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Economia portuguesa

Em setembro e em termos acumulados no ano, a balanga corrente portuguesa registou um excedente de 4.113,8
milhGes de euros, o que equivale a uma redugao de 34% face ao excedente registado nos primeiros 9 meses de 2024.
Esta evolucdo justifica-se pelo défice da balanca de bens, que se agravou em 3.590 milhGes de euros face ao periodo
homadlogo, motivado pelo aumento das importacées (+3.240 milhdes de euros) e diminui¢cdo das exportac¢des (-350
milhGes de euros). Por outro lado, o excedente da balanca de servigos aumentou 1.459 milhdes de euros face a
setembro de 2024, justificado essencialmente pelo aumento das exportacdes de servigos de viagens e turismo (+1.166
milhGes de euros homodlogo), sobretudo com contraparte em paises da Europa (que justificam 63% do aumento
verificado).
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Datastream.

O endividamento do setor ndo financeiro aumentou em setembro pelo 112 més consecutivo. O aumento face ao
més anterior foi de quase 9.400 milhdes de euros, totalizando 866.423 milhGes de euros em setembro. Este
comportamento foi largamente explicado pelo setor publico (+6.746 milhGes de euros face a agosto), suportado pelo
investimento de ndo residentes em titulos de divida publica portuguesa, seguindo-se, em dimensdes semelhantes, o
aumento do endividamento de particulares (+1.250 milhdes de euros, dos quais 1.000 milhdes relativos a crédito a
habitacdo) e empresas ndo financeiras privadas (em +1.390 milhGes de euros). Mais recentemente, as familias
continuam a procurar instrumentos de poupanc¢a mais conservadores e com melhor rentabilidade, refletindo-se nas
subscri¢des liquidas de produtos de divida publica portuguesa, nomeadamente em Certificados de Aforro (CA). De
facto, em outubro, as subscri¢Ges liquidas de CAs atingiram quase 350 milhdes de euros, uma descida face aos 439
milhGes de euros registados no més anterior. Em sentido contrario, as subscri¢des de Certificados do Tesouro mantém
a tendéncia negativa, com uma retirada de 146 milhGes de euros. No conjunto, o total aplicado nestes instrumentos
superou os 47.600 milhGes de euros em outubro, um maximo histérico, dos quais mais de 39.300 milhdes dizem
respeito a CAs.

As taxas de juro do crédito a habitagao continuam a reduzir, mas a um ritmo menos acentuado. Mais concretamente,
a taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitagdo diminuiu 0,05 p.p. em outubro, para 3,180%, a taxa mais
baixa desde abril de 2023. Ainda assim, esta é a descida menos acentuada desde julho de 2024, em linha com o
comportamento dos indexantes no mercado. Por seu lado, o capital médio em divida atingiu os 74.180 euros, um novo
maximo historico. Isto representa um aumento de mais de 680 euros face ao més anterior e de quase 6.500 euros face
ao més homoélogo, um comportamento em linha com o aumento dos precos das casas.

Economia internacional

A Comissao Europeia antecipa um cendrio com crescimentos estaveis e inflagio dentro da meta. No seu relatdrio de
outono, a Comissao regista a resiliéncia demonstrada pela economia, num contexto internacional dificil, gracas a uma
inflacdo préxima do objetivo do BCE e a condi¢es de financiamento bastante favoraveis. Os outros fatores que tém
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apoiado o crescimento tém sido o mercado de trabalho robusto, a situacdo financeira sdlida das familias e dos
agregados familiares e o desembolso de fundos europeus. Contudo, a regido enfrenta desafios significativos, incluindo
as tarifas dos EUA e a persisténcia de tensGes geopoliticas. A Comissdo Europeia salienta que a regido deve
«desbloquear o seu potencial de crescimento» e, para o fazer, deve progredir na aplicagcdo das medidas estabelecidas
na sua agenda para a competitividade, incluindo a conclusdo do Mercado Unico, bem como avancar na integracdo
financeira e da defesa. Por conseguinte, gracas a um inicio de ano melhor do que o esperado, a instituicao reviu a
previsdao de crescimento para a Zona Euro em 2025 em 0,4 p.p. para 1,3%, embora tenha diminuido a previsao para
2026 em 0,2 p.p. para 1,2%. Quanto a inflacao, espera que esta se mantenha em torno do objetivo do BCE de 2,0% ao
longo do horizonte de previsao.

Entre as principais economias, a Comissao apresenta um quadro misto. A Alemanha enfrenta uma elevada exposicao
as tarifas e, ainda que o estimulo fiscal coloque o défice orcamental em cerca de 4,0% do PIB nos préximos dois anos,
estimular o investimento nao sera suficiente para que o crescimento e a criacdo de emprego voltem a situar-se acima
da média da regido. Franga regista um crescimento limitado e enfrenta uma necessidade urgente de melhorar a sua
produtividade, num cenario em que o défice orgamental sera superior a 5,0% até 2027. Em Itdlia, o crescimento
continuard a ser modesto, enquanto o investimento continuara a beneficiar do impulso dos fundos da UE e o seu
compromisso com a disciplina orgamental fard com que o seu défice orgamental se aproxime dos 2,5% do PIB em 2027.
Em contrapartida, Espanha apresenta as perspetivas mais favordveis, com um crescimento acima da média e um
mercado de trabalho particularmente dinamico, o que contribui para reduzir o défice orcamental para cerca de 2,0%
nos proximos anos. Por fim, em Portugal, a atividade continuard suportada pela procura interna, tanto por via do
consumo, como por via do investimento, que tendera a ser impulsionado pela aproximacao do fim do prazo do PRR. A
procura externa continuara a retirar impeto ao crescimento, tanto por via de exportagGes menos robustas do que o
registado em anos anteriores — reflexo do fraco crescimento de alguns principais parceiros comerciais — como pela
necessidade de incremento das importacGes para responder tanto ao esfor¢o de investimento associado a ultima
etapa do PRR como a forga do consumo das familias.

PrevisGes da Comissao Europeia

flacs Divida Saldo
= A Publica Orgamental
Var. anual (%) Var. anual (%)

(% do PIB) (% do PIB)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2025 2026

Zona Euro 1,3 1,2 1,4 2,1 1,9 2,0 88,8 89,8 -3,2 -3,3
Alemanha 0,2 1,2 1,2 2,3 2,2 1,9 63,5 65,2 -3,1 -4,0
Franga 0,7 0,9 1,1 1,0 1,3 1,8 116,3 118,1 -5,5 -4,9
Italia 0,4 0,8 0,8 1,7 1,3 2,0 136,4 137,9 -3,0 -2,8
Espanha 2,9 2,3 2,0 2,6 2,0 2,0 100,0 98,2 -2,5 -2,1
Portugal 1,9 2,2 2,1 2,2 2,0 2,0 91,3 89,2 0,0 -0,3

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Comissdo Europeia (European Economic Forecast, Outono de 2025).

A Zona Euro encaminha-se para o final do ano com crescimentos modestos sustentados pelo setor dos servigos. Em
novembro, o PMI compdsito caiu 0,1 pontos para 52,4, um pouco acima do limiar de 50 que indica um crescimento
positivo da atividade. A explicacdo para este resultado reside na queda do setor da industria transformadora, que
regressa a referéncias compativeis com a estagnacdo, e mesmo com uma modesta diminuicdo da atividade (-0,3
pontos, para 49,7), enquanto o setor dos servigos se consolida na zona de crescimento positivo, embora moderado
(+0,1 pontos, para 53,1). A retoma dos servigos em Franca foi particularmente forte, atingindo um maximo de 15 meses
(+2,8 pontos para 50,8) e mais do que compensando o declinio da industria transformadora, permitindo que a
atividade da economia no seu conjunto se aproximasse, mas ndo ultrapassasse, o limiar dos 50. Esta fraqueza da
industria também se verifica na Alemanha, onde o indice do setor registou a queda mais acentuada desde agosto de
2024 e esta em minimos de seis meses (-1,2 pontos, para 48,4). Entretanto, a atividade no setor dos servigos perdeu
algum do dinamismo mostrado no més anterior, mas ainda manteve taxas de crescimento positivas.
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O mercado de trabalho dos EUA surpreende com uma recuperagao da criagdo de emprego em setembro. O nimero
de postos de trabalho aumentou em 119.000, mais do dobro dos 51.000 esperados, apds a revisdo em baixa dos dados
de agosto, que passou de +22.000 para uma queda de 4.000. Este impulso veio principalmente do setor privado, que
criou 97.000 empregos, face aos 18.000 no més anterior, e em oposi¢cdo a contragdo prevista pelo inquérito ADP (-
29.000). Os novos empregos concentraram-se nos setores da construcdo, da educacgdo, da salde e da hotelaria e
restauracao, enquanto a industria transformadora e os servigos profissionais registaram descidas. No setor publico, os
empregos estatais e locais (+25.000) compensam a perda ao nivel federal (-3.000). Ndo obstante a recuperacéo da
criacdo de emprego, a taxa de desemprego subiu ligeiramente para 4,4%, o nivel mais elevado desde outubro de 2021,
devido ao aumento da populagdo ativa (+470.000), o que levou a participacdo a subir 0,1 p.p. para 62,4%. Estes dados
refletem um mercado de trabalho que n3o estd a abrandar de uma sé vez e lancam duvidas sobre o declinio de
dezembro. Nao haverd divulgacdo individual para o relatério sobre o emprego de outubro, com o relatério de
novembro (a ser divulgado em meados de dezembro) a divulgar os dados do més anterior.

Apesar da contrag¢dao no 3T, a economia japonesa continua a mostrar dinamismo. O PIB do Jap3o registou uma
contracao de 0,4% em cadeia no 3T, embora o crescimento homdlogo tenha sido de 1,1% (os trimestres anteriores
também foram revistos em alta). A fraqueza no 3T em comparagdo com o trimestre anterior deveu-se, principalmente,
a contribuicdo negativa da procura externa e do investimento residencial. Por um lado, as exportagdes diminuiram e
pesaram sobre o crescimento. Por outro, a queda acentuada de 9,4% em cadeia do investimento residencial deveu-se,
em parte, a um efeito regulamentar (uma mudanca que levou a uma rapida reducdo do inicio da construgao residencial
no trimestre). Mesmo assim, a procura interna teve um bom desempenho. O consumo privado aumentou 0,1% em
cadeia, enquanto o investimento nao residencial subiu 1,0%. Adicionalmente, os inquéritos as empresas com maior
frequéncia e os dados relativos a inflagdo continuam a apontar para uma economia dindmica. A recente escalada das
tensGes com a China, na sequéncia dos comentarios do Primeiro-Ministro Sanae Takaichi sobre a posi¢cdo do Japdo
relativamente ao territério de Taiwan, introduz um risco de abrandamento do crescimento, dada a probabilidade de
aumento das tensGes comerciais entre os dois paises.

Mercados financeiros

Os mercados financeiros encerraram a semana com tom negativo, marcado por uma correcao dos ativos tecnolégicos
e um aumento da volatilidade das ag¢des, num contexto de crescente ceticismo quanto as avaliacGes e a
sustentabilidade do ciclo de investimento em inteligéncia artificial. Uma semana de perdas generalizadas nos indices
mundiais, com uma corregdo importante na sessdao de quinta-feira nos EUA, onde o Nasdaq registou uma variagao
intradiaria de perto de 5% e o VIX recuperou para o valor mais elevado desde abril, depois de o impulso inicial gerado
pelos resultados da Nvidia ter sido invertido no meio de corre¢des acentuadas em ativos especulativos como a bitcoin.
No caso das obrigagGes soberanas, a curva dos EUA deslocou-se para baixo, mais acentuadamente nos prazos mais
curtos, num contexto de fuga para a qualidade e apesar de os investidores atribuirem agora uma menor probabilidade
a um corte das taxas da Fed em dezembro (35% vs. 43% na semana anterior), apds dados mistos sobre o emprego em
setembro. As taxas soberanas europeias registaram movimentos semelhantes, mas de menor intensidade, e os
prémios de risco periféricos mantiveram-se praticamente inalterados, com exce¢do de Franga, onde a falta de acordo
sobre o orgcamento gerou alguma pressdao em alta. No que respeita as moedas, o ddlar fortaleceu face aos seus
principais pares, em linha com a revisdo em baixa das expetativas de corte das taxas da Fed. O iene enfraqueceu na
sequéncia das declaragGes do novo Governo japonés, que mostrou vontade de manter uma politica orcamental
expansionista. Em relacdo as matérias-primas, o petrdleo Brent caiu durante a semana, pressionado, do lado da oferta,
pela retoma das transagdes nos terminais russos e pelas expetativas de um avango diplomatico para chegar a algum
tipo de acordo na guerra na Ucrania.

As atas da Fed mostram uma falta de consenso no FOMC sobre os préoximos movimentos de taxas e uma tendéncia
predominantemente hawkish. Apesar de ter sido aprovado um corte de 25 p.b. em outubro, as atas revelam que varios
participantes que votaram a favor também teriam apoiado a ndo descida das taxas. Para dezembro, as atas revelam
que «muitos» consideram apropriado deixar as taxas inalteradas, superando aqueles que ainda veem espaco para
outro corte. O enviesamento restritivo baseou-se nas preocupacdes persistentes quanto a persisténcia de uma inflagao
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acima do objetivo e no risco de as empresas continuarem a aumentar os pregos dos ativos enquanto o arrefecimento
do mercado de trabalho se mantiver gradual e ndo abrupto. Ao mesmo tempo, a auséncia de dados essenciais reforca
a prudéncia. O Bureau of Labor Statistics ndo divulgara os nimeros do emprego para outubro e novembro antes da
reunido da Fed em dezembro. Esta auséncia de dados, associada ao tom cauteloso das atas, levou os mercados
financeiros a reduzir a probabilidade de um novo corte em dezembro de quase 90% ha um més, para 25%, embora
tenha recuperado para cerca de 35% com a noticia de que a taxa de desemprego subiu em setembro para o nivel mais
elevado dos ultimos quatro anos (ver noticias de Economia Internacional).

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,05 2,07 -2 -66 -95
EUA (Libor) 3,87 3,87 +0 44 65
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,22 2,24 1 24 27
EUA (Libor) 3,58 3,60 2 60 71
Alemanha 2,02 2,04 -2 -6 -9
Taxas 2anos EUA 3,53 3,61 -8 -71 -82
Alemanha 2,72 2,72 0 35 40
EUA 4,08 4,15 -7 -49 -34
Taxas 10anos Espanha 3,23 3,23 0 16 18
Portugal 3,06 3,06 -1 21 27
Prémio de risco Espanha 51 51 0 -19 -22
(10 anos) Portugal 34 34 -1 -14 -14
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 6.539 6.734 -2,9% 11,2% 9,9%
Euro Stoxx 50 5.570 5.694 -2,2% 13,8% 17,1%
IBEX 35 15.989 16.346 -2,2% 38,6% 37,7%
PSI 20 8.152 8.250 -1,2% 27,8% 28,2%
MSCl emergentes 1.372 1.386 -1,0% 27,5% 26,4%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares poreuro 1,153 1,162 -0,8% 11,3% 10,1%
EUR/GBP libras por euro 0,882 0,882 0,0% 6,6% 6,0%
USD/CNY yuan porddlar 7,117 7,099 0,2% -2,5% -1,7%
USD/MXN pesos porddlar 18,385 18,304 0,4% -11,7% -10,0%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 107,8 109,1 -1,2% 9,1% 9,0%
Brenta um més S/barril 63,4 64,4 -1,6% -15,1% -14,6%
Gas n.a um més €/MWh 31,2 31,3 -0,3% -36,3% -35,5%

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