédito a habitagdo. Por sua vez, os critérios de concessao praticamente ndo se alteraram no 1T em todos
os segmentos de crédito, antecipando que se mantenham praticamente inalterados no crédito a empresas e crédito a
habitacdo, e deverdo tornar-se ligeiramente mais restritivos no crédito ao consumo & outros fins.
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Economia internacional

A reta final da inflagao nos EUA vai ser mais longa do que o previsto. Em marco, a inflagdo acelerou de 3,2% para
3,5%, refletindo o aumento dos precos da energia e os niveis persistentemente elevados dos pre¢os da maioria dos
servicos. De facto, os precos dos bens situaram-se nos -0,7% homdlogo e, no seu conjunto, a inflagdo subjacente
manteve-se nos 3,8%. E precisamente a evolucdo desta UGltima componente que mais preocupa a Reserva Federal, uma
vez que a modesta corregao apresentada pelo shelter (pregos das rendas nos 5,6% homdlogo) e pelos restantes
servigos (nos 5,0%) pode adiar o inicio dos cortes de taxas (ver sec¢do de Mercados Financeiros). Nos préximos meses,
acreditamos que a inflacdo deverd ser moderada, devido a descida dos precos das rendas e do pass-through das taxas
de juro elevadas, o que afetard a atividade, os saldrios e, por conseguinte, o prego dos restantes servicos. No entanto,
este processo de correcdo da inflacdo podera ser muito mais gradual do que o previsto no final do ano passado (ver
Nota Breve).

EUA: IPC
Variagdo homéloga (%)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bureau of Labor Statistics.

A deterioracao da atividade industrial pode ja ter atingido o seu ponto mais baixo na Alemanha. De facto, a producado
industrial conseguiu crescer 1,8% em fevereiro em cadeia, apds um aumento de 1,4% em janeiro, o que aponta para
uma certa retoma da atividade industrial no 1T 2024. Por sua vez, em Franca, a produgado industrial cresceu apenas
0,2% em termos mensais, depois de sofrer uma queda de 0,9% em janeiro, e revela uma situacdo de quase estagnacgao
da atividade industrial desde o verdao do ano passado. Em suma, ha sinais que indicam que a crise da industria nas
economias centrais da Zona Euro pode ter atingido o seu ponto mais baixo, mas que ainda ha um longo caminho a
percorrer: na Alemanha, a produgdo industrial esta ainda 6,8% abaixo do seu nivel anterior a guerra na Ucrania, e na
Franca situa-se ainda 1,8% abaixo.

A inflagao volta a cair na China, mas consegue manter-se em terreno positivo. De facto, a inflagcdo global desceu dos
0,7% anteriores para 0,1% em marco, abaixo das expectativas do consenso dos analistas, destacando a fraqueza da
procura interna, num contexto de persistentes pressdes em baixa sobre os precos industriais, de sobre capacidade de
producdo e de abrandamento das exportacdes. A descida da inflagdo em marco é explicada por uma queda de 0,6 p.p.
da inflagdo subjacente, para 0,6%, em resultado de uma descida da inflagdo nos servigos. Por outro lado, o excesso de
capacidade no setor da industria transformadora continua a afetar os precos industriais, que permaneceram em
terreno deflacionista em margo: -2,8% homalogo, vs. -2,7%.
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Fonte: Banco BPI Research, a partir dos dados do Gab. Estatisticas da China.

Mercados financeiros

O BCE comecgara a reduzir taxas em junho. A reunido de 11 de abril foi uma reunido de transi¢cdo para o BCE, sem
alterac¢Oes na sua politica monetaria (depo nos 4,00% e refi nos 4,50%), mas que reforca a expectativa de um primeiro
corte de taxas em junho e sugere prudéncia quanto ao caminho a seguir depois. O BCE manteve-se cauteloso ao
contrastar a descida da inflagdo global para os 2,4% em margo com a inércia demonstrada pela inflagdo nos servigos
(nos 4,0% desde novembro), mas também reconheceu que a grande maioria dos indicadores aponta para uma redugdo
das pressoes inflacionistas subjacentes. Assim, o BCE ajustou a sua comunicacdo para apontar para uma proxima
descida de taxas (se “os dados e as projecOes da inflagdo, bem como a transmissdo da politica monetaria” continuarem
a proporcionar confiangca), mas também indicou que, para além desse corte, ndo haverd uma trajetéria pré-
determinada de cortes, mas que continuardo a tomar decisGes “reunido a reunidgo”, em funcdo dos dados. Se este
primeiro corte se confirmar em junho, significard, com toda a probabilidade, uma antecipacdo em relagdo a Fed, o que
suscita algumas duvidas, mas ndo parece incomodar o BCE: citando a prépria Lagarde, o BCE é orientado “pelos dados,
nao pela Fed”. Com tudo isto, os mercados terminaram a semana atribuindo uma probabilidade de 90% a um corte de
25 p.b. em junho e descontando uma taxa depo de 3,25% em dezembro de 2024 (ver Nota Breve).

Os mercados financeiros estdo a descontar alguma divergéncia entre a futura politica monetaria dos EUA e da Zona
Euro. Apds a surpresa em alta dos Ultimos dados sobre a inflagdo nos EUA (ver a noticia sobre Economia Internacional),
os mercados ajustaram rapidamente as suas expectativas quanto ao momento em que a Fed ira reduzir as taxas de
juro. De facto, foram adiadas para setembro, face a anterior aposta de junho, uma vez que as motiva¢des da Fed para
baixar as taxas foram questionadas, dado o atual dinamismo econdmico num contexto em que a inflagdo mostra
resisténcia a descida. Assim, a probabilidade de um corte em junho passou de 60% nas sessdes anteriores a divulgacao
dos dados sobre a inflagdao, para uns meros 20%, enquanto a probabilidade para setembro aumentou para 100%. Esta
alteracdo das expectativas levou a uma recuperacao significativa das rentabilidades da divida soberana dos EUA em
toda a curva, que subiu mais de 30 p.b. nos periodos médios e longos. Na Zona Euro, principalmente devido a um
efeito de contdgio, as taxas soberanas também subiram, embora com muito menos intensidade. Os mercados esperam
que o BCE realize um primeiro corte de 25 p.b. em junho, facto que foi confirmado por Christine Lagarde nas suas
declaragdes apds a reunido do BCE (ver noticia anterior). Esta confluéncia de acontecimentos, ou seja, uma descida
em junho na Zona Euro, juntamente com taxas que demorardao mais tempo a descer nos EUA, enfraqueceu o euro,
gue encerrou a semana em niveis inferiores a 1,07 euros por ddlar. Por sua vez, os mercados acionistas encerram a
semana num registo misto, com os principais indices da Zona Euro a registarem perdas, e um retrocesso mais
acentuado do setor financeiro, enquanto os indices dos EUA encerraram em alta, antecipando o inicio da época de
resultados do 1T do ano que acaba de comecar. Por outro lado, o aumento das tensdes geopoliticas, tanto na Ucrania
como no Médio Oriente, aumentou significativamente os precos das matérias-primas, levando o ouro a atingir novos
valores maximos, o barril de Brent a ultrapassar os 90 ddlares e o gas europeu a rondar os 30 euros/MWh.
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As atas da ultima reunido da Fed estdo desfasadas apés os Ultimos dados sobre a inflagdo. As atas da reunido de
marc¢o explicam que “quase todos” os membros da Fed previam que, em algum momento do ano, seria apropriado
comecar a baixar as taxas de juro. Este facto, juntamente com o dot plot publicado (em que o votante médio previa
trés cortes nas taxas em 2024) e a constatacdo de que tinham sido feitos “progressos significativos” no processo de
desinflacdo, sugeria que a Fed comecaria a baixar as taxas de juro ja em junho. No entanto, os dados relativos a inflagdo
de margo (ver noticia na sec¢do Economia Internacional) pdem em causa esta expectativa e é possivel que, a partir de
agora, passe a predominar a mensagem, também incluida nas atas, de que seria necessaria uma maior confianca de
que a inflagao atingira os 2% de forma sustentada antes de se comegar a baixar as taxas de juro.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 3,91 3,89 2 0 78
Taxas 3 meses B
EUA (Libor) 5,33 5,29 +4 0 34
Zona Euro (Euribor) 3,73 3,66 +7 22 8
Taxas 12 meses .
EUA (Libor) 5,20 5,03 +17 43 43
Taxas 2 anos Alemanha 2,96 2,88 +8 56 16
EUA 4,96 4,75 +21 71 100
Alemanha 2,46 2,40 6 52 9
Taxas 10 anos EUA 4,59 4,40 19 71 120
Espanha 3,28 3,23 5 38 -13
Portugal 3,14 3,08 7 59 -8
Prémio de risco Espanha 82 84 -1 -14 -22
(10 anos) Portugal 68 68 0 7 -17
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 5.199 5.204 -0,1% 9,0% 27,1%
Euro Stoxx 50 4.967 5.015 -1,0% 9,8% 14,6%
IBEX 35 10.650 10.916 -2,4% 5,6% 14,8%
PSI 20 6.296 6.219 1,2% -1,6% 2,4%
MSCI emergentes 1.055 1.046 0,9% 3,1% 6,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,073 1,084 -1,0% -2,8% -2,4%
EUR/GBP libras por euro 0,854 0,857 -0,4% -1,4% -2,9%
USD/CNY yuan por délar 7,237 7,233 0,1% 1,9% 5,3%
USD/MXN pesos por ddlar 16,440 16,453 -0,1% -3,1% -9,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,3 102,9 -0,5% 3,8% -4,9%
Brent a um més S/barril 89,7 91,2 -1,6% 16,5% 2,8%
Gas n. a um més €/MWh 29,4 26,6 10,4% -9,2% -31,5%

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. OpiniGes 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 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025
BCE 4.50% 14 Set 23 (+25 bp) 06-jun +0 p.b. 4.25% 3.75% 3.50% 3.25%
Fed* 5.50% 26 Jul 23 (+25 bp) 01-mai +0 p.b. 5.25% 4.75% 4.50% 4.25%
BoJ** 0.10% 19 Mar 24 (+20 bp) 26-abr - - - - -
BoE 5.25% 03 Ago 23 (+25 bp) 09-mai - - - - -
SNB*** 1.75% 21 Mar 24 (-25 bp) 20-jun - - - - -

* 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 (%)

jun-24 mar-25 dez-25

Euribor

set-26
SOFR

jun-27 mar-28 dez-28
SONIA

6.0 5.50 0.13
5.0 5.30 —_— 0.11
5.10 ‘\ 0.09
4.0 4.90 :
3.0 4.70 0.07
2.0 4.50 0.05
4.30 0.03
1.0 4.10
0.0 3.90 0.01
. -—’ o \_/—\ -0.01
-1.0 :
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 350 -0.03
O/N 1M 3M 6M 12M
Euribor SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY s EUFibOr SOFR USD SONIA GBP TONAR JPY (ELD)
Futuros
Futuros de taxas a 3 meses (%) Evolucdo histérica dos futuros a 3 meses (%)
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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 (%)
6.0 6.0
5.0 5.0
4.0
4.0
3.0
3.0
2.0
1.0 20
0.0 1.0
-1.0 0.0
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
Alemanha EUA  ===—Reino Unido Japgo Alemanha EUA e Reino Unido Japédo
6.0 Curvas de rendimento (%)
4.0

3.0 \
2.0
1.0 /

0.0
O/N iM 3M 6M 12M 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 30Y
Alemanha EUA —— ]ADE0 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 2.84% -0.6 4.87% 28.7 4.31% 9.1 2.79% 10.8
5 anos 2.33% -2.5 4.52% 37.3 4.00% 13.3 2.60% 1.3
10 anos 2.32% -1.1 4.48% 33.2 4.10% 15.3 3.00% 2.3
30 anos 2.46% -0.9 4.59% 27.6 4.59% 18.5 3.44% 4.8
Spreads
Periféricos da Zona Euro Jp Morganhgl?/lga(‘::(feean;se?lﬁ?ts:ntos base)
300 (face a Alemanha 10-yr; pontos base) 600 ! 3200
250 500
2400
200 400
150 300 1600
100 200
m 800
50 100
0 0 0
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
Portugal Espanha e Itilia 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. 1.0627 -1.93% -2.67% -3.95% -3.36% 1.13 1.04
GBP R.U. 0.854 -0.35% 0.04% -1.44% -2.95% 0.89 0.85
CHF Suiga 0.97 -0.85% 0.94% 4.29% -1.65% 0.99 0.93
USD vs...
GBP R.U. 1.24 -1.56% -2.71% -2.55% -0.37% 1.31 1.20
JPY Japao 152.84 0.83% 3.42% 8.52% 14.75% 153.39 132.17
Emergentes
CNY China 7.24 0.06% 0.78% 1.92% 5.28% 7.35 6.83
BRL Brasil 5.14 1.55% 3.23% 5.93% 4.35% 5.22 4.70
Taxas de cambio efectivas nominais
Variagao (%) Ultimos 12 meses
spot -1 semana -1 més YTD Homologa Max. Min.
EUR 100.6 0.25% 0.57% 0.50% 0.16% 101.64 98.81
uUsbD 128.0 -0.91% -1.98% 0.04% 0.04% - -
Taxa de cambio EUR vs... Taxa de cAmbio USD vs...
1.15 0.95 1.35 160
1.30 150
1.10 0.90 s
' 140
1.05 1.20
0.85 130
1.00 1.15
0.80 1.10 120
0.95 105 110
0.90 0.75 1.00 100
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
EUR/USD EUR/GBP (ELD) USD/GBP USD/IPY (ELD)
Taxa de cambio USD vs Emergentes...
(base mével 2 anos = 100)
240
190 ‘}J,__/
140
90 'Q p— ,-—--—-f"—'Nv-—"i
40
abr-22 jun-22 ago-22 out-22 dez-22 fev-23 abr-23 jun-23 ago-23 out-23 dez-23 fev-24 abr-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 1.063 0.854 7.461 11.600 0.968 152.840 0.911 1.244
Tx. forward 1M 1.064 0.855 7.458 11.605 0.966 152.141 0.908 1.244
Tx. forward 3M 1.067 0.857 7.454 11.619 0.962 150.738 0.902 1.245
Tx. forward 12M 1.082 0.867 7.436 11.726 0.946 145.000 0.874 1.248
Tx. forward 5Y 1.167 0.918 - 12.357 0.894 123.857 0.766 -

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

Precos de referéncia: energia Pregos de referéncia: metais
95 2,500 500
% 2,400 475
2,300 450
85 2,200 425
80 2,100 400
75 2,000
1,900 375
0 1,800 350
65 1,700 325
60 1,600 300
abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24 abr-22 out-22 abr-23 out-23 abr-24
WTI (USD/bbl.) Brent (USD/bbl.) e QU0 (ELE: USD/onga troy) Cobre (ELD: USD/onga troy)
12-abr : VariagﬁcA) (%) . Futuros
-7 dias -1 més -6 meses 1 més 1ano 2 anos
Energia
WTI (USD/bbl.) 87.4 0.5% 13.1% 12.1% 86.6 78.6 71.7
Brent (USD/bbl.) 91.9 0.8% 12.8% 12.2% 89.9 82.6 77.5
Gas natural (EUR/MWh) 30.19 9.8% 16.1% -40.8% 2.0 3.0 3.4
Metais
Ouro (USD/ onga troy) 2,416.1 3.8% 12.1% 20.3% 2,423.1 2,530.0 2,605.0
Prata (USD/ onga troy) 29.5 7.8% 22.5% 16.8% 29.5 29.6 30.5
Cobre (USD/MT) 432.5 2.1% 10.0% 18.6% 434.0 435.9 437.4
Agricultura
Precgos de referéncia: trigo e milho Precos de referéncia: café e soja
1100 700 240 1900
1000 660 230 1800
620 220 1700
900 >80 210 1600
800 240 200 1500
500 190
700 460 180 1400
600 420 170 1300
380 160 1200
500 340 150 1100
400 300 140 1000
abr-23 jul-23 out-23 jan-24 abr-24 abr-23 jul-23 out-23 jan-24 abr-24
Trigo (ELE) ———Milho (ELD) Café USD/Ib.(ELE) = Soja USD/bu (ELD)
12-abr : Variagécﬂ: (%) _ ; Futuros
-7 dias -1 més -6 més 1 més 1ano 2 anos
Milho (USD/bu.) 448.3 0.4% -1.2% -14.4% 436.8 485.8 485.8
Trigo (USD/bu.) 574.0 -1.3% 2.4% -9.7% 560.3 631.0 659.5
Soja (USD/bu.) 1,177.5 -0.6% -0.4% -8.7% 1,177.5 1,192.0 1,162.0
Café (USD/Ib.) 229.1 8.6% 24.4% 51.4% 234.6 223.4 220.2
Acucar (USD/Ib.) 20.6 -4.6% -4.7% -15.2% 20.7 20.6 19.6
Algodio (USD/Ib.) 85.6 -2.6% -9.5% -2.4% 82.6 81.7 78.6

Fonte: Bloomberg
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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 17,959 2-abr 18,567 23-out 14,630 -1.2% 14.4% 7.2%
Franca CAC 40 8,017 28-mar 8,254 23-out 6,774 -0.5% 8.4% 6.3%
Portugal PSI 20 6,351 11-jan 6,665 31-mai 5,727 2.1% 3.3% -0.7%
Espanha IBEX 35 10,703 27-mar 11,140 26-out 8,879 -2.0% 15.3% 5.9%
R. Unido FTSE 100 8,012 12-abr 8,045 18-ago 7,216 1.3% 2.4% 3.6%
Zona Euro  DJ EURO STOXX 50 4,960 2-abr 5,122 23-out 3,993 -1.1% 14.4% 9.7%
EUA
S&P 500 5,162 28-mar 5,265 4-mai 4,048 -0.8% 26.2% 8.2%
Nasdaq Comp. 16,284 21-mar 16,539 25-abr 11,799 0.2% 36.5% 8.5%
Dow Jones 38,171 21-mar 39,889 27-out 32,327 -1.9% 13.4% 1.3%
Asia
Japdo Nikkei 225 39,524 22-mar 41,088 27-abr 28,242 1.4% 38.7% 18.1%
Singapura Straits Times 2,682 26-mar 2,779 31-out 2,274 -2.2% 4.3% 1.0%
Hong-Kong Hang Seng 16,722 17-abr 20,865 22-jan 14,794 0.0% -18.2% -1.9%
Emergentes
México Mexbol 56,862 7-fev 59,021 23-out 47,765 -2.1% 4.7% -0.9%
Argentina Merval 1,259,303 5-fev 1,334,440 12-abr 259,963 3.7% 371.9% 35.5%
Brasil Bovespa 127,457 28-dez 134,392 4-mai 101,064 0.5% 19.2% -5.0%
Russia RTSC Index 1,167 9-abr 1,169 6-jul 952 0.9% 19.6% 7.7%
Turquia SE100 9,814 9-abr 9,849 3-mai 4,311 8.6% 92.7% 31.4%
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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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