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Economia portuguesa

Os dados de atividade do 3T25 continuam com pendor favoravel. O volume de negécios no comércio aumentou 3,5%
em termos homoélogos em julho (-1,2 p.p. relativamente ao més anterior), motivado principalmente pelo comércio a
retalho, que cresceu 6,2% (+0,4 p.p.) por via dos produtos ndo alimentares (6,3%, +0,5 p.p.). Ja o comércio por grosso
registou um abrandamento significativo, crescendo 0,8% em julho (-2,7 p.p.) e justificando a desaceleragdo verificada.
De forma semelhante, o indice de produgdo industrial apresentou uma variacdo homoéloga de 2,3% (-0,7 p.p. face a
junho), impulsionado pelos aumentos verificados nos bens intermédios (2,5%, +2,9 p.p.) e de investimento (3%, +1,4
p.p.), mas pressionado pelos bens de consumo (-4,1%, -4,8 p.p.). O contributo da energia para a dinamica industrial
continua a ser relevante, mas registando uma desacelera¢gdao em termos homélogos (16,1%, -3,9 p.p.).

O montante de divida publica aumentou pelo 82 més consecutivo em julho. Mais concretamente, a divida na dtica
de Maastricht aumentou 998 milhGes de euros face ao més anterior, atingindo quase 288.000 milhdes de euros. Este
incremento é explicado pelo aumento de divida por via de titulos e certificados de aforro. Em percentagem do PIB, e
como valor indicativo, estimamos que a divida terd aumentado de 94,9% no final de 2024 para cerca de 96% em julho.

A concessdo de crédito ao sector privado nao financeiro regista o melhor periodo desde o inicio da série historica.
De facto, os novos empréstimos concedidos a particulares e sociedades ndo financeiras cresceram 26,6% homdlogo
no acumulado dos primeiros 7 meses do ano, colocando o montante concedido (de quase 33.850 milhGes de euros)
no nivel mais elevado desde 2014 (inicio da série corrigida de renegociacdes de crédito). O principal contributo decorre
das novas operagdes para compra de casa, com um crescimento de 44,7% homadlogo e um contributo de 15 p.p. para
o crescimento do novo crédito ao sector privado ndo financeiro. Neste ponto, destaca-se o peso dos mais jovens e das
medidas fiscais de apoio a aquisicdo da primeira habitacdo (em julho, representaram quase 60% do crédito para
habitagdo prépria e permanente, de acordo com o Banco de Portugal). Também o crédito concedido as SNF tem
registado um dinamismo surpreendente: o aumento de 19,8% homodlogo coloca o periodo janeiro-julho de 2025 com
o melhor registo desde 2015 (excluindo o periodo da pandemia).

Portugal: novas operagoes de crédito
Montante acumulado em jan-jul (Mil milhdes de euros)
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Nota: Crédito ajustado de renegociagdes.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal e BCE.

Economia internacional

A incerteza tarifaria nos EUA reaparece por via legal. A decisdo do tribunal federal de recurso, que em junho
suspendeu temporariamente uma decisdo do Tribunal de Comércio Internacional, foi proferida: por 7 votos contra 4,
confirmou que as tarifas estabelecidas ao abrigo do International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) violam as
competéncias do Congresso. Esta decisdo ndo afeta as tarifas setoriais sobre aluminio, ago e automodveis, mas sim as
tarifas bilaterais gerais, que explicam a maior parte do aumento na taxa média efetiva desde fevereiro (estimamos que
11 dos 14 pp). Nos termos da decisdo judicial, as tarifas permanecerdo em vigor até 14 de outubro, prazo durante o
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qual as partes podem solicitar ao Supremo Tribunal a revisdo do caso. A probabilidade de que tal pedido seja aceite é
elevada, o que prolongaria a vigéncia das tarifas até a emissdo de uma sentenca definitiva, sem possibilidade de
recurso. Na deliberagdo, o cendrio mais provavel é que o Supremo Tribunal Federal — onde o Partido Republicano
mantém uma maioria de 6 a 3 — decida a favor da Administracdo Trump. Caso contrario, existem vias legais alternativas
para manter um nivel de protecionismo comercial semelhante ao atual, embora a sua implementagao completa possa
demorar de 6 a 12 meses. O panorama fiscal pode ser ainda mais complicado devido a uma possivel recuperacao
retroativa do que foi cobrado até a data (o Gabinete de Orgamento do Congresso prevé 200 mil milhdes de ddlares no
ano fiscal que termina em setembro, contra 80 mil milhées no ano anterior).

Em agosto, o crescimento econdmico mundial aumentou fortemente, embora haja duvidas no horizonte. Assim, o
PMI composto para a atividade global subiu pelo quarto més consecutivo para 52,9 (mais quatro décimas de ponto do
que em julho), o seu nivel mais elevado em 14 meses. A expansao continua do crescimento foi observada tanto no
setor dos servigos como na industria, embora tenha sido na industria que o aumento das novas encomendas e da
producdo ganhou maior destaque. Relativamente a dreas geogréficas, a india continuou a liderar o crescimento da
producado, seguida dos EUA e da China, enquanto na Zona Euro o ritmo de crescimento foi mais moderado. Nao
obstante os bons dados de agosto, a confianga das empresas para os préximos meses atingiu um dos seus niveis mais
baixos desde a pandemia, uma vez que as suas expetativas em relagdo a novas encomendas se deterioraram e a criagao
de emprego piorou, tudo isto num contexto de elevada incerteza comercial a nivel global.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

Os sinais de um arrefecimento gradual do mercado de trabalho dos EUA estao a aumentar. Em julho, o relatério
JOLTS mostrou uma queda mensal de 2,4% nas ofertas de emprego - o nivel mais baixo em 10 meses — deixando o
racio de vagas por desempregado em praticamente 1 (0,99, para ser exato), o mais baixo desde 2021. A diminuicdo
das ofertas de emprego concentrou-se nos setores da saude e da assisténcia social, reforgando a tendéncia observada
nos dados do emprego de julho (onde se verificou uma grande revisdo na criacdo de postos de trabalho e que também
se concentrou nestes setores). Outros indicadores do mercado de trabalho também refletem esta deterioracao, com
o relatdrio ADP sobre o emprego privado para agosto a refletir uma criagdo de emprego inferior a esperada e uma
moderagdo no crescimento dos salarios. Tal é também sugerido pelo Beige Book da Reserva Federal, onde os diferentes
bancos regionais descrevem um quadro de crescimento modesto e estavel, com «pouca ou nenhuma» alteracao no
emprego. A fraca performance foi comprovada no relatério do emprego de agosto, que revelou a criagdo de 22 mil
postos de trabalho, menos que as expectativas e consideravelmente menos que em julho, entretanto revisto para 75
mil. A taxa de desemprego aumentou para 4,3% (4,2% em julho). No dominio da atividade, os indices ISM prolongam
o tom dos meses anteriores: um setor dos servigos dindmico (indice de 52,0, um maximo de seis meses) e um setor da
industria transformadora fraco mas em melhoria (indice de 48,7 em compara¢do com 48,0 em julho).

Confirma-se que o crescimento da Zona Euro foi fraco no 2T. A revisdo em baixa do crescimento alem&o no 2T (-0,3%
em cadeia vs. -0,1% inicialmente publicado) foi compensada pela revisdo em alta do crescimento na Irlanda (+0,2% vs.
-1,0%), confirmando que o crescimento da Zona Euro no 2T foi de 0,1% em cadeia, apds 0,6% no 1T (0,3% se
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excluissemos a Irlanda), e sublinhando a fraqueza com que a regido deve enfrentar o desafio de se adaptar a condi¢Ges
comerciais muito mais adversas com os EUA. Os indicadores de atividade sugerem ainda que esta fraqueza continuara
no inicio do 3T: em julho, as vendas a retalho na Zona Euro cairam 0,5% em termos mensais e as encomendas a
industria na Alemanha desiludiram retrocendendo 2,9%, depois de terem caido 1,0% no acumulado dos dois meses
anteriores. A inflagdo continua controlada neste contexto: em julho, a inflagdo global subiu 0,1 pp para 2,1%, com a
inflagdo subjacente a repetir-se em 2,3% pelo quarto més consecutivo (Ver Nota Breve).

Zona Euro: IPCA
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

No 2T 2025, os principais paises emergentes continuaram a crescer, antes do impacto das tarifas de Trump. No
periodo de abril a junho, a economia indiana cresceu 7,8% em termos homologos (vs. 7,4% no 1T 2025), acima das
expetativas, impulsionada pela forca da producdo industrial, da construcdo e da despesa publica. O PIB da Turquia
também registou um forte crescimento, de 4,8% em termos anuais, contra 2,3% no 1T, gracas ao ritmo notdvel de
crescimento da procura interna. Finalmente, o PIB do Brasil situou-se em 2,2% em termos homadlogos, moderando em
relagdo aos 2,9% registados no 1T, devido ao abrandamento da despesa publica e ao aperto das condi¢Ges monetarias.
Contudo, apesar do bom desempenho destas economias, acreditamos que, durante o resto do ano, as suas taxas de
crescimento poderdo ser limitadas pela imposic3o de tarifas muito elevadas por parte dos EUA, como na india e no
Brasil, bem como pela aplicacdo de politicas monetarias restritivas no Brasil e na Turquia.

Mercados financeiros

A semana foi volatil, com o foco posto nas rentabilidades das obrigag6es soberanas e nas préximas reunides dos
bancos centrais. Os mercados financeiros tiveram um desempenho misto, numa semana dominada por referéncias
macroecondmicas relevantes e movimentos nos mercados de divida publica. No inicio da semana, os receios quanto
ao regresso da inflagcdo e da disciplina fiscal desencadearam uma venda generalizada de obrigacdes soberanas, com as
rentabilidades das obrigacGes japonesas e britanicas a atingirem niveis nunca vistos em 20 anos e as rentabilidades
dos EUA a 30 anos a aproximarem-se dos 5%. A inflacdo de agosto na Zona Euro foi mista entre os paises (Ver Nota
Breve), embora, de um modo geral, tenha permanecido préxima do objetivo do BCE, reforcando a expetativa de que
nao havera qualquer alteracdo na reunido da préxima semana (o proximo corte esta previsto para marco de 2026). Os
mercados acionistas europeus fecharam a semana com perdas, enquanto as rentabilidades soberanas recuperaram
na primeira parte da semana, apenas para corrigir apds a melhoria do sentimento dos investidores, embora tenham
fechado acima dos niveis da semana anterior. O prémio de risco francés desceu em relagdo aos maximos recentes, na
sequéncia da declara¢do de Macron de que tentara evitar eleicGes antecipadas, embora a situagdo politica seja muito
complicada. Nos EUA, os dados relativos as despesas pessoais e o indicador de inflacdo preferido da Fed (PCE
subjacente em 2,9% em termos homodlogos) aumentaram as expetativas de uma descida das taxas em setembro (o
mercado desconta-a com uma probabilidade de 98%), reforgadas pelas declaragdes dovish dos governadores da Fed
(Waller e Williams) e pelo arrefecimento do mercado de trabalho nos dados emergentes. As yields da curva da divida
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norte-americana cairam em toda a linha durante a semana e os mercados acionistas dos EUA terminaram a semana
com ligeiras descidas ou estaveis. Em termos cambiais, o euro enfraqueceu ligeiramente face ao ddlar e fechou a
semana em cerca de 1,16. Quanto as matérias-primas, o petrdleo esteve volatil, subindo apds as san¢Ges dos EUA
contra o Irdo, mas depois caindo devido ao aumento das existéncias nos EUA e aos rumores de que a OPEP+ podera
concordar com um aumento da produc¢do em outubro, na sua reunidgo de domingo. O Brent fechou a semana em baixa
de 2,5%, a cerca de 67 délares por barril.

O BCE esta confortavel onde esta. Ao que tudo indica, na sua reunido de 11 de setembro, o BCE mantera as taxas nos
niveis atuais (depo a 2,00%). Os mercados financeiros estdo a avaliar uma probabilidade de 99% de ndo haver
alteracgdes e as ultimas mensagens do BCE sugerem que o banco central considera que a politica monetaria esta numa
boa posi¢do e tem pouca inclinagdo para a alterar a curto prazo (tal como foi referido nas atas de julho, o BCE «afirma
o valor de manter as taxas e esperar»). Muito embora, ha alguns meses, a reducdo da taxa de juro estivesse prevista
para setembro (hd dois meses, os mercados atribuiam-lhe uma probabilidade de 50%-60%), as expetativas foram
reajustadas face a resiliéncia da atividade (ancorada numa dindmica modesta, mas resiliente), a dados sobre a inflacdo
sustentadamente dentro do objetivo (e com alguns indicadores subjacentes ainda um pouco acima de 2%) e a reducdo
(ndo eliminacdo) da incerteza na sequéncia dos acordos comerciais do verdo. Esta dinamica reduziu a pressdo para
que o BCE reduza mais as taxas a curto prazo. Ndo obstante, o cendrio é exigente e, mesmo que a incerteza sobre o
nivel das tarifas seja reduzida, a incerteza sobre o seu impacto na atividade econdmica e na inflagdo continua por
resolver. Neste contexto, a atualizacdo do quadro macroeconémico da Zona Euro a apresentar pelo BCE serd um
primeiro passo para digerir as consequéncias econdmicas das tarifas e iluminar o debate e a orienta¢do da politica
monetdria nos proximos trimestres (Ver Nota Breve).

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,08 2,06 2 -64 -161
Taxas 3 meses EUA (Libor) 4,15 4,17 2 16 111
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,19 2,12 +7 27 129
EUA (Libor) 3,77 3,77 +0 -41 -100
Alemanha 1,96 1,94 +2 -12 -67
Taxas 2anos EUA 3,59 3,62 3 65 -84
Alemanha 2,72 2,72 0 35 30
EUA 4,16 4,23 -7 -41 -8
Taxas 10anos Espanha 3,31 3,33 2 24 6
Portugal 3,14 3,18 -4 29 8
Prémio de risco Espanha 59 61 2 -11 24
(10 anos) Portugal 42 46 -4 -6 22
Mercado de AcgGes (percentagem)
S&P 500 6.502 6.460 0,6% 10,5% 20,4%
Euro Stoxx 50 5.347 5.352 -0,1% 9,2% 11,1%
IBEX 35 14.918 14.936 -0,1% 29,3% 33,8%
PSI 20 7.749 7.760 -0,1% 21,5% 15,3%
MSCl emergentes 1.262 1.258 0,2% 17,3% 17,5%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,165 1,169 -0,3% 12,5% 7,4%
EUR/GBP libras poreuro 0,867 0,866 0,2% 4,8% 2,7%
USD/CNY yuan porddlar 7,142 7,131 0,2% 2,2% -1,5%
USD/MXN pesos porddlar 18,740 18,656 0,4% -10,0% 1,6%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 102,8 102,8 0,0% 4,1% 6,3%
Brenta um més S/barril 67,0 68,1 -1,7% -10,2% -18,7%
Gas n.a um més €/MWh 32,4 31,6 2,5% -33,7% 2,0%

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