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Economia portuguesa

Os pregos na produg¢ao industrial mantiveram uma trajetdria de crescimento robusta em junho, registando uma
variacdo homoéloga de 5,0%, praticamente inalterada face aos 5,1% observados no més anterior. A evoluc¢do do indice
continuou a refletir sobretudo os contributos dos agrupamentos de bens intermédios e energia, que registaram
variagdes homologas de 6,3% (+1,7 p.p. face a maio) e 12,7% (-6,8 p.p.), sinalizando a persisténcia de pressGes nos
custos de producdo a montante da cadeia produtiva.

A subida das taxas Euribor esta a atrair novamente as familias para a constituicio de poupang¢as em produtos de
retalho da divida publica portuguesa. De facto, as subscri¢bes liquidas atingiram os 389 milhdes de euros em junho,
com as subscri¢es de Certificados de Aforro a atingirem 580 milhGes de euros, mantendo-se a retirada dos Certificados
do Tesouro (-191 milhdes de euros). Perante isto, as familias portuguesas tinham, em junho, 49.643 milhdes em
produtos de retalho, um méximo histdrico.

O endividamento do setor nado financeiro aumentou 6.400 milhdes de euros em cadeia em maio, atingindo um total
de 883.219 milhdes de euros. Este incremento foi suportado pelo aumento superior a 2.800 milhGes de euros do
endividamento das empresas do setor publico ndo financeiro (para 386.265 milhGes de euros), pelo aumento em mais
de 2.100 milhdes de euros do endividamento das empresas ndo financeiras privadas (para 316.530 milhGes de euros)
e também pelos particulares, cujo endividamento sofreu um incremento superior a 1.300 milh&es de euros, passando
para um total de 180.424 milhdes de euros. Ndo obstante, refira-se que em termos relativos os racios de endividamento
dos setores publico! e privado tém permanecido muito abaixo dos maximos histéricos. No 1T 2026, o setor publico ndo
financeiro apresentava um racio de endividamento de 121,5% do PIB (abaixo do maximo histérico de 168% do PIB
registado em 2013). De ressalvar que a divida publica (ética de Maastricht) se cifrou em 91% do PIB no 1T. No caso das
empresas ndo financeiras, o racio mais elevado foi atingido no final de 2012, quando atingiu 170% (atualmente fixa-se
perto dos 100%). No que toca aos particulares, o racio tem diminuido de forma mais lenta, fixando-se atualmente nos
57% do PIB (contra o maximo de 94,4% atingido no final de 2009).

Portugal: endividamento setor nao financeiro
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Portugal.

A taxa de juro implicita nos contratos de crédito a habitagdo aumentou em junho. A variacdo em cadeia foi de 0,036
p.p., para 3,101%, o que representa a taxa mais elevada desde o inicio do ano (quando atingiu os 3,111%). Este
movimento era ja antecipado, perante o comportamento dos indexantes (por exemplo, a Euribor a 6 meses, principal
indexante nas novas operacdes para habitacdo prdpria e permanente, registou um aumento de 0,46 p.p. desde o inicio
do ano). Ao mesmo tempo, o capital médio em divida atingiu um novo maximo histérico em junho (de 78.865 euros).

1 Este conceito é difere da divida de Maastricht, ao considerar também as responsabilidades das administrages publicas em dividas comerciais. Adicionalmente,
o endividamento do setor publico calculado de forma ndo consolidada, ou seja, inclui a divida de entidades das administragdes publicas que é detida por outras
entidades deste setor.
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Neste contexto, a prestacdo média mensal atingiu o valor mais elevado da série, de 411 euros, o que equivale a um
aumento de 6 euros face ao més anterior. O Inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito revelou um ligeiro
agravamento dos critérios de concessao de crédito no 2T no caso das PMEs e empréstimos as SNF de longo prazo, a
par dos empréstimos a habitacdo. As perspetivas para o 3T apontam para critérios ligeiramente menos restritivos nos
empréstimos de curto prazo para empresas, mas a manutencdao de um ligeiro agravamento no caso do crédito a
habitacdo, que pode ser justificado pela implementacdo, a partir de agosto, dos novos limites as medidas
macroprudenciais. Do lado da procura, depois de um 2T em que a procura das SNF por empréstimos de longo prazo e
de crédito a habitacdo diminuiu ligeiramente, espera-se uma ligeira melhoria no caso das PMEs, mas a expetativa de
gue a procura por crédito a habitacdo volte a diminuir no 3T. Adicionalmente, em junho a avaliacdo bancdria no ambito
de processos de crédito a habitacdo cifrou-se em 2.228 eur/m2 (valor mediano), o que representa uma variagdo
homdloga de 16,6% (17,1% em maio). O nimero de avaliagdes bancdrias registou uma diminuicdo de 5,5%
comparativamente ao més anterior, confirmando algum arrefecimento do mercado.

Economia internacional

Trump anuncia novas tarifas. A partir de 24 de julho de 2026, a administracdo Trump ird substituir a tarifa geral
temporaria de 10% por novas tarifas, que irdo variar entre 10% a 12,5% para cerca de 60 parceiros comerciais,
abrangendo quase todas as importacdes dos EUA. O motivo oficial é combater cadeias de abastecimento ligadas ao
trabalho forcado, no entanto, na realidade, isso equivale a substituir a tarifa proviséria de 10% por um sistema de
sobretaxas especificas por pais, com isencGes para produtos sensiveis ou para aqueles sem alternativas domésticas.
Embora os detalhes finais ainda ndo tenham sido divulgados, a medida introduz uma nova onda de volatilidade no
comércio internacional e exerce pressao ascendente para os custos de importa¢do, pregos no consumidor e margens
financeiras, tudo isto num contexto ja sob fortes tensdes devido ao conflito no Médio Oriente.

Para a UE, o impacto imediato parece relativamente contido. As suas exportagdes estariam, de um modo geral, sujeitas
a uma tarifa maxima de 10% (abaixo da taxa de 12,5% aplicada a muitos outros paises) e a estrutura do novo sistema
evitaria que varios produtos europeus ja tributados sofressem uma sobretaxa adicional. Isto coloca a Europa numa
posicdo um pouco mais favoravel do que a de outros concorrentes e, por enquanto, limita o impacto direto sobre as
suas vendas para os EUA. Ainda assim, Bruxelas considerou a medida injustificada e mantém uma postura cautelosa:
ird tolerar a iniciativa desde que a tarifa ndo ultrapasse o limite de 15% estipulado no acordo comercial bilateral.
Segundo as nossas estimativas, a tarifa efetiva suportada pela UE antes desses anuncios estava abaixo de 10%.

Para além disso, uma tarifa de 25% sobre uma parcela significativa das importagdes do Brasil ja entrou em vigor, assim
como uma tarifa de 50% sobre certos produtos provenientes do Canada (itens que representam cerca de 5% do total
das importagGes canadenses).

A atividade na Zona Euro melhorou durante o periodo da trégua no Médio Oriente. De facto, o PMI da Zona Euro
subiu 1,9 pontos em julho, atingindo 51,9 pontos, um nivel ainda modesto, mas compativel com um movimento de
crescimento da atividade (acima de 50 pontos). A melhoria mais significativa foi registada no setor dos servigos (+2,2
pontos, para 51,6) e, em menor grau, na industria transformadora (+0,6 pontos, para 52,0). Por pais, a Alemanha
registou um aumento na atividade (+1,7 pontos, para 51,2) impulsionado tanto pelos servigos quanto pela indUstria,
enquanto na Franga (+2,4 pontos, para 49,6) a melhoria deveu-se exclusivamente ao setor dos servicos. E muito
provavel que a melhoria na atividade refletida nos dados do PMI seja tempordria e que observemos um novo
arrefecimento da atividade no curto prazo, dada a incerteza elevada causada pela escalada do conflito no Médio
Oriente e pelo aumento significativo dos custos da energia.
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Nota: Os dados do ultimo més correspondem a estimativa flash.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Markit.

A atividade industrial dos EUA desacelera a medida que o segundo trimestre chega ao fim. De facto, a producdo
manufatureira registou um aumento mensal modesto de apenas 0,1% pelo segundo més consecutivo em junho, no
entanto o resultado geral do segundo trimestre permanece bastante positivo (4,7% de taxa anualizada, contra 1,9%
no primeiro trimestre), impulsionado pelo impeto observado em margo em setores fortemente ligados ao ciclo de
investimentos em IA. Embora a for¢a prevista nos investimentos em tecnologia continue a impulsionar a atividade
industrial, a moderacdo ja evidente nos principais indicadores de confianga do setor (somada a uma nova subida nos
precos da energia) sugere a necessidade de moderar esse otimismo, apontando para uma atividade mais contida nos
préoximos meses.

Mercados financeiros

O BCE mantém as taxas de juro inalteradas e direciona o seu foco para os dados. Na sua reunidao de 23 de julho, o
BCE manteve a depo em 2,25%, uma decisdo unanime, apesar de ter sido debatida a possibilidade de um aumento. O
BCE apresentou uma avaliagao equilibrada da situagdo, destacando dados recentes positivos relativos a atividade
econdmica e a inflagdo, ao mesmo tempo em que realcou que o conflito no Médio Oriente gera incerteza significativa
e cria um cenario de riscos negativos (a0 ameacar subir a inflacdo e reduzir o crescimento). Neste contexto, o BCE
reiterou o seu compromisso com uma estratégia de tomar decisGes "a cada reunido", com base na evolugdo dos dados,
nao fornecendo orienta¢des sobre o rumo futuro da politica monetdria e sem se comprometer com qualquer trajetoria
especifica para as taxas de juro. No entanto, a conferéncia de imprensa de Lagarde apds a reunido assumiu um tom
mais hawkish (favordvel a uma politica monetaria mais restritiva): foi manifestado ceticismo quanto a um cendrio de
resolugao rapida e sustentavel do conflito e destacou a "boa capacidade de interpretagao" da situagdo por parte dos
mercados financeiros, observa¢des que poderiam ser vistas como uma validagao implicita do que os mercados estdo
atualmente a descontar (atribuem 90% de probabilidade de o BCE aumentar a depo para 2,50% em setembro) — para
mais informacgdes, consultar a respetiva Nota Breve.

A Fed fara uma pausa em julho no meio de dados mais positivos e novos riscos de inflacionistas. Antevemos que a
Fed mantenha as taxas de juro dos fed funds no intervalo 3,50% - 3,75% na sua reunido de 28 e 29 de julho. Embora os
mercados estejam a descontar uma certa probabilidade de subida das taxas em julho, os dados divulgados desde junho
aliviaram a pressdo sobre a Fed para eleva-las. O IPC surpreendeu negativamente (e ndo apenas devido ao setor da
energia), o mercado de trabalho desacelerou ligeiramente e o consumo ndo mostra uma acelera¢do que exija uma
resposta preventiva. Esta combinagdo ndo exige aperto monetario, mas também ndo nos permite falar em cortes de
juros por enquanto, como era o caso antes da guerra no Irdo. Ao mesmo tempo, a retomada das hostilidades no Médio
Oriente aconselha cautela por parte de uma Fed que nao parece estar com muita pressa para agir, apesar da postura
mais agressiva de seus membros nas ultimas semanas. O foco estara em como Warsh interpretara os dados do IPC, do
emprego e da atividade econdmica e se ele moderard ou ndo a postura mais agressiva da sua primeira reunido. A Fed
ird provavelmente emitir uma mensagem cautelosa: certamente reconhecera a recente melhoria nos dados relativos a
inflacdo, realcando a necessidade de mais evidéncias para confirmar que o choque inflacionista ndo se esta a espalhar
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por diferentes categorias, especialmente tendo em conta as novas tensdes no Estreito de Ormuz. Os mercados
continuam a descontar dois aumentos de juros nos préximos 12 meses ja que, mesmo em cendrios otimistas, a inflacao
levard tempo para convergir para os niveis totalmente compativeis com a meta da Fed — para mais informacoes,
consultar a respetiva Nota Breve.

A escalada das tens6es no Médio Oriente levou a inflagdo de volta ao centro das atencdes dos investidores. Uma
forte subida nos precos da energia (com o petrdleo Brent a ultrapassar os 100 ddlares por barril e o gas natural TTF
também a registar ganhos expressivos, especialmente acentuados nos contratos futuros para o inverno) elevou as
expectativas de inflagdo na Zona Euro e levou os investidores a reverem em alta as trajetdrias projetadas para as taxas
de juro do BCE e da Fed. Conforme observado na seccao anterior, o BCE manteve as taxas inalteradas, mas deixou a
porta aberta para um aumento em setembro, em linha com o que se desconta nos mercados financeiros. Nos EUA, os
mercados também descontam uma postura mais hawkish por parte da Fed, impulsionada por comentdrios de varios
membros do FOMC ao longo da semana. Neste cenario, as curvas das yields dos titulos do Tesouro da Alemanha e dos
EUA deslocaram-se para cima (de forma mais acentuada nos EUA), com um achatamento da inclinagdo devido a uma
subida mais expressiva dos rendimentos de curto prazo. Na Zona Euro, os spreads dos paises periféricos ampliaram-se
ligeiramente. Estes movimentos nas taxas de juros impulsionaram o ddlar, que se valorizou face as principais moedas,
incluindo o euro; este Ultimo foi pressionado a medida que o aumento dos custos de energia impactou negativamente
os termos de troca e as perspetivas de crescimento da Zona Euro. Os mercados bolsistas encerraram a semana em
baixa na maioria dos principais indices da Europa e dos EUA. Nos EUA, grandes empresas de tecnologia passaram por
uma correcao significativa, pressionadas tanto pela subida das taxas de juros quanto por duvidas sobre a rentabilidade
futura dos vultosos investimentos em IA. Por outro lado, setores ligados a energia registaram fortes ganhos. As perdas
foram mais contidas na Europa, onde o indice IBEX 35 se destacou uma vez mais pela sua forca relativa.

Taxas (pontos base)
Zona Euro (Euribor) 2,47 2,48 -1 45 52
T
axas 3meses EUA (Libor) 3,78 3,73 +5 13 53
Zona Euro (Euribor) 2,95 2,87 +7 70 91
T 12
axas meses EUA (Libor) 4,07 3,99 +8 65 10
Alemanha 2,89 2,79 +10 77 96
Taxas 2anos EUA 4,35 4,18 +17 88 43
Alemanha 3,20 3,13 7 35 50
T 10 EUA 4,69 4,55 14 52 29
axas 10anos Espanha 3,67 3,59 9 39 37
Portugal 3,57 3,49 9 42 44
Prémio de risco Espanha 47 46 1 4 -13
(10 anos) Portugal 37 36 1 8 -6
Mercado de Acgées (percentagem)
S&P 500 7.408 7.458 -0,7% 8,2% 16,4%
Euro Stoxx 50 6.210 6.231 -0,3% 7,2% 16,0%
IBEX 35 19.267 19.217 0,3% 11,0% 35,1%
PSI 20 9.253 9.062 2,1% 12,0% 19,6%
MSCI emergentes 1.672 1.621 3,2% 19,0% 31,9%
Cambios (percentagem)
EUR/USD ddlares por euro 1,138 1,144 -0,5% -3,1% -3,2%
EUR/GBP libras por euro 0,855 0,850 0,5% -2,0% -1,8%
USD/CNY yuan pordélar 6,777 6,776 0,0% -3,0% -5,3%
USD/MXN pesos porddlar 17,521 17,527 0,0% -2,7% -5,5%
Matérias-Primas (percentagem)
indice global 136,3 131,4 3,7% 24,2% 30,7%
Brenta um més S/barril 100,7 88,1 14,3% 65,5% 45,5%
Gas n.a um més €/MWh 61,9 57,4 7,8% 119,8% 91,3%

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

- * 0 préximo Pulso Econdmico serd publicado na segunda-feira 31 de agosto. Desejamos a todos umas boas férias * -
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