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Economia portuguesa

A divida publica registou o maior aumento mensal de 2025. Mais concretamente, a divida publica aumentou em quase
6.000 milhdes de euros em setembro, atingindo um total de quase 294.320 milhdes de euros. Este comportamento é
justificado pela emissdo de titulos de longo prazo e pelos Certificados de Aforro. Neste contexto, o racio de divida
publica fixou-se em 97,6% do PIB em setembro, acima dos 93,6% com que terminou 2024. Recorde-se que a previsao
do Governo para o final do ano é de 90,2% do PIB.

Emprego surpreende mais uma vez. De facto, o emprego aumentou 1,6% em cadeia no 3T (+83,800 postos de
trabalho), o que equivale a um crescimento homélogo de 3,7% (+191,200 individuos) (ver Nota Breve). E preciso
recuarmos ao periodo pés-pandemia (caracterizado pelo regresso a normalidade depois dos varios confinamentos)
para termos um ritmo de crescimento homaélogo tao expressivo. Assim, o total de pessoas empregadas em Portugal no
final do 3T (5.332.100 pessoas) representa um novo maximo da série iniciada em 2011. Quase metade do aumento
homadlogo do emprego é explicado pelas atividades de saide humana & apoio social e pelo alojamento & restauragao.
Por sua vez, a taxa de desemprego diminuiu 0,1 p.p. face ao trimestre anterior, para 5,8%. Estes dados reforcam o papel
de suporte do mercado de trabalho a atividade econdmica este ano.

Portugal: Populagao Empregada
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Nota: Valores ndo ajustados de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do INE.

Economia internacional

Embora com duvidas sobre o seu futuro, a atividade econdmica mundial voltou a aumentar em outubro. O PMI
compdsito para a atividade global subiu para 52,9, mais quatro décimas do que no més anterior, o nivel mais elevado
em 17 meses. A expansdo do crescimento foi observada tanto no setor da industria transformadora como no dos
servigos, tendo este Ultimo apresentado o ritmo de crescimento mais forte. Globalmente, registou-se um aumento da
producado interna e das novas encomendas, embora, em ambos os setores, as encomendas de exportacao tenham
voltado a cair pelo sétimo més consecutivo. Esta situacdo, as duvidas sobre as futuras contratacGes, e tudo isto num
contexto de grande incerteza comercial a nivel mundial, ensombram a confianca das empresas para os proximos
meses. Por paises, o tom geral foi de melhoria, com os ganhos mais fortes nos EUA, na Zona Euro (com excec¢do de
Franca) e no Japdo, enquanto o crescimento na China e na india foi sustentado, embora a um ritmo um pouco mais
lento.

www.bancobpi.pt 1



http://www.bpi.pt/
https://www.bancobpi.pt/contentservice/getContent?documentName=OGJJMWVHM2I1MJBLNGNK

Pulso Econémico
De 31 de outubro a 7 de novembro de 2025

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

As exportacoes da China voltam a cair. O crescimento das exportacées chinesas caiu de +8,3% em termos homadlogos
em setembro para -1,1% em outubro, o primeiro recuo desde fevereiro deste ano. A tendéncia de queda das
exportacgdes para os EUA manteve-se (-25,2% em outubro, face a -27,0% em setembro). Em contrapartida, o ritmo de
crescimento das exportacdes para outros destinos, como a América Latina, a UE, a regido da ASEAN e a Africa, também
abrandou. Parcialmente, este movimento pode refletir a recente apreciacdo do renminbi, em termos ponderados pelo
comércio, mas também aponta para os limites da reorientacdo dos fluxos comerciais para outros destinos. Por
produto, as exportacdes de semicondutores, afetadas pelas restricdes a exportacao impostas as empresas constantes
da «Lista de Entidades» dos EUA, como a Nexperia (um dos principais fornecedores de chips aos fabricantes
ocidentais), diminuiram. Por outro lado, o crescimento das importacdes abrandou de 7,5% homdlogo em setembro
para 1,0% em outubro, destacando-se também as quedas nas importacdes de chips e de metais industriais, esta ultima
em resultado do declinio da atividade no setor da construcdo. A reducdo das tarifas americanas, no dambito das
recentes «tréguas» comerciais, poderd dar algum apoio as exportagdes na reta final do ano, embora seja provavel que
qualquer recuperacdo dos fluxos para os EUA seja limitada, num ambiente de persistentes tensGes comerciais,
agravadas pela recente apreciacdo do renminbi.

China: Comércio internacional de bens*
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Nota: *Variagéo obtida a partir dos dados nominais em ddlares.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Alfdndega da China.

Com o encerramento do Governo federal dos EUA ha 37 dias (o mais longo da histdria), os mercados baseiam-se em
inquéritos privados na auséncia de estatisticas oficiais. Neste contexto, o relatério ADP sobre o emprego privado
revelou uma recuperac¢do de 42.000 funcionarios em outubro, apds a contracdo dos dois meses anteriores, o que
sugere uma certa recupera¢do do mercado de trabalho. Verificou-se uma concentrag¢do da criagdo de emprego em
setores como os transportes, os cuidados de salde e as finangas, embora a tendéncia geral permaneca fraca. Do lado
da atividade, o ISM dos servigos surpreendeu pela positiva, subindo para 52,4 (50 em setembro), o nivel mais elevado
em oito meses, impulsionado pelas novas encomendas e pelo aumento da atividade empresarial. Ndo obstante, o
subindice de pregos pagos subiu para 70,0, um maximo de trés anos, refletindo as persistentes pressdes inflacionistas
nos servigos. O ISM da industria transformadora, pelo contrario, desceu ligeiramente para 48,7 (49,1 em setembro); a
industria permanece em territdrio contracionista, embora com alguma melhoria nas encomendas e no emprego. Sem
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os dados oficiais, o quadro permanece incompleto, aumentando a incerteza quanto a evolucgdo real da economia dos
EVA.

Mercados financeiros

Os mercados financeiros fecharam a semana com nota negativa, devido aos sinais mistos dos EUA, onde o
encerramento do Governo continua e sé estao disponiveis dados de fornecedores privados. A combina¢do de uma
retoma na criacdo de emprego, de acordo com o inquérito ADP, e de uma forte leitura do ISM para os servicos,
contrastou com cortes recorde de postos de trabalho, de acordo com o indice Challenger, o que ndo dissipou a
incerteza quanto a salde do mercado de trabalho e a orientacdao da politica monetdria. Desta forma, as expetativas
dos investidores em relagdo a um novo corte de taxas pela Fed em dezembro movimentaram-se num intervalo estreito
(entre 60% e 70%) e terminaram a semana sem altera¢Oes liquidas relevantes. Esta situacdo refletiu-se num
desempenho misto dos ativos: as yields dos treasuries oscilaram, com descidas ocasionais na sequéncia dos dados do
Challenger, mas sem movimento semanal liquido significativo. O ddélar também sofreu com estes movimentos de
vaivém e fechou a semana com poucas altera¢des face aos seus principais pares, incluindo o euro. Na Europa, as taxas
soberanas também se movimentaram em intervalos estreitos, com ligeiras recuperacdes apds PMils finais melhores do
gue o esperado, especialmente na Alemanha, e com um ligeiro alargamento dos spreads periféricos. A semana
encerrou com correcdes nos mercados bolsistas a nivel global, devido a realizacdo de lucros e as duvidas sobre a
valorizacdo do setor tecnoldgico, especialmente nos EUA, com o Nasdaq a registar o pior desempenho entre os
principais indices. Na Zona Euro, a queda foi igualmente generalizada, embora o IBEX 35 tenha conseguido fechar em
territério positivo, apoiado pelo bom desempenho do setor bancdrio. Nas matérias-primas, o petréleo caiu, num
contexto em que a fraqueza da procura mundial (acumulacdo de existéncias nos EUA e abrandamento do ritmo de
compras na China) ndo é suscetivel de ser contrariada por planos de reducdo da oferta, apesar de a OPEP+ ter decidido
suspender os aumentos de produgdo a partir de janeiro. Entretanto, os precos do gds natural na Europa recuperaram,
impulsionados pelas expetativas de um consumo sazonal mais elevado, no contexto das previsdes de temperaturas
mais baixas.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,00 2,04 -4 -72 -103
Taxas 3 meses EUA (Libor) 3.87 3.89 ) 4 65
Zona Euro (Euribor) 2,21 2,20 +1 -25 -35
Taxas 12 meses EUA (Libor) 3,59 3,61 -2 -59 -66
Alemanha 1,99 1,97 +2 -9 -22
Taxas 2.anos EUA 3,56 3,57 -1 -68 -64
Alemanha 2,65 2,63 2 28 21
T 10 EUA 4,08 4,08 0 -49 -25
axas 1Uanos Espanha 3,17 3,14 2 11 1
Portugal 3,01 2,99 2 17 8
Prémio de risco Espanha 52 51 1 -18 22
(10 anos) Portugal 36 36 0 -12 -13
Mercado de Acgoes (percentagem)
S&P 500 6.720 6.840 -1,8% 14,3% 12,5%
Euro Stoxx 50 5.611 5.662 -0,9% 14,6% 15,6%
IBEX 35 16.118 16.033 0,5% 39,7% 39,3%
PSI 20 8.377 8.427 -0,6% 31,4% 31,9%
MSCl emergentes 1.394 1.402 -0,6% 29,6% 22,2%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,155 1,154 0,1% 11,5% 6,9%
EUR/GBP libras por euro 0,879 0,877 0,2% 6,2% 5,7%
USD/CNY yuan pordodlar 7,119 7,119 0,0% -2,5% -0,3%
USD/MXN pesos porddlar 18,581 18,550 0,2% -10,8% -6,2%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 107,0 107,3 -0,3% 8,4% 7,8%
Brenta um més $/barril 63,4 65,1 -2,6% -15,1% -16,2%
Gas n.a um més €/MWh 31,5 31,1 1,4% -35,5% -23,6%

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