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Economia portuguesa

Os dados de atividade do 4T25 indicam comportamentos mistos entre o comércio e a industria. O volume de negdcios
no comércio aumentou 4,6% em termos homadlogos em outubro (+1,4 p.p. relativamente a setembro), motivado
principalmente pelo comércio, manutencdo e reparacdo de veiculos assim como pelo comércio por grosso (aumentos
de 4,8% e 4,6% respetivamente, +2,1 p.p. e +2,8 face ao més anterior). J4 o comércio a retalho registou um
abrandamento embora continue dinamico, crescendo 4,5% em outubro (-0,8 p.p.). Por sua vez, o indice de producdo
industrial apresentou uma variagdo homdloga de -0,9% (-3,3 p.p. face a setembro), pressionado pelas quedas
acentuadas nas componentes de energia (-15,4%, -30,7 p.p.) e de investimento (-4,5%, -4,8 p.p.), enquanto os bens
intermédios mostraram o melhor desempenho (5,7%, +2,6 p.p.). O contributo da energia é relevante, mas a sua
volatilidade acaba por comprometer a performance do setor.

Divida publica diminuiu no més de outubro. Mais concretamente, a divida publica na ética de Maastricht diminuiu
11.174 milhGes de euros face ao més anterior, totalizando 283.145 milhdes de euros em outubro. Esta diminuicdo é
explicada pela amortizacdo de uma Obrigacdo do Tesouro, que tinha sido emitida em outubro de 2015.

Os dados das novas operagdes de crédito confirmam o dinamismo evidenciado pela carteira de crédito de outubro.
De facto, no acumulado dos primeiros 10 meses do ano, as novas operagoes de crédito ao sector privado nado financeiro
aumentaram 24% homologo, mantendo-se o impulso expressivo dos empréstimos para compra de casa. Assim, do
aumento de mais de 9.400 milhdes de euros emprestados ao setor privado ndo financeiro, cerca de 56% diz respeito a
crédito a habitacdo, 35% a novos empréstimos a empresas e os restantes 9% a crédito ao consumo & outros fins. Mais
concretamente, o aumento homodlogo de cada um dos segmentos de crédito mencionados é de 38,7%, 18,3% e 11%,
respetivamente. O dinamismo das novas operac¢des de crédito a habitacdo continua a ser suportado, em larga medida,
pelos individuos com até 35 anos (representaram 61% das novas operagdes para compra de habitacdo prépria e
permanente em outubro), tornando o montante concedido até outubro no mais elevado de sempre. Em causa vdo
estar as medidas fiscais para apoiar os jovens na compra da primeira casa, nomeadamente a garantia publica (até
outubro, tinha sido utilizada 46,5%). Ao mesmo tempo, 0 montante concedido em outubro (de 2.161 milhdes de euros)
é 0 mais elevado registado pela série estatistica do Banco de Portugal.

Portugal: novas operagoes de crédito
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Economia internacional

A atividade econdmica global permanece forte. Em novembro, o PMI composto para atividade global situou-se em
52,7 pontos, 3 décimas abaixo do valor do més anterior, embora acima da média do indice nos ultimos 30 meses. O
crescimento sustentado da produgdo, bem como a estabilizacdo de novos pedidos de exportagao, contribuiram para
a solidez da continuidade do crescimento da atividade, situacdao que é mais notdvel no setor de servigcos do que na
manufatura. Por pais, a india e os EUA continuaram a ter desempenho acima da média dos paises analisados, e a Zona
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Euro, apds varios trimestres de fraqueza, mostrou alguma melhoria. Em relacdo a China, os indicadores PMI mostraram
um crescimento mais débil tanto na manufatura como nos servicos na reta final do ano.

Indicadores PMI globais
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Markit.

A inflagdo na Zona Euro permanece praticamente dentro da meta do BCE. A inflagdo geral da Zona Euro subiu para
2,2% homalogo em novembro (+0,1 p.p. em relagdo a outubro), enquanto a inflagdo subjacente permaneceu em 2,4%.
Entre as principais economias, o IPCH aumentou na Alemanha para 2,6% homélogo (+0,3 p.p. em comparagdo com
outubro), permaneceu em 0,8% na Franga, caiu em Itdlia para 1,1% (0,2 p.p.) e em Espanha para 3,1% (-0,1 p.p., ver
Nota Breve). A imagem de fundo desenhada pelos dados para o agregado da Zona Euro permanece como esperado:
inflacdo com alguma resisténcia em rubricas inerciais (servicos) mas, no geral, praticamente dentro da meta do BCE.
Assim, reforcam a ideia de uma politica monetdria estavel nos proximos trimestres, com um BCE que ndo quer
responder a variagdes pequenas e transitorias dos dados e que demonstra pouca disposigdo para ajustar as suas taxas
de juro se nao houver uma mudanca relevante nas perspetivas.

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

Situacdo politica complicada na Alemanha. A coligacdo governamental (CDU/CSU juntamente com o SPD) apresentou
um projeto de lei sobre pensdes que procura garantir que a pensao publica basica ndo seja inferior a 48% do salario
médio nacional. Este projeto devera ser aprovado pelo Bundestag (Congresso) antes do final do ano, mas enfrenta a
rejeicdo dos 18 membros mais jovens do partido conservador CDU, que consideram que um fardo muito elevado esta
a ser transferido para as geracgGes futuras e cujo voto é decisivo para avancar. Se nao for aprovado, confirmaria a
fraqueza do governo atual e reduziria a confianca dos agentes de que outras reformas estruturais podem ser
implementadas, necessarias para aumentar o impacto no crescimento dos gastos em defesa e do robusto plano fiscal
das infraestruturas aprovado para os proximos 12 anos. Neste sentido, foram aprovados os orgamentos para 2026,
que incluem uma divida total de cerca de 180.000 milhdes de euros, mais do triplo da de 2024 e a mais alta desde
2021 apds a pandemia. Desta forma, procura financiar um investimento total de 126.700 milhdes de euros, 10% acima
do orgamento previsto para 2025.
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Os dados divulgados esta semana reforgam a expectativa de que a Reserva Federal ira cortar as taxas na sua proxima
reunido. No mercado de trabalho, as folhas de salarios privadas da ADP mostraram uma queda de 32.000 postos,
revertendo grande parte do aumento do més anterior (+47.000) e mostrando alguma fraqueza em setores como a
industria transformadora e a construcdo. Na inflagdo, as boas noticias vieram do ISM de servigos em novembro, com
o indice de precos a cair para 65,4 (minimo de sete meses); na industria transformadora, os precos recuperaram
ligeiramente, mas mantiveram-se préoximos da média dos ultimos 10 anos. Em termos de atividade, o ISM de servigos
subiu 0,8 pontos para 52,6 (maximo dos ultimos nove meses), sinalizando uma expansdo, enquanto o ISM de
manufatura recuou para 48,2, embora a subcomponente de producao tenha avangado com forga para 51,4, sugerindo
alguma resiliéncia. Por fim, a espera dos dados de consumo publicados com atraso, a MasterCard publicou que,
segundo os seus dados internos, o consumo na Black Friday aumentou 4,1% em relacdo ao ano anterior
(principalmente impulsionado pelas vendas online, que aumentaram em 10,4%).

O crescimento nos principais paises emergentes mantém-se sélido, embora as perspetivas sejam um pouco menos
favoraveis. A india cresceu 8,2% em termos homdlogos no 3T (comparado com 7,8% no 2T), gracas ao consumo
privado e ao desempenho do setor externo que, apesar de ter abrandado no trimestre, continuou a resistir melhor do
que o esperado ao impacto das tarifas dos EUA. O PIB da Turquia cresceu 3,7% em termos homélogos entre julho e
setembro (comparado com 4,9% no 2T), a um ritmo mais lento do que o inicialmente previsto, devido a moderagdo do
crescimento da industria e dos servigos. A procura agregada manteve-se robusta, apesar do contexto apertado no
crédito. Finalmente, a economia brasileira cresceu 1,8% em termos homdélogos no 3T (comparado com 2,4% no 2T),
devido ao crescimento das exportacbes, apesar das tarifas e da desaceleragdo da procura global, enquanto o
investimento e os gastos das familias sofreram com a politica restritiva do banco central. No entanto, e apesar do bom
desempenho registado nestas economias, acreditamos que nos préoximos trimestres as suas taxas de crescimento
poderdo ser limitadas pela imposi¢do de tarifas elevadas pelos EUA sobre as suas exporta¢des, como no caso da india
e do Brasil, e pela aplicacdo de politicas monetarias restritivas no Brasil e na Turquia.

Mercados financeiros

Mercados, entre a estabilidade macroecondémica e a incdgnita da IA. Além disso, as expectativas de que a Fed volte
a cortar as taxas em dezembro, bem como as duvidas sobre o futuro sucessor de Powell e a sua capacidade de manter
a independéncia da instituicdo, continuaram a alimentar o sentimento dos investidores. No caso da divida soberana,
a inclinagdo da curva dos treasuries dos EUA aumentou apds a queda inesperada do emprego, segundo o inquérito
ADP, que contrastou com os pedidos semanais de subsidio de desemprego em minimos de trés anos (apds o aumento
acentuado de outubro). A isto somaram-se as sdlidas vendas da Black Friday e os PMI que mantiveram o bom
desempenho, enquanto a componente de pregos pagos do ISM se moderou, reduzindo os receios de novas pressdes
inflacionistas. Na Europa, também se inclinaram as curvas soberanas, dada a estabilidade do IPC e dos PMI para
novembro, o que consolidou a ideia de um BCE prudente e estavel. No Japao, a yield da obrigacdo soberana a 10 anos
atingiu maximos de 17 anos, em resultado das maiores expectativas de um aumento das taxas pelo Banco do Japao.
Nas bolsas, os mercados acionistas europeus avangaram, com o IBEX a liderar gracas ao bom desempenho do setor
bancario, enquanto nos EUA os principais indices moveram-se em intervalos apertados, com as empresas tecnolégicas
a mostrarem um tom misto devido a ajustes nas expectativas de procura por IA e sobre qual empresa sera a principal
vencedora. Nas divisas, o euro valorizou-se face ao ddlar devido as expectativas de cortes da Fed em dezembro,
enquanto a libra e o iene perderam terreno. Nas matérias-primas, o petroleo manteve-se praticamente estavel devido
a falta de progresso nas negocia¢des Russia-Ucrania, num contexto de continuo excesso de oferta, apesar de a OPEP+
ter concordado em suspender os aumentos de producdo previstos para o proximo trimestre. Por fim, o preco do gas
natural europeu prolongou a sua queda pela expectativa de uma oferta abundante de gas natural liquefeito devido ao
aumento das importacGes dos EUA e a fraqueza da procura asiatica.

Prevemos que a Fed baixe as taxas de juro pela terceira vez em 2025, em 25 p.b., e coloque a taxa dos fed funds na
faixa dos 3,50%-3,75%. E uma decisdo amplamente descontada pelos mercados financeiros (com uma probabilidade
atribuida superior a 90%) e antecipada pelo consenso dos analistas. Mas serd uma decisdo renhida face a crescente
divisdo dentro do conselho da Fed. Dos 12 eleitores elegiveis, todos os quatro presidentes regionais tém se mostrado
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contra a reducgdo das taxas, e dois governadores, embora menos enfaticos, sugeriram uma maior preocupa¢do com os
riscos de inflagdo. Dos restantes seis, trés votarao a favor da redugdo das taxas (os trés governadores nomeados por
Trump), e os outros trés (Powell, Williams e Cook) poderdo apoiar um corte. Isto deixa o Conselho dividido, mas
acreditamos que os dados mais recentes (como a debilidade das folhas salariais privadas, a queda da confianca dos
consumidores, as vendas a retalho lentas em setembro e o recuo das componentes de precos do ISM) serdo suficientes
para convencer alguns membros a baixar novamente as taxas como medida de "gestdo de risco". O foco estard na
mensagem do comunicado e no tom de Powell na conferéncia de imprensa sobre os préoximos passos.

Taxas (pontos base)
Taxas 3 meses Zona Euro (Euribor) 2,06 2,06 0 -66 -83
EUA (Libor) 3,76 3,79 3 55 67
Taxas 12 meses Zona Euro (Euribor) 2,25 2,21 +4 21 -13
EUA (Libor) 3,51 3,51 +0 67 -67
Alemanha 2,07 2,03 +4 -1 5
Taxas 2 anos EUA 3,52 3,49 +3 -72 -62
Alemanha 2,77 2,69 8 40 66
EUA 4,10 4,01 9 -47 -8
Taxas 10 anos Espanha 3,25 3,16 3 19 28
Portugal 3,10 3,01 10 25 58
Prémio de risco Espanha 48 48 0 -22 -18
(10 anos) Portugal 33 32 2 -15 -8
Mercado de Acgbes (percentagem)
S&P 500 6.857 6.849 0,1% 16,6% 12,9%
Euro Stoxx 50 5.718 5.668 0,9% 16,8% 15,5%
IBEX 35 16.747 16.372 2,3% 45,2% 38,2%
PSI 20 8.239 8.111 1,6% 29,2% 28,5%
MSCl emergentes 1.377 1.367 0,7% 28,0% 24,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD délares poreuro 1,164 1,160 0,4% 12,5% 10,0%
EUR/GBP libras por euro 0,874 0,876 -0,3% 5,6% 5,3%
USD/CNY yuan porddlar 7,072 7,075 0,0% -3,1% -2,6%
USD/MXN pesos porddlar 18,234 18,296 -0,3% -12,5% 9,7%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 111,12 110,4 0,6% 12,5% 14,1%
Brenta um més S/barril 63,3 63,2 0,1% -15,2% -12,2%
Gas n.a um més €/MWh 27,1 28,8 -6,0% -44,6% -41,8%

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