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Uma conjuntura geopolitica

Uma nova ordem geopolitica... As tltimas semanas foram ine-
vitavelmente marcadas pela geopolitica. O Presidente Trump,
nas suas primeiras seis semanas na Casa Branca, conseguiu per-
turbar repetidamente a ordem mundial. Podemos, portanto,
esperar quatro anos de uma administracao americana mais uni-
lateralista, transacional e conflituosa. No plano geopolitico, o
mantra da «paz através da forca» parece estar a ser aplicado a
letra. Dias depois de uma proposta controversa sobre o conflito
israelo - palestiniano, a administracao Trump deixou os seus
aliados europeus na expetativa de mostrar uma frente unida, no
seguimento do lancamento unilateral de negociagdes sobre o
futuro da Ucrania com a Russia, sem a presenca do préprio Pre-
sidente Zelensky. A decisao foi tomada na sequéncia de um
voto histérico nas Na¢des Unidas contra a condenacdo das
acOes de Moscovo e o apoio a integridade territorial da Ucrania,
com os EUA a votarem ao lado da Russia, do Irdo e da Coreia do
Norte. O climax desta sequéncia vertiginosa de acontecimentos
foi a visita do Presidente Zelensky a Casa Branca, que terminou
num conflito diplomatico e no antncio da suspensao da ajuda
militar dos EUA. As reunides de emergéncia entre os lideres
europeus realcam o momento delicado que o continente atra-
vessa. Em parte, a resposta europeia traduzir-se-a num aumen-
to das despesas com a defesa, embora subsistam duvidas quan-
to ao seu formato e financiamento, bem como quanto a posicéo
da UE no novo equilibrio geopolitico.

...e uma nova desordem comercial. No que se refere a politica
comercial, foram aprovados aumentos das tarifas sobre as
importacdes para os EUA provenientes da China (+10 p. p. no
inicio de fevereiro, +10 p. p. no inicio de marco), do Canada e
do México (25%, exceto para as importacoes de bens energéti-
cos do Canada, 10%), e sobre o aluminio e o0 aco a nivel mun-
dial (até 25%), enquanto as tarifas sobre a UE ainda ndo foram
finalizadas. Contudo, o Presidente Trump assinalou a iminéncia
de um aumento das tarifas e ordenou a preparacdo de medi-
das reciprocas, que incluiriam diferenciais tarifarios e, poten-
cialmente, barreiras nao tarifarias. A incerteza quanto a politica
comercial, entre antncios oficiais e tweets de fim de noite, vai
certamente ensombrar as perspetivas econémicas a curto e
médio prazo, com elevado risco de escalada protecionista a
nivel mundial.

Um inicio de ano turbulento, ja com efeitos visiveis na con-
fianca. No més de janeiro, o PMI compdsito para a atividade
global situou-se em 51,8 pontos, 8 décimas abaixo do seu nivel
de fecho em 2024, com declinios generalizados no lado dos
servicos, apenas parcialmente compensados por uma ligeira
melhoria na atividade da industria transformadora. Esta ten-
déncia manteve-se em fevereiro nos EUA e na Zona Euro, com a
aceleragao das encomendas em algumas industrias, possivel-
mente em antecipacdo de uma escalada tarifaria. Em particular,
é de salientar o acentuado abrandamento do PMI dos servicos
dos EUA, que passou de 56,8 em dezembro para 49,7 em feve-
reiro, o nivel mais baixo em dois anos. A deterioragao da con-
fianca das empresas é atribuida a queda da atividade e das
novas encomendas, afetada pela incerteza, pelos cortes nas
despesas federais e por perspetivas de inflacdo mais elevada.
Esta deterioracdo dos niveis de confianca é também observada
nos inquéritos a confianca dos consumidores nos EUA. Acresce
que a queda do indice ISM da industria transformadora (de 50,9
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Notas: O indice é construido a partir de artigos de jornais, através da pesquisa de palavras-chave
relacionadas com riscos geopoliticos nos arquivos eletrdnicos de 10 jornais publicados em inglés.
Um valor mais elevado para o indice indica um risco acrescido. E apresentada a média de 90 dias.
Fonte: BPI Research, com base em dados de Caldara, D. e lacoviello, M. (2022), «Measuring
Geopolitical Risk».
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Incerteza sobre a politica comercial (TPU)
Incerteza sobre a politica econémica (EPU)

Notas: Os indices sao construidos a partir de artigos de jornal através da pesquisa de palavras-chave relacio-
nadas com a incerteza sobre a politica comercial (TPU) e a incerteza quanto a politica econémica (EPU). Um valor
mais elevado para cada indice indica um aumento da incerteza. O EPU utiliza uma média (ponderada pelo PIB
de cada pais) dos indices nacionais de uma mostra de 21 paises e tem como base100 a média de 1997-2015.

O TPU é normalizado para 100, para uma proporgao de 1% de artigos em 7 jornais (maioritariamente dos EUA)
que discutem a incerteza de politicas comerciais.

Fonte: BP| Research, com base em dados da Baker, S. et al . (EPU) y Caldara, D . et al. (GPR) (descarregado a partir

de https.//www.policyuncertainty.com/ em 25/02/2025).
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e previsées prdprias.
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para 50,3 pontos), com oscilagdes acentuadas nas componen-
tes novas encomendas (em baixa) e precos (em alta), indica que
a recuperacdo dos Ultimos meses pode estar em risco de ser
invertida, com a eclosao de uma guerra comercial.

Zona Euro, entre a ressaca das eleicoes alemas e os dados
mistos do 1T. Apds a vitéria da CDU/CSU de Friedrich Merz,
espera-se 0 inicio das negocia¢des para uma Grande Coliga¢dao
entre a CDU e o SPD, com grandes desafios pela frente. Uma
delas é a reforma do «travdo da divida», sem a qual o aumento
do investimento em infraestruturas e as despesas com a defesa
serdo limitados. Simultaneamente, o indice de sentimento eco-
nomico Ifo manteve-se inalterado em fevereiro, em cerca de 85
pontos, muito abaixo do limiar de 100 que aponta para um
crescimento quase histérico. Na Zona Euro, o indice de senti-
mento econdmico subiu para 96,3 (vs. 95,3 anteriormente), gra-
cas as melhorias registadas na Alemanha e em Franca. Por
outro lado, a taxa de desemprego manteve-se em 6,2% em
janeiro, apesar de alguns indicadores, como a componente de
emprego do PMI, apontarem para uma tendéncia de abranda-
mento do mercado de trabalho.

Aceleracio do crescimento na Asia até ao final de 2024 e ini-
ciode 2025. 0 PIB do Japao cresceu 0,7% em cadeia no 4T 2024
(vs. 0,4% no 3T), com o setor externo como principal motor de
crescimento. No conjunto do ano, a economia japonesa cresceu
apenas 0,1% (vs. 1,5% em 2023), mas os Ultimos dados sobre o
PIB e a inflacao poderao reforcar a confianca do Banco do Japao
para aumentar as taxas de juro nos proximos meses, sobretudo
se forem acompanhados de aumentos salariais durante a nego-
ciacdo anual da primavera entre as grandes empresas japonesas
e os sindicatos. Relativamente a India, a economia cresceu 6,5%
em 2024 (vs. 7,7% em 2023) e a reparticao por componentes
mostra que o consumo privado continuou a ser o pilar da eco-
nomia no 4T. Em contrapartida, a aceleracao da despesa publica
devera manter-se ao longo deste ano, com a intensificacdo do
apoio da politica orcamental e uma maior énfase da politica
monetdria no apoio ao crescimento. Na China, os PMI apontam
para uma aceleracao da economia em fevereiro em relagao ao
més anterior. Embora o apoio da politica orcamental e a recupe-
racao do setor imobilidrio possam apoiar a economia asidtica, a
escalada das tarifas continua a ser um grande risco de queda.

Novas projecoes para 2025-2026: entre a inércia, as tarifas e
mais inflacao. No contexto de uma elevada incerteza econémi-
ca e geopolitica, revimos as previsdes de crescimento global
(para mais informacoes, ver o Focus «As politicas de Trump, o
principal ponto de interrogacao nos cenarios econémicos glo-
bais»). Quanto a Zona Euro, revimos em baixa as previsdes para
2025 (0,8 vs. 1,3% anteriormente) e 2026 (1,4 vs. 1,8% anterior-
mente). Nos EUA e na China as revisdes em alta explicam-se
principalmente por dados do PIB mais fortes do que o previsto
no segundo semestre de 2024, tendo sido incorporado o impac-
to negativo de aumentos relativamente contidos das tarifas. De
um modo geral, esperamos um ambiente mais inflacionista,
principalmente nas economias avangadas. Assim sendo, revi-
mos em alta as nossas previsdes de inflacdo para os EUA para
3,1%em 2025 (+ 1 p. p.) € 2,7% em 2026 (+ 0,7 p. p.). Os Gltimos
dados da Zona Euro reforcam a dindmica desinflacionista obser-
vada nos ultimos meses, com a inflacdo dos servicos a cair em
particular (para 3,7%, o nivel mais baixo dos ultimos 10 meses).
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Fonte: BP| Research, com base em dados da S&P Global e do Gabinete Nacional de Estatisticas da
China, via Bloomberg.
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Global: inflacdo global
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Inflacao na China: para onde é que a serpente vai rastejar?

Embora a maioria das economias avangadas e emergentes
tenha enfrentado um periodo de inflagdo elevada nos ulti-
mos dois anos, a inflacao na China manteve-se préxima de
zero. A inflagdo subjacente, que exclui componentes mais
volateis como a alimentacao e a energia, tem-se situado
perto de 0,5%, ndo muito longe da média registada desde
2005 (perto de 1%), mas com uma dinamica de descida
persistente desde 2018. Que motivos estao por tras do
recente ciclo de baixa inflacdo e que fatores de risco
poderao transforma-lo numa crise deflacionista?

Uma relagao entre a oferta e a procura

Durante os ultimos dois anos, 50% das componentes do
cabaz de consumo mantiveram uma inflacdo média nega-
tiva (23% abaixo de —2%) e apenas 10% registaram uma
inflacao superior a 2% (ver o primeiro gréfico)." As quedas
persistentes dos precos dos produtos alimentares, dos
bens duradouros, dos automoéveis e das rendas sao alguns
dos sinais mais visiveis da recente moderacao da inflacdo
no gigante asiatico.? No caso dos alimentos, apesar das
quedas de precos de varios produtos (como a carne, o
6leo e 0s ovos) e do seu elevado peso no cabaz de consu-
mo, é provavel que estas quedas se revertam, dada a ele-
vada volatilidade destas componentes. Por outro lado, a
queda dos precos das rendas é mais um sintoma da crise
do setor imobilidrio que assola o pais desde 2021. Como
serd dificil absorver o excesso de capacidade neste setor,
continuara a exercer uma pressao descendente sobre a
inflagdo nos préximos anos, quer diretamente (através da
queda das rendas e dos precos da habitacao), quer indire-
tamente (através de uma menor procura de bens dura-
douros relacionados com a habitacao e de efeitos sobre a
confianca ou a riqueza).

Destaca-se também o setor automovel (ver segundo gra-
fico), que acumulou um periodo de dois anos com deflacao
proxima dos 5% (face a uma média histérica de —2%), num
contexto de melhorias de produtividade no setor, de forte
concorréncia e em que a procura de automoveis abran-
dou, um caso ilustrativo dos fatores estruturais subjacen-
tes ao atual ciclo de baixa inflacdo.? Em suma, ha elemen-
tos que sugerem que as pressoes descendentes sobre a
inflacdo dos ultimos anos nao sao tao especificas dos
setores, e que a economia chinesa enfrenta um excesso
cronico de oferta (ou falta de procura).

1. No anterior episddio de deflacdo, em 2009, a inflacdo subjacente
situou-se em —1%. Na altura, mais de 30% do cabaz de consumo manteve
ainflacéo acima de 2% (principalmente bens e servicos essenciais, como
a alimentacao e a habitacao), enquanto a inflacdo dos servicos se situou
em -1% durante o periodo (face a cerca de 1% desde 2023).

2. Observaram-se também, por exemplo, quedas de precos significativas
nos equipamentos de comunicagdes, embora estas tenham sido meno-

res do que historicamente (2% nos Ultimos dois anos em compara¢ao
com quase —-10% desde 2001).

China: semdforo da inflagdo
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Nota: Para as 30 principais componentes do cabaz de consumo, a percentagem de
componentes com inflacdo homdloga nos intervalos indicados é ilustrada para cada més.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Gabinete Nacional de Estatistica da China,

via Bloomberg.
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A fim de analisar de forma mais sistemdtica o fendmeno
do excesso de capacidade na industria, contrastamos a
evolugdo do investimento com a dos precos na producao.
Enquanto existe uma correlacdo negativa entre as duas
variaveis, ou seja, quanto maior o investimento acumula-
do nos tltimos anos, maior a queda da inflacao dos precos
no produtor, a situacao é diferente por setores. Alguns
setores, como 0s automaveis, a maquinaria e os téxteis,
apresentam fluxos de investimento moderados e quedas
de precos moderadas, enquanto os setores dos equipa-
mentos elétricos e da eletronica apresentam alguns dos
fluxos de investimento mais elevados, mas quedas mode-

3.Em particular, as vendas de automoveis de passageiros de base aumen-
taram cerca de 2% em 2023 e 2024, em comparagao com um crescimento
médio histérico de cerca de 4% por ano, enquanto as vendas de SUV
aumentaram cerca de 15%, em compara¢do com uma média histérica de
mais de 30%. No computo geral, estas duas categorias representam mais
de 80% da procura total de automéveis.
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radas dos precos na producao. Isto sugere que se trata de China: a evolucgdo dos investimentos, da rentabilidade

um fenémeno multidimensional. Relativamente aos seto- e dos precos na producdo industrial

res tecnologicamente mais avancados, a retoma do inves- Variagdo acumulada Variagéo da inflagéo dos precos na
timento pode ser simplesmente explicada por necessida- ~ 9€°4€ 2078 (%) O (e el )
des de investimento mais elevadas e por uma procura 20 =
mais exigente e dindmica.* Em contrapartida, em setores 200 -20
como os metais e os produtos quimicos, que associam ele- 150 — I -15

vados investimentos cumulativos a quedas significativas 100 — -10
dos precos, o caso parece ser diferente. 50 ]j —l—l 1 I -

A combinacao de investimentos elevados e de quedas sig-

nificativas dos precos é agravada, em alguns destes seto- =0 1 °
res, por uma queda sustentada da rentabilidade (ver 400@3 D F TP BT DB @%\1
terceiro gréafico). E o caso das industrias quimica, do papel §e§°§@o§§°§@®z@§o§ FNEEE O KIS

ou téxtil e automovel, e os casos mais extremos encon- <& Qs?@ z&ioé@ K i\ﬁ C

tram-se nos setores de minerais e processamento de & Y &

metais ferrosos. No primeiro caso, registou-se um cresci- M investimento [ Beneficios 4 Pregos na producéo (col. dta)
mento acumulado do investimento de 30%, com uma Nota: Para calcular o diferencial de crescimento dos precos na produg¢ao, a inflagao média

dos pregos na produgao entre janeiro de 2023 e 2025 é comparada com a inflagGo média

queda dos precos de 9% e dos lucros de mais de 50%. Ja durante o perfodo 2015-2019.
no segundo, o0 investimento quase duplicou, com os Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
precos a cairem mais de 10% e os lucros perto de 90%.

Pelo contrério, é de salientar que setores como os produ- longada de baixo crescimento econémico e baixa inflacao,
tos elétricos, a eletronica e a maquinaria registaram que no caso do Japdo, desde o final dos anos 80, teve ori-
aumentos de rentabilidade no mesmo periodo. gem no rebentar de uma bolha imobilidria e em taxas de

fertilidade muito baixas, dois fatores comuns a situacao
Inflagao ou deflagao na China: é diferente desta vez? atual da economia chinesa. A evolugéao da procura interna

0 presente ciclo deflacionério na China tem, pois, algumas sera o fator determinante desta equacao. O desiquilibrio
nuances relevantes. Os problemas de excesso de capaci- entre a oferta e a procura na China foi absorvido pelo res-

dade industrial, embora parecam concentrar-seemalguns  t© do mundo desde a abertura do gigante asiatico nos
setores da economia, como a indUstria quimica e metaltr- anos 90, uma «compensagao» que se intensificou nos Glti-

gica, tém ramificacdes importantes noutros setores de mos anos, com a Chinaa .gjcerhar quota de mercac.jo global,
atividade. Por outro lado, em setores como os téxteis ou ancorada numa competitividade de precos muito eleva-

0s bens de consumo duradouros como o setor automo- da. A medida que as tensdes comerciais se |nt,en5|f|cam
. . novamente, o principal trabalho desta vez sera do outro
vel), o episddio de queda dos precos pode ser explicado

mais pela estagnacio da procura interna lado da muralha. Poderd o modelo econémico chinés
adaptar-se?

Também os problemas crénicos de excesso de capacidade

nas industrias no inicio da cadeia de valor, apesar de loca-

lizados, continuardo a exercer pressao sobre os pre¢os «a

jusante», ou seja, nos setores que utilizam estes produtos

como fatores de producdo. Analogamente, a crise do setor

imobilidrio continuard a exercer uma pressao negativa

sobre os precos e a procura dos consumidores chineses.®

A este respeito, é provavel que a inflacdo na China se man-

tenha préxima de zero nos préximos anos.

Mas estaremos apenas perante mais um ciclo deflacionis-
ta ou a economia chinesa podera entrar numa fase de
«niponizagao»? Este processo remete para uma fase pro-

4. Alids, alguns destes setores estdo incluidos no plano Made in China
2025, que visa desenvolver certas industrias consideradas estratégicas.
Ainda assim, este esforco concertado de investimento em setores como a
eletronica ou os eletrodomésticos foi acompanhado, nos tltimos anos,
por ganhos significativos nas quotas de mercado globais (por exemplo,
componentes relacionadas com a energia verde).

5. Para mais pormenores, ver Focus «E quanto aos consumidores chine-
ses?» no IM07/2024.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Atividade
PIB real 29 2,8 29 30 2,7 2,5 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 28 34 35 39 39 39
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 106,3 989 102,2 110,6 109,5 105,3 983
Produgdo industrial 0.2 -0,3 -0,5 0,0 -04 -03 03 2,0
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,38 48,5 473 48,2 49,2 50,9 50,3
Habitacbes iniciadas (milhares) 1421 1.367 1.407 1.340 1332 1.388 1.515 1.366
Case-Shiller preco habitacdo usada (valor) 312 330 325 329 332 336 338
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 38 4,0 4,2 41 41 40
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,2 60,1 60,0 599 60,0 60,1
Balanga comercial® (% PIB) -3, -29 -2,8 -2,8 -29 =31 =31
Precos
Taxa de inflacao geral 41 30 32 32 2,6 2,7 29 30
Taxa de inflacdo nlcleo 48 34 38 34 32 33 32 33
JAPAO
2023 2024 172024  2T2024  3T2024 472024 12/24 01/25 02/25
Atividade
PIB real 15 0,1 -038 -038 06 1.2 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,2 37,2 389 37,0 36,8 36,3 36,2 352 35,0
Producéo industrial -14 -2,7 -43 =29 -1.8 -1.8 -3.2 2,6
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 11,0 13,0 13,0 14,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial® (% PIB) -30 -1,0 -1,2 -1,0 -1,0 -09 -09 -1,0
Precos
Taxa de inflagdo geral 33 2,7 2,5 2,7 28 29 37 40
Taxa de inflacao subjacente 39 24 32 2.2 2,0 23 24 2,6
CHINA
2023 2024 1T 2024 2T 2024 372024 4T 2024 12/24 01/25 02/25
Atividade
PIB real 54 50 53 47 4.6 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 47 2,6 2,7 338 3,7
Produgdo industrial 4,6 56 58 59 50 56 6,2
PMlindustrias (oficial) 499 49,8 49,7 49,8 494 50,2 50,1 49,1 50,2
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 841 864 897 995 995
Exportagoes =51 46 -1,7 44 54 10,0 10,5
Importacoes =55 1,1 16 2,5 23 -18 1,0
Precos
Taxa de inflacao geral 0,2 0,2 0,0 03 05 02 0,1 0,5
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 7.2 7.2 7.2 73 73 73

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMlindustrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (variagdo homdloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franca (variagdo homéloga)

Italia (variacdo homdloga)

Precos

2023

-19
-1,7
-174
96,4
45,0
51,2

14
6,6
30
73
7.7
05
-0,1
1,1
08

2024

1.0
-29
-14,1
959
459
51,5

1.2
6,4
34
74
6,6
0,7
-0,2
11
0,5

172024

00
—47
-155
9,1
464
50,0

1,1
6,5
33
74
7.1
04
-0,1
14
0,3

2T 2024

02
-3,8
-14,3
96,0
46,3
53,1

1,0
6,4
34
74
6,7
05
-0,2
1,0
0,6

3T 2024

2,0
=15
-13,1
96,3
4538
52,5

09
63
35
74
6.3
09
-03
1.2
06

4T 2024

1,8
-16
-13,6
95,1
45,5
52,1

0,7
6,2
34
73
6,2
09
-0,2
06
06

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo global
Inflagdo nucleo

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

1T 2024

2,6
3,1

2T 2024

25
28

3T 2024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

12/24

1.9
-2,0
-14,5
93,8
45,1
51,6

6,2
35
73
64

12/24

24
2,7

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depositos dos setores ndo financeiros

2023
2,1
58

-1,0
0,0

94,7

2024
35
58

-04
14

95,1

1T 2024
2,6
6,1

-0,5
0,5
95,2

2T 2024
32
6,3

-04
09
95,2

372024
33
6,2

-0,1
11
95,6

4T 2024
35
58

-04
14
94,2

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras 2
Crédito as familias?*

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacao® (%)

Depositos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depésitos até 1 ano
das familias (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

12,3
20,0

30

1T 2024

03
0,2

51

4.8

-8,8
183
20,6

32

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
19,8

3,1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
2,5

10,5
22,1

30

472024

14
09

44

43

1.2
59
17,6

26

12/24
35
58

-04
14

93,5

12/24

1,7
1,1

42
4.2
1.9

44
158

2,5

IM

01/25 02/25
14,2 -13,6
95,3 96,3
46,6 47,6
51,3 50,6

6,2

35

73

6,3
01/25 02/25

2,5 24

2,7 2,6
01/25 02/25
93,4 93,0
01/25 02/25

2,0

13

41

4,

29

33
14,7

23

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizagoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

mais de um milhdo de euros com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagao da taxa oficial.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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