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Bancos centrais movimentam
o mercado em setembro

Os bancos centrais e as tensdes geopoliticas impulsionam o
sentimento dos investidores. Os mercados financeiros viveram
em setembro um més de transicao, caracterizado por uma maior
volatilidade e por movimentos significativos dos ativos de risco.
As decisdes de politica monetaria, especialmente a reunido da
Reserva Federal dos EUA, deram o mote para o més, juntamente
com o ajustamento a um novo contexto comercial com tarifas
mais elevadas. Adicionalmente, episédios de tensao geopolitica,
como a entrada de drones russos em territério polaco, o shutdown
federal nos EUA e a instabilidade politica em Franca, contribui-
ram para a volatilidade do mercado. Neste contexto, os investi-
dores ajustaram as suas expetativas quanto aos proximos passos
dos bancos centrais, com maior confianca nos cortes de taxas da
Fed e na estabilidade das taxas do BCE, ajustamentos que, junta-
mente com a sensibilidade dos dados, condicionaram a evolucao
das curvas de rendimentos, das moedas e dos mercados acionis-
tas no més. Os investidores mantém-se cautelosos num ambien-
te que continua incerto, com especial atencao para as proximas
decisdes dos bancos centrais, 0 impacto do aumento das tarifas,
a evolucdo dos indicadores econémicos e o desafio orcamental
que muitos paises enfrentam.

Corte da Fed e pausa prolongada do BCE, mas tudo dependera
dos dados. O més de setembro foi marcado, no mercado mone-
tario, por numerosas reunides de politica monetaria, mas as
atengdes centraram-se na Fed, que reduziu as taxas de juro em
25 p. b. para o intervalo 4,00%-4,25%, a primeira descida de taxas
em nove meses. Esta mudanca reflete uma alteracdo na leitura
do equilibrio de riscos entre os dois mandatos da Fed. Jerome
Powell, Presidente da Fed, afirmou que o arrefecimento do mer-
cado de trabalho, visivel nos dados e atribuido a fatores de oferta
e procura mais baixos, ganhou peso face aos riscos de inflacao,
que sao agora considerados mais contidos. O corte foi pratica-
mente unanime, embora com opinides divergentes sobre os pas-
s0s seguintes, como mostra o dot plot,que reflete uma elevada
dispersao entre os membros do FOMC. O Presidente Powell
salientou que a politica monetaria ndo segue uma trajetéria pré-
definida e que as decisdes serdo tomadas reunido a reunidao, com
base em dados. Ao longo do més, as expetativas do mercado
foram se alterando, como aconteceu com a revisdo em alta do
PIB do 2T ou com os dados positivos divulgados para o 3T, e, no
fecho deste relatorio, os investidores estao a descontar quatro
cortes nas taxas até dezembro de 2026, o que deixaria os fed
funds nos 3,00%-3,25%. O BCE, por sua vez, manteve as taxas
(depo em 2%), numa decisdo esperada e unanime, e que foi
acompanhada por uma visao relativamente positiva do cenario,
com a inflacdo ja no objetivo de médio prazo. Também o BCE
continuou a ndo dar qualquer orientacdo para a evolucdo das
taxas de juro nos préximos meses, reiterando que a politica
monetdria sera reavaliada «reunido a reuniao» e «com base nos
dados». O mercado estd agora a descontar a estabilidade das
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moniosa da politica monetaria a todas as jurisdicdes da Zona
Euro e que, na ativacdo das compras de ativos do TTIP, ha uma
combinacao de discricionariedade e analise (é necesséaria uma
avaliacdo das perspetivas orcamentais, ndo devendo responder a
tensdes que sao justificadas pelos fundamentos macroeconémi-
cos do pais).

As taxas de juro soberanas dos EUA caem devido a expetativa
de medidas da Fed. Na vertente de rendimento fixo, 0 més ter-
minou com descidas das rentabilidades dos treasuries,em par-
ticular na parte longa da curva, enquanto na Zona Euro se assis-
tiu a uma subida na parte curta, com uma corregao generalizada
na parte longa, com excecdo da Franca, que voltou a estar no
centro das atenc¢des devido a instabilidade politica apds a
mudanca de Governo, com novas subidas do prémio de risco até
se fixar em cerca de 80 p. b. e com uma ligeira subida da yield da
obrigacdo francesa a 10 anos face ao final de agosto, para mais
de 3,50%. Em contrapartida, a notacdo da divida espanhola foi
melhorada em setembro pelas trés agéncias de notagao (S&P
para A+, Moody's para A3 e Fitch para A). A Fitch também reviu
Portugal de A— para A. Isto refletiu-se nas obriga¢des soberanas,
com as yields a descerem em ambos os paises, bem como o
spread sobre as obrigacdes alemas a 10 anos, em contraste com
a subida em Franca.

Valorizacao do euro, com altos e baixos. O euro registou um
més de setembro com uma tendéncia de apreciagao face ao
délar na primeira metade do més, impulsionado em parte por
uma leitura um tanto hawkish, da reuniao do BCE e subindo aci-
ma do nivel 1,18. Subsequentemente, fechou o trimestre em cer-
cade 1,17 (+0,4%). Por sua vez, o délar recuperou na segunda
metade do més, apoiado por dados favoraveis do crescimento
econémico dos EUA.

Més positivo para os mercados bolsistas. Os mercados bolsistas
apresentaram uma tendéncia de subida, embora tenha havido
sessoes de correcdes — em alguns casos, durante varios dias
seguidos — devido a realizacdo de lucros e a rentabilidade das
obrigagdes. O IBEX 35 manteve-se entre os indices mais resisten-
tes, embora os ganhos tenham sido generalizados nos dois lados
do Atlantico, com excecao do DAX alemao, que fechou pratica-
mente estavel em relagdo a agosto (—0,1%).
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Petroleo e ouro em 2025

Volatilidade do petréleo e novos maximos do ouro. Quanto as (Délares por barril) (Délares por onga)
matérias-primas, o petréleo manteve-se volatil, com o Brent a 85 4100
recuperar para 70 délares, mas na ultima parte do més corrigiu

boa parte da subida e fechou setembro co m uma queda de qua- 80— 00
se 2% em relacdo ao més anterior (para 67 ddlares). A perfor- 7 3.700
mance tem sido condicionada pelo aumento das tensées geopo- 3500
liticas (como os ataques da Ucrania a infraestruturas petroliferas 70

criticas da Russia), pelas duvidas sobre o excesso de oferta, pelo 6 3300
aumento das existéncias acumuladas nos EUA, pela retoma das 3.100
exportagodes do norte do Iraque ou pelo antncio do aumento da 60 5900
producédo da OPEP+ (que ja devolveu ao mercado os 2,2 milhdes

de barris por dia cortados em 2023 e pondera agora a recupe- > 2700
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reflgio num ambiente de elevada incerteza fiscal e econémica, Brent (esc. esq.) e Ouro (esc. dir.)
especialmente nos EUA. Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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Cenario para a economia internacional: aumento das tarifas

vs. tréguas de incerteza

A economia internacional comecou 2025 ensombrada
pelas ameacas tarifarias dos EUA, pela incerteza comercial
e pelas tensdes geopoliticas, numa encruzilhada em que
se reorganizam as politicas econédmicas e as estratégias
geopoliticas.! Esta situacdo conduziu a uma deterioracao
das perspetivas e abalou os mercados financeiros. Como
é que o cenario evoluiu desde entdo? Para onde se dirige
a economia internacional nos préximos trimestres?

Ponto de partida

Até agora, este ano, o cenario tem-se caracterizado pela
volatilidade dos dados e pela resiliéncia da economia
internacional face a incerteza. No inicio, a antecipacao
de novas tarifas americanas gerou um boom de impor-
tacdes dos EUA e estimulou as exportagdes das outras
grandes economias, um efeito que mais tarde se desfez
e causou oscilagoes nos dados. Independentemente da
volatilidade, os nimeros do PIB resistiram melhor do
que o esperado, com um fator de apoio comum de mer-
cados de trabalho robustos e uma certa recuperacao do
poder de compra e do investimento a apoiar uma melho-
ria das expetativas econémicas e do sentimento dos
investidores.

A melhoria das expetativas foi também apoiada por um
abrandamento da incerteza. Os varios acordos comerciais
dos EUA tendem a clarificar o panorama comercial em
que a economia mundial ira operar e ajudam a excluir
cenarios extremos de tensdo, pelo menos a curto prazo.
Em contrapartida, a economia global tera de se adaptar a
um nivel significativamente mais elevado de tarifas e a
incerteza, embora tenha diminuido, ndo desapareceu (ha
ainda negocia¢des pendentes, como aquela entre os EUA
e a China, duvidas sobre a duracao dos acordos alcanga-
dos, incertezas juridicas, etc.).

Fatores-chave, perspetivas e riscos

Neste novo ponto de partida, o cendrio serd apoiado pela
contencdo dos precos da energia, gragas a um mercado
petrolifero que continua a apresentar excesso de oferta? e
onde o preco do Brent deverd rondar os 65 délares por
barril, enquanto os futuros do gas apontam para um pre-
¢o europeu estavel da TTF em torno dos 35 euros/MWh. A
politica monetaria também deixard de exercer pressao. O
BCE mantém as suas taxas de juro no nivel neutro de
2,00%, que nao estimula nem restringe a atividade. Apds

1. FMI (2025). «A Critical Juncture amid Policy Shifts», Relatorio sobre as
perspetivas econdmicas (World Economic Outlook) de primavera.

2. Num contexto de aumentos de producao tanto da OPEP+ (que jé recu-
perou 2,2 milhdes de barris por dia dos retirados em 2023) como de
outros produtores, e de um crescimento mais moderado da procura
(especialmente na China e na india).

PIB 2025: previsdo do consenso de analistas
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ter baixado as taxas em 100 p. b. entre fevereiro e junho,
tudo indica (incluindo a comunicagao do préprio banco
central e as cotacdes de mercado) que, com a inflacao den-
tro do objetivo, o BCE preferira manter as taxas nos niveis
atuais, mantendo a opcdo de as alterar apenas em caso de
mudancas significativas no cendrio. Por sua vez, a Fed ini-
ciou a reducao das taxas, uma vez que constatou um arre-
fecimento na criacdo de emprego® e um impacto modera-
do e gradual das tarifas sobre a inflacao, demonstrando
uma sensibilidade ao equilibrio dos dados relativos ao

3. Estasituacdo ndo exerceu pressao sobre uma taxa de desemprego que,
embora tenha aumentado, permanece baixa, refletindo possivelmente
um arrefecimento do mercado de trabalho, tanto do lado da procura
como da oferta.
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emprego/inflagdo que sugere um ritmo gradual de cortes
nos proximos trimestres.* Em contrapartida, a atividade
internacional deverd também continuar a ser apoiada por
uma economia chinesa que, apesar das tarifas, da persis-
tente crise imobilidria e da fraca procura interna, tem mos-
trado resiliéncia nas exportagdes e na industria, vendo
também as suas expetativas melhoradas pelo consenso
dos analistas.

Portanto, o nosso cenario prevé que os EUA mantenham
uma atividade relativamente dindmica e que, com um
arrefecimento «normalizador» do mercado de trabalho,
estimulado pela atracdo de investimentos relacionados
com a A e por condi¢cées monetarias menos restritivas, o
seu PIB se aproxime de taxas de crescimento anuais de
2%. Contudo, esta melhoria das perspetivas continua
sujeita a riscos negativos, que vao desde a resisténcia da
inflacdo a uma descida final para 2%, a digestéo dos défi-
ces publicos, que deverao continuar a ser elevados, até a
repercussao das tarifas na atividade e na inflagcao, que tem
sido até agora modesta.

Relativamente a Zona Euro, projetamos um avan¢o mode-
rado da atividade para um crescimento do PIB de 0,2%-
0,3% em cadeia, impulsionado pela transmissao da flexi-
bilizacdo monetéria ja empreendida pelo BCE, por uma
reorientacao da politica orcamental® e por uma melhoria
da confianca que poderd estimular ainda mais o cresci-
mento se facilitar as familias a reorientacdo da sua eleva-
da taxa de poupanca (15,2%) para o consumo. No setor
externo, apesar da perspetiva de um euro mais valorizado
em relagao ao délar americano (1,20 délares em 2026), a
taxa de cambio efetiva real tem sido mais estavel, o que,
juntamente com tarifas mais baixas em relacao aos EUA
do que noutras jurisdi¢oes, pode ajudar (em termos relati-
vos) a proteger as exportagdes. No entanto, o crescimento
da Zona Euro continuard a caraterizar-se por uma grande
heterogeneidade entre paises, com o forte PIB espanhol,
as dificuldades estruturais da industria alema e a anemia
de uma Franca cujas contas publicas estdo no centro das
atencdes dos investidores.

De um modo geral, a resiliéncia da atividade econémica
internacional, a redugao da incerteza e a melhoria das
projecoes de crescimento apontam para uma melhoria
das perspetivas imediatas. Isto nao significa, porém, que a

4. Antecipamos mais quatro cortes até ao final de 2026 (fed funds em
3,50%-3,75% em dezembro de 2025 e 3,00%-3,25% em dezembro de
2026).

5. A Alemanha, em particular, tem planos de despesas com infraestrutu-
ras e defesa que levaram o governo a projetar um aumento do défice
federal de 1,1% do PIB em 2024 para 3,3% em 2025 e 4,2% em 2026. Em
Francga, a fragmentacdo parlamentar e as consequentes dificuldades de
aprovacao dos orcamentos significam que a reducao do défice (5,8% em
2024) devera ser muito gradual. Em relacdo as outras duas grandes eco-
nomias, Italia e Espanha, prevé-se que o défice diminua moderadamente,
mas ja abaixo dos 3% em 2026 e 2025, respetivamente.
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economia mundial esteja fora da encruzilhada. A reorga-
nizacao das politicas econdmicas e das estratégias geopo-
liticas continua a orientar-se para um mundo sujeito a
tensoes geopoliticas e a riscos de rutura nas cadeias de
abastecimento globais, bem como a fatores que podem
alimentar turbuléncias financeiras (como a deterioracao
das contas publicas ou a deterioracdo da qualidade insti-
tucional nas grandes economias).
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Fluxos de investimento em tempos de Trump 2.0

Donald Trump continua a demonstrar uma forma de legis-
lar bastante disruptiva, que se afasta da estabilidade e pre-
visibilidade dos seus antecessores. A nova administracao
Trump tem vindo a defender que a ordem econdmica glo-
bal em vigor quase desde o final da Segunda Guerra Mun-
dial é prejudicial aos interesses dos EUA e deve ser alterada
(America First). Tal mudanca, que se concretiza principal-
mente através da imposicao de tarifas elevadas e da redu-
¢ao dos seus compromissos em matéria de seguranca e de
cooperacgao internacional, leva muitos a interrogarem-se
sobre a possibilidade de esta mudanca vir a comprometer
os pilares que sustentaram o papel dominante do délar
nos Ultimos 80 anos.! Neste processo de «reajustamento»
da geopolitica internacional, um dos principais beneficia-
rios em termos de fluxos de investimento poderd ser a
Zona Euro: oferece um quadro regulamentar estavel, ndo
ha duvidas quanto a independéncia do BCE e os planos
para aumentar as despesas com a defesa na Europa (plano
ReArm Europe) e as despesas com infraestruturas na Ale-
manha oferecerdo oportunidades de investimento signifi-
cativas nos préximos anos.

A Zona Euro como destino do investimento
estrangeiro

Durante os Ultimos dois anos, apds a interrupgao dos flu-
xos de capitais na sequéncia do inicio da guerra na Ucrania
em 2022, verificou-se um interesse renovado dos investi-
dores estrangeiros nos ativos financeiros da Zona Euro,
particularmente forte até agora em 2025 em alguns ativos,
como se pode ver nos dados da balanca de pagamentos
publicados mensalmente pelo BCE. Com efeito, até julho,
as entradas de investimento direto estrangeiro (IDE) e de
carteira (rendimento fixo e variavel) ascenderam a mais de
560.000 milhoes de euros (3,7% do PIB), mais 30% do que
no mesmo periodo do ano anterior e o valor mais elevado
desde 2015. Este resultado foi apoiado por uma recupera-
¢do dos fluxos de IDE, que no ano até julho ascenderam a
147.000 milhoes de euros, depois de os desinvestimentos
nesta categoria terem atingido 15.000 milhdes de euros no
acumulado do ano de 2024 e mais de 350.000 milhdes de
euros no acumulado do ano de 2023.

As entradas em obrigacdes e agdes, que sao muito mais
sensiveis no curto prazo as mudancas no sentimento dos
investidores, registaram saidas significativas em abril, na
sequéncia do anuncio de tarifas reciprocas no Liberation
Day, apesar de o interesse pelos ativos da Zona Euro ter
recuperado posteriormente. Os fluxos de divida parecem
ser a escolha preferida dos investidores, apesar de um ini-
cio de ano bastante modesto, com os fluxos estrangeiros
nesta categoria a ascenderem a 255.000 milhdes de euros
no ano até julho, cerca de 20% menos do que no mesmo

1. Ver Obstfeld, M. (junho 2025). «The International Monetary and Finan-
cial System: A Fork in the Road». Andrew Crockett Memorial Lecture,
Bank for International Settlements, 29 de junho.
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periodo de 2024. Quanto aos fluxos de entrada em agdes,
com um desempenho muito volatil durante o ano, ascen-
deram a 162.000 milhdes de euros até julho, menos 20% do
que no mesmo periodo do ano anterior.

Os Estados Unidos e a sua necessidade historica
de poupanca externa

Os EUA apresentam tradicionalmente uma situacdo de défi-
ce da balanca corrente (superior a 3,0% do PIB, em média,
nas duas ultimas décadas), gerada por uma poupanca insu-
ficiente para satisfazer as necessidades de financiamento
(especialmente no setor publico), que tem sido financiada
por uma entrada significativa de capitais estrangeiros. Nao
obstante as tarifas visarem reduzir estes desequilibrios, as
perspetivas sao de que, pelo menos nos préximos dois
anos, o défice da balanca corrente se mantenha préximo de
3,0% do PIB. Continua, portanto, a ser vital que o capital
estrangeiro continue a entrar na economia dos EUA para
financiar este défice.
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A fim de analisar a evolug¢do dos fluxos de capitais de/para
os EUA, utilizamos as estatisticas mensais dos fluxos inter-
nacionais de capitais publicadas pelo Tesouro dos EUA. A
reparticdo por instrumento de investimento fornecida
pelas estatisticas do Tesouro ndo é exatamente a mesma
fornecida pelo BCE (ndo ha dados para IDE), mas isso nao
impede uma comparacdo dos fluxos de investimento para
ambas as economias.

Os dados do Tesouro mostram que, embora o aumento da
incerteza conduza a saidas de capital significativas (como
em abril, na sequéncia dos anuncios do Liberation Day), 0s
ativos financeiros dos EUA ndo perderam a sua atratividade
para os investidores estrangeiros. Efetivamente, no ano até
julho, os investidores estrangeiros compraram 878.000
milhoes de ddlares em ativos financeiros dos EUA, contra
558.000 milhdes de ddlares no mesmo periodo do ano pas-
sado. Grande parte desta melhoria assenta em fortes
entradas para compra de a¢oes: 272.000 milhdes de déla-
res, em comparacao com saidas de mais de 37.000 milhdes
de délares no mesmo periodo do ano anterior. No entanto,
os treasuries continuam a manter a sua atratividade e regis-
taram entradas de 376.000 milhdes de délares até julho,
apenas 4,0% abaixo do ano anterior. Importa salientar que
este aumento do apetite por ativos financeiros dos EUA é
impulsionado por investidores privados (que representam
quase 80% de todas as posicdes), uma vez que 0s governos
e 0s bancos centrais estdo a reduzir significativamente as
suas posicoes de ativos em doélares: até julho, o saldo das
entradas de investidores institucionais é praticamente
nulo, em compara¢ao com entradas de cerca de 50.000
milhdes um ano antes. Este comportamento faz parte de
uma tendéncia observada nos ultimos anos e reflete a
estratégia sequida por muitos bancos centrais (especial-
mente nas economias emergentes) de reduzir a sua depen-
déncia do ddlar, aumentando simultaneamente as suas
posicdes noutras moedas, reforcando assim a sua seguran-
¢a estratégica.

Conclusoes

As informacdes mostram a elevada sensibilidade dos flu-
xo0s de capitais a uma maior incerteza, o que exige uma
prudéncia especial para garantir que estes movimentos de
curto prazo nao nos facam perder a perspetiva. Examinan-
do os dados acumulados a 12 meses, que fornecem uma
imagem mais precisa das tendéncias subjacentes, verifi-
cou-se uma recuperagao substancial das entradas estran-
geiras em ativos da Zona Euro desde os seus minimos no
final de 2023, o que ajuda a explicar a forte apreciacao do
euro: cerca de 20% face ao délar e mais de 12% em termos
nominais efetivos. Contudo, esta maior preferéncia pelos
ativos da Zona Euro nao se fez a custa de uma menor pro-
cura de ativos financeiros dos EUA, que se encontram em
maximos histéricos, gragas aos investidores privados. Nas
Ultimas duas décadas, os governos e os bancos centrais,
especialmente nas economias emergentes, estao a reduzir
a sua exposicdo ao dolar, numa estratégia para diminuir a

IM

Composicao das reservas internacionais
(% do total das reservas afetadas do mundo)
80

70

60 —————

50

40

30

20 S

Délar e Euro Restante, excluindo délar+euro

Fonte: BP| Research, com base em dados do FM! fornecidos pela Refinitiv.

sua dependéncia da moeda americana, reforcando assim a
sua seguranca estratégica e soberania financeira. De tal for-
ma que o délar, embora continue a ser a moeda dominante,
tem vindo a perder peso ao longo das ultimas duas déca-
das: representa atualmente 58% do total das reservas, con-
tra cerca de 72% em 2000. Neste processo de reafetacao da
carteira para outros ativos, o ouro € o principal beneficiario:
em 2024, os bancos centrais compraram ouro por mais do
dobro da média anual da década anterior. Neste contexto,
e num contexto em que o pre¢o do ouro continua a bater
recordes, este representa agora quase 20% do total das
reservas oficiais a precos de mercado, quase alcancando o
euro, que representa cerca de 20%, uma percentagem que
se manteve bastante estavel ao longo da ultima década.?

No entanto, varios estudos mostram que as relagoes
geopoliticas estdo a tornar-se cada vez mais relevantes nas
decisdes de investimento e que o aumento das tensdes
geopoliticas estd a levar a uma menor alocacao de capital
transfronteirico. Este processo de fragmentagdo pode levar,
a longo prazo, a um sistema financeiro multipolar, no qual
o délar tera de coexistir com outras moedas influentes.
Contudo, qualquer mudanca na lideranga do délar seria um
processo muito gradual, mas deve-se ter em conta estes
riscos no atual contexto de reformulacdo das relacoes e de
potenciais conflitos entre as principais poténcias.?

2. Ver BCE (2025). «The international role of the euro», junho.

3. Ver FMI (2023). «Relatorio sobre a Estabilidade Financeira Mundial
(GFSR)», capitulo Geopolitics and Financial Fragmentation: Implications for
Macro-Financial Stability, abril.
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MERCADOS FINANCEIROS | PRINCIPAIS INDICADORES IM10

Taxas de juro (%)

~ ~ Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
30-setembro 31-agosto 0. b) em 2025 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -150,0
Euribor 3 meses 2,03 2,06 -3 -68,2 -1294
Euribor 12 meses 2,19 2,12 7 -26,7 -57,8
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,94 1,90 4 -30,1 -55,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,02 1,94 8 -6,3 -57
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,71 2,72 -1 34,4 57,8
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,26 333 -7 19,6 332
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,12 3,18 -6 269 41,6
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,00 4,25 =25 =250 750
SOFR 3 meses 3,98 417 -19 -329 -61,7
Divida publicaa 1 ano 3,61 3,83 -22 -529 -30,8
Divida publica a 2 anos 3,61 3,62 -1 -63,3 49
Divida publica a 10 anos 415 4,23 -8 -419 40,0
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-setembro 37-agosto Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
9 (p.b.) em 2025 (p. b.) (p.b.)
Itraxx Corporativo 56 55 1 -1,7 -16
Itraxx Financeiro Sénior 60 59 1 =36 =56
Itraxx Financeiro Subordinado 103 101 2 -9,6 -16,0
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gsa%t%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,173 1,169 04 133 5,1
EUR/JPY (ienes por euro) 173,530 171,860 1,0 6,6 93
EUR/GBP (libras por euro) 0,873 0,866 038 55 46
USD/JPY (ienes por dolar) 147,900 147,050 06 -59 40
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé&?'\ensal V:;i\ag%gsa?%r)n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5459 554,9 -1,6 1,7 14
Brent ($/barril) 67,0 68,1 -1,6 -10,2 -6,9
Ouro ($/onga) 3.859,0 3.448,0 11,9 47,0 452
Mercado acionista
g ~ Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
30-setembro 31-agosto %) em 2025 (%) %)
S&P 500 (EUA) 6.688,5 6.460,3 35 13,7 16,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.530,0 5351,7 33 12,9 9,1
Ibex 35 (Espanha) 15.475,0 14.935,8 36 335 293
PSI 20 (Portugal) 7.957,6 7.760,1 2,5 24,8 16,9
Nikkei 225 (Japao) 44.932,6 42.718,5 52 12,6 12,8
MSCl emergentes 1.346,1 1.258/4 7,0 25,2 14,6
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